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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2017/565 DER KOMMISSION
vom 25. April 2016

zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européiischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die
Ausiibung ihrer Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

KAPITEL I

GELTUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

(1)  Kapitel IT und Kapitel IIT Abschnitte 1 bis 4, Artikel 64 Absatz 4,
Artikel 65 und Abschnitte 6 bis 8 sowie — soweit sie sich auf diese
Bestimmungen beziehen — Kapitel 1 und Kapitel VIII dieser Verord-
nung finden auf Verwaltungsgesellschaften bei der Erbringung von
Dienstleistungen geméal Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2009/65/EG
und Artikel 6 Absatz 6 der Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen
Parlaments und des Rates (') Anwendung.

(2) Bezugnahmen auf Wertpapierfirmen umfassen Kreditinstitute und
Bezugnahmen auf Finanzinstrumente umfassen strukturierte Einlagen in
Bezug auf alle Anforderungen gemil3 Artikel 1 Absatz 3 und Artikel 1
Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU und ihrer Durchfiihrungsbestim-
mungen, wie in dieser Verordnung dargelegt.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen
Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1. ,relevante Person im Zusammenhang mit einer Wertpapierfirma
eine der folgenden Personen:

a) einen Direktor, einen Gesellschafter oder eine vergleichbare Per-
son, ein Mitglied der Geschiftsleitung oder einen vertraglich
gebundenen Vermittler der Wertpapierfirma;

b) einen Direktor, einen Gesellschafter oder eine vergleichbare Per-
son oder ein Mitglied der Geschiéftsleitung eines vertraglich ge-
bundenen Vermittlers der Wertpapierfirma;

c) einen Angestellten der Wertpapierfirma oder eines vertraglich
gebundenen Vermittlers sowie jede andere natiirliche Person,
deren Dienste der Wertpapierfirma oder einem vertraglich ge-
bundenen Vermittler der Wertpapierfirma zur Verfligung gestellt
und von dieser/diesem kontrolliert werden und die an den von
der Wertpapierfirma erbrachten Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten beteiligt ist;

(") Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni
2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABlL. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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d) eine natiirliche Person, die im Rahmen einer Auslagerungsver-
einbarung unmittelbar an der Erbringung von Dienstleistungen
fiir die Wertpapierfirma oder deren vertraglich gebundenen Ver-
mittler beteiligt ist, welche der Wertpapierfirma die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten ermdogli-
chen;

2. ,Finanzanalyst“ eine relevante Person, die den wesentlichen Teil
einer Finanzanalyse erstellt;

3. ,Auslagerung” eine Vereinbarung gleich welcher Form zwischen
einer Wertpapierfirma und einem Dienstleister, in deren Rahmen
der Dienstleister ein Verfahren abwickelt, eine Dienstleistung er-
bringt oder eine Tatigkeit ausfiihrt, das/die die Wertpapierfirma
ansonsten selbst {iberndhme;

3a. ,,Person, zu der eine relevante Person eine familidre Bindung hat®
eine der folgenden Personen:

a) den Ehepartner der relevanten Person oder jeden anderen Partner
dieser Person, der nach nationalem Recht einem Ehepartner
gleichgestellt ist;

b) ein abhidngiges Kind oder Stiefkind der relevanten Person;

c¢) jeden anderen Verwandten der relevanten Person, der zum Zeit-
punkt der Tétigung des betreffenden personlichen Geschifts dem
Haushalt dieser Person seit mindestens einem Jahr angehort;

4. ,,Wertpapierfinanzierungsgeschift® ein Wertpapierfinanzierungs-
geschift im Sinne von Artikel 3 Ziffer 11 der Verordnung (EU)
2015/2365 des Europidischen Parlaments und des Rates (!);

5. ,Vergiitung” jede Form von Zahlungen oder von finanziellen oder
nichtfinanziellen Leistungen, welche die Firmen bei der Erbringung
von Wertpapier- oder Nebendienstleistungen fiir Kunden direkt oder
indirekt an relevante Personen leisten;

6. ,,Ware“ Giiter fungibler Art, die geliefert werden konnen, ein-
schlieBlich Metalle sowie ihre Erze und Legierungen, landwirt-
schaftliche Produkte und Energie, wie Strom;

(") Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungs-
geschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 337 vom 23.12.2015, S. 1)
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7. ,Nachhaltigkeitspraferenzen die Entscheidung eines Kunden oder
potenziellen Kunden dariiber, ob und, wenn ja, inwieweit eines oder
mehrere der folgenden Finanzinstrumente in seine Anlage einbezo-
gen werden sollen:

a) ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle
Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in 6kologisch nachhal-
tige Investitionen im Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Ver-
ordnung (EU) 2020/852 des Europidischen Parlaments und des
Rates (') angelegt werden soll;

b) ein Finanzinstrument, bei dem der Kunde oder potenzielle
Kunde bestimmt, dass ein Mindestanteil in nachhaltige Investi-
tionen im Sinne von Artikel 2 Nummer 17 der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates (?) ange-
legt werden soll;

¢) ein Finanzinstrument, bei dem die wichtigsten nachteiligen Aus-
wirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt werden,
wobei die qualitativen oder quantitativen Elemente, mit denen
diese Beriicksichtigung nachgewiesen werden, vom Kunden oder
potenziellen Kunden bestimmt werden;

8. ,,Nachhaltigkeitsfaktoren* Nachhaltigkeitsfaktoren geméfl Artikel 2
Nummer 24 der Verordnung (EU) 2019/2088;

9. ,Nachhaltigkeitsrisiken“ Nachhaltigkeitsrisiken gemal Artikel 2
Nummer 22 der Verordnung (EU) 2019/2088.

Artikel 3

Bedingungen fiir die Bereitstellung von Informationen

(1)  Schreibt diese Verordnung die Bereitstellung von Informationen
auf einem dauerhaften Datentrdger im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Ziffer 62 der Richtlinie 2014/65/EU vor, so diirfen Wertpapierfirmen
einen anderen dauerhaften Datentrdger als Papier nur dann verwenden,
wenn

a) die Bereitstellung der betreffenden Informationen iiber dieses Me-
dium den Rahmenbedingungen, unter denen das Geschift zwischen
der Wertpapierfirma und dem Kunden ausgefiihrt wird oder werden
soll, angemessen ist, und

b) die Person, der die Informationen zur Verfiigung zu stellen sind, die
Wahl hat, diese auf Papier oder dem betreffenden anderen dauer-
haften Datentrdger zu erhalten, und sich ausdriicklich fiir Letzteres
entscheidet.

(") Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
18. Juni 2020 iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nach-
haltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088
(ABL L 198 vom 22.6.2020, S. 13).

(®» Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 27. November 2019 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor (ABL. L 317 vom 9.12.2019, S. 1).
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(2)  Stellt eine Wertpapierfirma einem Kunden gemifl den Artikeln
46, 47, 48, 49, 50 oder dem Artikel 66 Absatz 3 Informationen, die
nicht an ihn personlich gerichtet sind, iiber eine Website zur Verfligung,
so sorgt die Wertpapierfirma dafiir, dass folgende Bedingungen erfiillt
sind:

a) Die Bereitstellung der betreffenden Informationen iiber dieses Me-
dium ist den Rahmenbedingungen, unter denen das Geschift zwi-
schen der Wertpapierfirma und dem Kunden ausgefiihrt wird oder
werden soll, angemessen;

b) der Kunde muss der Bereitstellung dieser Informationen in dieser
Form ausdriicklich zustimmen;

¢) die Adresse der Website und die Stelle, an der die Informationen auf
dieser Website zu finden sind, miissen dem Kunden auf elektro-
nischem Wege mitgeteilt werden;

d) die Informationen miissen sich auf dem neuesten Stand befinden;

e) die Informationen miissen iiber diese Website laufend abgefragt wer-
den konnen und zwar so lange, wie sie fiir den Kunden nach ver-
niinftigem Ermessen einsehbar sein miissen.

(3) Fir die Zwecke dieses Artikels wird die Bereitstellung von In-
formationen auf elektronischem Wege fiir die Rahmenbedingungen, un-
ter denen das Geschift zwischen der Wertpapierfirma und dem Kunden
ausgefiihrt wird oder werden soll, als angemessen betrachtet, wenn der
Kunde nachweislich iiber einen regelmifBigen Zugang zum Internet ver-
fiigt. Dies gilt als nachgewiesen, wenn der Kunde fiir die Ausfithrung
dieses Geschifts eine E-Mail-Adresse angegeben hat.

Artikel 4
Gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen

(Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fiir den Zweck der Befreiung gemdf3 Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢
der Richtlinie 2014/65/EU gilt eine Wertpapierdienstleistung im Rah-
men einer beruflichen Tatigkeit als gelegentlich erbracht, wenn die fol-
genden Bedingungen erfiillt sind:

a) es besteht ein enger und sachlicher Zusammenhang zwischen der
beruflichen Tétigkeit und der Erbringung der Wertpapierdienstleis-
tung an den gleichen Kunden, so dass die Wertpapierdienstleistung
als Zusatz zur hauptberuflichen Tétigkeit betrachtet werden kann;

b) die Erbringung der Wertpapierdienstleistung an die Kunden der
hauptberuflichen Tétigkeit zielt nicht darauf ab, der Person, welche
die berufliche Tatigkeit ausiibt, eine systematische Einnahmequelle
zu bieten; und
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¢) die Person, welche die berufliche Tétigkeit ausiibt, vermarktet seine
Féhigkeit zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht und
wirbt nicht anderweitig dafiir, es sei denn in Bezug auf diese Wert-
papierdienstleistungen wird gegeniiber den Kunden offengelegt, dass
diese zusitzlich zu der hauptberuflichen Tétigkeit erbracht werden.

Artikel 5
EnergiegroShandelsprodukte, die effektiv geliefert werden miissen

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Fir die Zwecke gemdll Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der
Richtlinie 2014/65/EU muss ein EnergiegroBhandelsprodukt effektiv ge-
liefert werden, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) es enthilt Bestimmungen, die sicherstellen, dass die Vertragsparteien
iiber verhéltnisméBige Vereinbarungen verfiigen, so dass sie die Lie-
ferung der zugrundeliegenden Waren vornehmen oder entgegennch-
men konnen; eine Ausgleichsvereinbarung mit dem Ubertragungs-
netzbetreiber in den Bereichen Elektrizitdt und Gas gilt als verhilt-
nismifBige Vereinbarung, wenn die Parteien der Vereinbarung die
effektive Lieferung von Elektrizitdt oder Gas sicherstellen miissen;

b) es werden unbedingte, unbeschrinkte und durchsetzbare Pflichten
der Vertragsparteien zur Lieferung und Entgegennahme der Liefe-
rung der zugrundeliegenden Waren begriindet;

c) keiner Partei ist es gestattet, die effektive Lieferung durch eine Bar-
zahlung zu ersetzen;

d) »C1 die vertragsgeméBen Pflichten diirfen nicht gegen Pflichten
aus anderen Vertrdgen zwischen den betroffenen Parteien aufgerech-
net werden; <« dies gilt unbeschadet der Rechte der Vertragspar-
teien, ihre Barzahlungsverpflichtungen zu saldieren.

Fir die Zwecke von Buchstabe d wird operatives Netting auf den
Energie- und Gasmirkten nicht als Aufrechnung von Pflichten gemaf
einem Vertrag gegen Pflichten aus einem anderen Vertrag betrachtet.

(2) P C1 Operatives Netting wird als Benennung von Mengen Elek-
trizitdt und Gas in einem Netz betrachtet, € das aufgrund von Vor-
schriften oder auf Verlangen eines Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne
von Artikel 2 Ziffer 4 der Richtlinie 2009/72/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates (!) fiir eine Einrichtung, die auf nationaler
Ebene eine #hnliche Funktion wie Ubertragungsnetzbetreiber wahr-
nimmt, erfolgt. »C1 Eine Benennung von Mengen auf der Grundlage
von operativem Netting liegt nicht im Ermessen der Vertragspar-
teien. <«

(3) Fir die Zwecke gemdll Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der
Richtlinie 2014/65/EU umfasst hohere Gewalt alle auBergewdhnlichen
Ereignisse oder eine Reihe von Umstidnden, die auflerhalb der Kontrolle
der Vertragsparteien liegen, die die Vertragsparteien verniinftigerweise
nicht vorhersehen oder bei Anwendung der gebotenen und angemesse-
nen Sorgfalt nicht vermeiden konnten und die dazu fiihren, dass eine
oder beide Vertragsparteien ihre vertraglichen Pflichten nicht erfiillen
konnen.

(") Richtlinie 2009/72/EG vom 13. Juli 2009 iiber gemeinsame Vorschriften fiir
den Elektrizititsbinnenmarkt und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/54/EG
(ABL L 211 vom 14.8.2009, S. 55).
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(4) Fiir die Zwecke von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richt-
linie 2014/65/EU schlieit die nicht zurechenbare Unfahigkeit zur Leis-
tungserbringung Ereignisse oder Umstdnde ein, die nicht als hohere
Gewalt geméll Absatz 3 betrachtet werden konnen und fiir deren Ein-
treten im Kontrakt objektiv und ausdriicklich festgelegt ist, dass eine
oder beide in gutem Glauben handelnde Vertragsparteien ihre vertrag-
lichen Verpflichtungen nicht erfiillt miissen.

(5) Das Vorliegen hoherer Gewalt oder die nicht zurechenbare Un-
fahigkeit zur Leistungserbringung schliefit nicht aus, dass ein Kontrakt
als ,effektiv geliefert“ im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 6
der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet wird.

(6) Durch das Vorliegen von Default-Klauseln, gemidBl denen eine
Partei fiir den Fall der Nicht- oder Schlechterfiillung des Vertrags einen
Anspruch auf eine finanzielle Entschddigung hat, wird nicht verhindert,
dass der Vertrag als ,effektiv erfillt im Sinne von Anhang I Abschnitt
C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet wird.

(7)  Die Lieferarten fiir Vertrdge, die als ,,effektiv erfillt“ im Sinne
von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU be-
trachtet werden, umfassen mindestens:

a) die effektive Lieferung der entsprechenden Waren selbst;

b) die Ubergabe eines Dokuments, durch das Eigentumsrechte an den
entsprechenden Waren oder der entsprechenden Menge der betref-
fenden Waren begriindet werden;

c) sonstige Arten, die Ubertragung von Eigentumsrechten in Bezug auf
die entsprechende Menge an Waren herbeizufiihren, ohne dass diese
effektiv geliefert werden, einschlieBlich der Mitteilung, Planung oder
Benennung gegeniiber dem Betreiber eines Energieversorgungsnet-
zes, so dass der Empfanger einen Anspruch auf die entsprechende
Menge an Waren erhilt.

Artikel 6

Energiederivatkontrakte in Bezug auf Ol und Kohle sowie
Energiegrohandelsprodukte

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie
2014/65/EU handelt es sich bei Energiederivatkontrakten in Bezug auf
Ol um Kontrakte iiber Erddl jeder Art und Erdgas in fliissiger oder
gasformiger Form als Basiswert, einschlieBlich Produkten, Komponen-
ten und Derivaten von Ol und Olkraftstoffen, u. a. Kraftstoffe mit Bei-
mischungen von Biokraftstoffen.

(2) Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie
2014/65/EU handelt es sich bei Energiederivatkontrakten mit Kohle um
Kontrakte iiber Kohle als Basiswert, die als schwarze oder dunkelbraune
brennbare mineralische Substanzen bestehend aus karbonisiertem Pflan-
zenmaterial, das als Kraftstoff verwendet wird, definiert wird.
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(3) Fiir die Zwecke von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richt-
linie 2014/65/EU sind Derivatkontrakte mit den Merkmalen eines Ener-
giegroBhandelsprodukts im Sinne von Artikel 2 Ziffer 4 der Verord-
nung (EU) Nr. 1227/2011 Derivate, die Strom oder Erdgas betreffen,
im Sinne von Artikel 2 Ziffer 4 Buchstaben b und d der genannten
Verordnung.

Artikel 7
Sonstige derivative Finanzinstrumente

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 7 der Richtlinie
2014/65/EU weist ein Kontrakt, bei dem es sich nicht um ein Kassa-
geschift gemdll Absatz 2 handelt und der nicht kommerziellen Zwecken
gemil Absatz 4 dient, dann die Merkmale anderer derivativer Finanz-
instrumente auf, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Er erfiillt eines der folgenden Kriterien:

i) er wird auf einem Handelsplatz eines Drittlands gehandelt, der
eine einem geregelten Markt oder einem MTF dhnliche Aufgabe
wahrnimmt;

i) er ist ausdriicklich fiir den Handel an einem geregelten Markt,
iiber ein MTF, ein OTF oder an einem gleichwertigen Handels-
platz eines Drittlands bestimmt oder er unterliegt den Regeln
eines solchen Marktes oder Systems;

iii) ®»C1 er ist einem Kontrakt, der an einem geregelten Markt,
iiber ein MTF, ein OTF oder an einem gleichwertigen Handels-
platz eines Drittlands gehandelt wird, im Hinblick auf Preis,
Handelseinheit, Liefertermin und andere vertragliche Bedingun-
gen gleichwertig; <

b) er ist so standardisiert, dass der Preis, die Handelseinheit, der Liefer-
termin und andere Bedingungen hauptsidchlich durch Bezugnahme
auf regelmiBig veroffentlichte Preise, Standardhandelseinheiten
oder Standardliefertermine bestimmt werden.

(2) Bei einem Kassageschift im Sinne von Absatz 1 handelt es sich
um ein Verkaufsgeschift fiir eine Ware, einen Vermogenswert oder ein
Recht, dessen Bedingungen zufolge die Lieferung zu dem jeweils lén-
geren der nachfolgend genannten Zeitrdume erfolgt:

a) 2 Handelstage;

b) die Frist, die in der Regel vom Markt fiir diese Ware, diesen Ver-
mogenswert oder dieses Recht als Standardlieferfrist akzeptiert wird.

Bei einem Kontrakt handelt es sich nicht um ein Kassageschift, wenn
unabhingig von seinen ausdriicklichen Bedingungen eine Absprache
zwischen den Vertragsparteien besteht, geméll der die Lieferung des
Basiswerts verschoben und nicht innerhalb der in Absatz 2 genannten
Frist vorgenommen wird.
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(3) »C1 Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 10 der
Richtlinie 2004/39/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (')
weist ein Derivatekontrakt in Bezug auf einen Basiswert € im Sinne
dieses Abschnitts oder im Sinne von Artikel 8 dieser Verordnung dann
die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente auf, wenn eine der
folgenden Bedingungen erfiillt ist:

a) er wird bar ausgeglichen oder kann auf Wunsch einer oder mehrerer
Parteien bar ausgeglichen werden, und zwar anders als im Falle eines
Ausfalls oder einer sonstigen Beendigung des Kontrakts;

b) er wird an einem geregelten Markt, einem MTF, einem OTF oder
einem Handelsplatz in einem Drittland gehandelt, der eine einem
geregelten Markt, einem MTF oder einem OTF &hnliche Aufgabe
wahrnimmt;

¢) die in Absatz 1 genannten Bedingungen sind in Bezug auf diesen
Kontrakt erfiillt.

(4) Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 7 der Richtlinie
2014/65/EU dient ein Kontrakt kommerziellen Zwecken und weist nicht
die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente im Sinne von Ab-
schnitt C Nummern 7 und 10 dieses Anhangs auf, wenn die folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

a) er wird mit oder von einem Betreiber oder Verwalter eines Energie-
libertragungsnetzes, eines Energieausgleichssystems oder eines Rohr-
leitungsnetzes abgeschlossen,

b) der Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch zu einem be-
stimmten Zeitpunkt muss aufrechterhalten werden, einschlieBlich
der Fille, in denen die Reservekapazitit, iiber die ein Vertrag mit
dem Betreiber eines Elektrizititsiibertragungsnetzes gemaf3 Artikel 2
Absatz 4 der Richtlinie 2009/72/EG abgeschlossen wurde, mit der
Zustimmung des relevanten Ubertragungsnetzbetreibers von einem
vorqualifizierten Anbieter von Ausgleichsdienstleistungen auf einen
anderen vorqualifizierten Anbieter von Ausgleichsdienstleistungen
iibertragen wird.

Artikel 8

Derivate gemidfl Anhang I Abschnitt C Nummer 10 der Richtlinie
2014/65/EU

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Neben den Derivatkontrakten, auf die in Anhang I Abschnitt C Nummer
10 der Richtlinie 2014/65/EU ausdriicklich Bezug genommen wird, fallt
ein Derivatkontrakt unter die Bestimmungen dieses Abschnitts, wenn
die Kriterien gemiB diesem Abschnitt sowie gemdB Artikel 7 Absatz
3 dieser Verordnung erfiillt sind und er sich auf einen der folgenden
Punkte bezieht:

a) Telekommunikations-Bandbreite;

b) Lagerkapazitit fir Waren;

(") Richtlinie 2004/39/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richt-
linien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates (ABL. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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¢) Ubertragungs- oder Transportkapazitit in Bezug auf Waren, un-
abhingig davon, ob dies iiber Kabel, Rohrleitungen oder andere
Mittel erfolgt, mit Ausnahme von Ubertragungsrechten in Bezug
auf die Kapazititen zur zoneniibergreifenden Elektrizititsiibertra-
gung, wenn diese auf dem Primérmarkt mit oder von einem Uber-
tragungsnetzbetreiber oder einer Person, die im eigenen Namen als
Dienstleister handelt, und zur Zuweisung der Ubertragungskapaziti-
ten vereinbart werden;

d) eine Erlaubnis, ein Kredit, eine Zulassung, ein Recht oder ein dhn-
licher Vermogenswert, der bzw. die direkt mit der Lieferung, der
Verteilung oder dem Verbrauch von Energie aus erneuerbaren Ener-
giequellen verbunden ist, es sei denn, der Kontrakt fallt bereits in
den Anwendungsbereich von Anhang I Abschnitt C der Richtlinie
2014/65/EU;

e) eine geologische, 6kologische oder sonstige physikalische Variable,
es sei denn, der Kontrakt bezieht sich auf Einheiten, deren Uber-
einstimmung mit den Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG des
Europédischen Parlaments und des Rates (') anerkannt ist;

f) ein sonstiger Vermdgenswert oder ein sonstiges Recht fungibler Na-
tur, bei dem es sich nicht um ein Recht auf Dienstleistung handelt,
der bzw. das iibertragbar ist;

g) ein Index oder ein Mafstab, der mit dem Preis, dem Wert oder dem
Volumen von Geschiften mit einem Vermdgenswert, einem Recht,
einer Dienstleistung oder einer Verpflichtung in Verbindung steht;

h) ein Index oder ein Mafstab, der auf versicherungsmathematischen
Statistiken beruht.

Artikel 9
Anlageberatung
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fiir die Zwecke der Definition von ,,Anlageberatung® in Artikel 4 Ab-
satz 1 Ziffer 4 der Richtlinie 2014/65/EU gilt als personliche Empfeh-
lung eine Empfehlung, die an eine Person in ihrer Eigenschaft als
Anleger oder potenzieller Anleger oder in ihrer Eigenschaft als Beauf-
tragter eines Anlegers oder potenziellen Anlegers gerichtet ist.

Diese Empfehlung muss als fiir die betreffende Person geeignet dar-
gestellt werden oder auf eine Priifung der Verhiltnisse der betreffenden
Person gestiitzt sein, und sie muss darauf abzielen, dass eine der fol-
genden Handlungen getitigt wird:

a) Kauf, Verkauf, Zeichnung, Tausch, Riickkauf, Halten oder Uber-
nahme eines bestimmten Finanzinstruments;

b) Ausiibung bzw. Nichtausiibung eines mit einem bestimmten Finanz-
instrument einhergehenden Rechts betreffend Kauf, Verkauf, Zeich-
nung, Tausch oder Riickkauf eines Finanzinstruments.

(") Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
13. Oktober 2003 iiber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemis-
sionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie
96/61/EG des Rates (ABL. L 275 vom 25.10.2003, S. 32).
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Eine Empfehlung wird nicht als personliche Empfehlung betrachtet,
wenn sie ausschlieBlich gegeniiber der Offentlichkeit abgegeben wird.

Artikel 10

Merkmale sonstiger Derivatkontrakte in Bezug auf Wihrungen

(1)  Fiir die Zwecke von Anhang I Abschnitt C Nummer 4 der Richt-
linie 2014/65/EU stellen sonstige Derivatkontrakte in Bezug auf eine
Wihrung kein Finanzinstrument dar, wenn es sich um einen der folgen-
den Kontrakte handelt:

a) ein Kassageschéft im Sinne von Absatz 2 dieses Artikels;

b) ein Zahlungsmittel, das:

i) aus einem anderen Grund als Verzug oder einer sonstigen Be-
endigung des Kontrakts effektiv geleistet werden muss;

ii) von mindestens einer Person, die keine finanzielle Gegenpartei
im Sinne von Artikel 2 Ziffer 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (1)
ist, eingegangen wird;

iii) eingegangen wird, um Zahlungen fiir Waren, Dienstleistungen
oder Direktinvestitionen zu vereinfachen; und

iv) nicht auf einem Handelsplatz gehandelt wird.

(2) Bei einem Kassageschift im Sinne von Absatz 1 handelt es sich
um einen Kontrakt iiber den Austausch einer Wéhrung gegen eine an-
dere Wihrung, dessen Bedingungen zufolge die Lieferung in dem je-
weils ldngeren der nachfolgend genannten Zeitrdume erfolgt:

a) 2 Handelstage fiir alle Hauptwahrungspaare geméfl Absatz 3;

b) fiir alle Wéahrungspaare, bei denen es sich bei mindestens einer
Wéhrung nicht um eine Hauptwdhrung handelt, 2 Handelstage
oder der Zeitraum, der fiir dieses Wahrungspaar auf dem Markt all-
gemein als Standardlieferfrist anerkannt ist, je nachdem, welcher
Zeitraum langer ist;

¢) wenn der Kontrakt tiber den Austausch dieser Wahrungen fiir den
Hauptzweck des Verkaufs oder Kaufs eines iibertragbaren Wert-
papiers oder eines Anteils an einem Organismus fiir gemeinsame
Anlagen verwendet wird, der Zeitraum, der fiir die Abrechnung die-
ses libertragbaren Wertpapiers oder eines Anteils an einem Organis-
mus fiir gemeinsame Anlagen auf dem Markt allgemein als Stan-
dardlieferfrist anerkannt ist, oder 5 Handelstage, je nachdem, welcher
Zeitraum kiirzer ist.

(") Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 12

Ein Kontrakt wird nicht als Kassageschéft betrachtet, wenn unabhéingig
von seinen ausdriicklichen Bedingungen eine Absprache zwischen den
Vertragsparteien besteht, geméll der die Lieferung der Wéhrung ver-
schoben und nicht innerhalb der in Unterabsatz 1 genannten Frist vor-
genommen wird.

(3)  Zu den Hauptwéhrungen im Sinne von Absatz 2 gehdren nur der
US-Dollar, der Euro, der Japanische Yen, das Pfund Sterling, der Aus-
tralische Dollar, der Schweizer Franken, der Kanadische Dollar, der
Hongkong-Dollar, die Schwedische Krone, der Neuseeldndische Dollar,
der Singapur-Dollar, die Norwegische Krone, der Mexikanische Peso,
die Kroatische Kuna, der Bulgarische Lew, die Tschechische Krone, die
Dinische Krone, der Ungarische Forint, der Polnische Zloty und der
Ruménische Leu.

(4)  Ein Handelstag im Sinne von Absatz 2 ist jeder Tag, an dem der
normale Handel in dem Land der beiden Wahrungen, die geméf dem
Kontrakt iiber deren Austausch ausgetauscht werden, sowie in dem
Land einer Drittwdhrung stattfindet, wenn die folgenden Bedingungen
erfiillt sind:

a) fiir Liquiditidtszwecke beinhaltet der Austausch dieser Wéahrungen
deren Umrechnung anhand der Drittwéhrung;

b) die Standardlieferfrist fiir den Austausch dieser Wahrungen bezieht
sich auf das Land dieser Drittwéhrung.

Artikel 11
Geldmarktinstrumente

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 17 der Richtlinie 2014/65/EU)

Zu den Geldmarktinstrumenten gemaf3 Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 17 der
Richtlinie 2014/65/EU gehoren Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate,
Commercial Papers und sonstige Instrumente mit im Wesentlichen den
gleichen Merkmalen, soweit sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

a) ihr Wert kann jederzeit bestimmt werden;
b) es handelt sich nicht um Derivate;

c) ihre Filligkeit bei der Emission betridgt maximal 397 Tage.

Artikel 12

Systematische Internalisierer fiir Aktien, Aktienzertifikate,
borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

In Bezug auf alle Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelten Fonds,
Zertifikate und anderen vergleichbaren Finanzinstrumente wird eine
Wertpapierfirma als systematischer Internalisierer gemaf3 Artikel 4 Ab-
satz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet, wenn sie gemal
den folgenden Kriterien internalisiert:

a) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich des Finanz-
instruments, fiir das ein liquider Markt gemdl3 Artikel 2 Absatz 1
Ziffer 17 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit in den vergangenen 6 Monaten:
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i) die Zahl der OTC-Geschifte, die von der Wertpapierfirma im
Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rech-
nung abgeschlossen werden, 0,4 % der Gesamtanzahl an Ge-
schiften mit dem entsprechenden Finanzinstrument, die in dem
gleichen Zeitraum innerhalb der Union an einem beliebigen Han-
delsplatz oder OTC ausgefiihrt werden, entspricht oder {iber-
schreitet;

ii) die OTC-Geschéfte, die von der Wertpapierfirma fiir eigene
Rechnung abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrige mit
dem entsprechenden Finanzinstrument ausfiihrt, im Durchschnitt
taglich vorgenommen werden;

b) haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich des Finanz-
instruments, flir das kein liquider Markt gemil Artikel 2 Absatz 1
Ziffer 17 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit die OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfithrung von Kundenauftragen fiir eigene Rechnung abgeschlos-
sen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt téglich
vorgenommen wurden;

c) »C1 wesentliche Internalisierung hinsichtlich des Finanzinstru-
ments, wenn der Umfang der OTC-Geschifte, die die Wertpapier-
firma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir eigene
Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten einem
der beiden folgenden Prozentsdtzen entsprach oder einen dieser Sdtze
iiberschritten hat: <«

i) 15 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit diesem
Finanzinstrument fiir eigene Rechnung oder im Namen der Kun-
den getitigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC getitigt
wurde;

ii) 0,4 % des Gesamtumsatzes, der mit diesem Finanzinstruments
innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder OTC getitigt
wurde.

Artikel 13
Systematische Internalisierer fiir Schuldverschreibungen

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer gemaf3 Ar-
tikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle
Schuldverschreibungen, die einer Kategorie von Schuldverschreibungen
angehoren, welche von dem gleichen Unternehmen oder einem Unter-
nehmen innerhalb der gleichen Gruppe ausgegeben wurden, wenn sie in
Bezug auf diese Schuldverschreibungen gemifl den folgenden Kriterien
internalisiert:

a) haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich einer Schuld-
verschreibung, fiir die ein liquider Markt gemaf3 Artikel 2 Absatz 1
Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i) die Zahl der OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen
der Ausfithrung von Kundenauftridgen fiir eigene Rechnung abge-
schlossen hat, 2,5 % der Gesamtanzahl an Geschiften mit der
entsprechenden Schuldverschreibung, die in dem gleichen Zeit-
raum innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz oder
OTC ausgefiihrt werden, entspricht oder iiberschreitet;
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ii) die OTC-Geschéfte, die von der Wertpapierfirma fiir eigene
Rechnung abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrige mit
dem entsprechenden Finanzinstrument ausfiihrt, im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;

b) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich einer Schuld-
verschreibung, fiir die kein liquider Markt geméf Artikel 2 Absatz 1
Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit die OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfithrung von Kundenauftragen fiir eigene Rechnung abgeschlos-
sen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt einmal pro
Woche vorgenommen wurden;

c) »C1 wesentliche Internalisierung hinsichtlich einer Schuldver-
schreibung, wenn der Umfang der OTC-Geschifte, die die Wert-
papierfirma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir
eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten
einem der beiden folgenden Prozentsitze entsprach oder einen dieser
Sétze iliberschritten hat: <«

i) 25 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit dieser
Schuldverschreibung fiir eigene Rechnung oder im Namen der
Kunden getétigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC
getitigt wurde;

ii) 1 % des Gesamtumsatzes, der mit dieser Schuldverschreibung
innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder OTC getitigt
wurde.

Artikel 14
Systematische Internalisierer fiir strukturierte Finanzprodukte

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer gemif3 Ar-
tikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle
strukturierten Finanzprodukte, die einer Kategorie von strukturierten
Finanzprodukten angehdren, welche von dem gleichen Unternechmen
oder einem Unternehmen innerhalb der gleichen Gruppe ausgegeben
wurden, wenn sie in Bezug auf diese strukturierten Finanzprodukte
gemdl den folgenden Kriterien internalisiert:

a) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines struktu-
rierten Finanzprodukts, fiir das ein liquider Markt gemil3 Artikel 2
Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
besteht, soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i) die Zahl der OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen
der Ausfithrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rechnung abge-
schlossen hat, 4 % der Gesamtanzahl an Geschiften mit dem
entsprechenden strukturierten Finanzprodukt, die in dem gleichen
Zeitraum innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz
oder OTC abgeschlossen werden, entspricht oder iiberschreitet;

ii) die OTC-Geschifte, die von der Wertpapierfirma fiir eigene
Rechnung abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrige mit
dem entsprechenden Finanzinstrument ausfiihrt, im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;
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b) hédufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines struktu-
rierten Finanzprodukts, fiir das kein liquider Markt gemdB8 Artikel 2
Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
besteht, soweit die OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rah-
men der Ausfilhrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rechnung
abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;

c) »C1 wesentliche Internalisierung mit einem strukturierten Finanz-
produkt, wenn der Umfang der OTC-Geschifte, die die Wertpapier-
firma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir eigene
Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten einem
der beiden folgenden Prozentsitze entsprach oder einen dieser Sdtze
iiberschritten hat: <«

i) 30 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit diesem
strukturierten Finanzprodukt fiir eigene Rechnung oder im Namen
der Kunden getitigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC
getétigt wurde;

ii) 2,25 % des Gesamtumsatzes, der mit diesem strukturierten Fi-
nanzprodukt innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder
OTC getitigt wurde.

Artikel 15
Systematische Internalisierer fiir Derivate

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer gemaB3 Ar-
tikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle
Derivate, die einer Kategorie von Derivaten angehdren, wenn sie in
Bezug auf diese Derivate gemél den folgenden Kriterien internalisiert:

a) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Deri-
vats, flir das ein liquider Markt gemi8 Artikel 2 Absatz 1 Ziffer
17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit
in den vergangenen 6 Monaten:

i) die Zahl der OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen
der Ausfithrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rechnung abge-
schlossen hat, 2,5 % der Gesamtanzahl an Geschiften mit der
entsprechenden Kategorie von Derivaten, die in dem gleichen
Zeitraum innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz
oder OTC ausgefiihrt werden, entspricht oder iiberschreitet;

ii) die OTC-Geschifte, die von der Wertpapierfirma fiir eigene
Rechnung abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrige mit
dieser Kategorie von Derivaten ausfiihrt, im Durchschnitt einmal
pro Woche vorgenommen wurden;

b) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Deri-
vats, fiir das kein liquider Markt gemaf Artikel 2 Absatz 1 Ziffer
17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit
die OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der Aus-
fiihrung von Kundenauftrigen in der entsprechenden Kategorie von
Derivaten fiir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergange-
nen 6 Monaten im Durchschnitt einmal pro Woche vorgenommen
wurden;
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c) P C1 wesentliche Internalisierung hinsichtlich eines Derivats, wenn
der Umfang der OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rah-
men der Ausfiihrung von Kundenauftrigen flir eigene Rechnung
abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten einem der beiden
folgenden Prozentsétze entsprach oder einen dieser Satze iiberschrit-
ten hat: <«

i) 25 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit dieser
Kategorie von Derivaten fiir eigene Rechnung oder im Namen
der Kunden getétigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC
getitigt wurde;

ii) 1 % des Gesamtumsatzes, der mit dieser Kategorie von Derivaten
innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder OTC getitigt
wurde.

Artikel 16
Systematische Internalisierer fiir Emissionszertifikate

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer gemal3 Ar-
tikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle
Emissionszertifikate, wenn sie in Bezug auf ein solches Instrument ge-
mél den folgenden Kriterien internalisiert:

a) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Emis-
sionszertifikats, fiir das ein liquider Markt gemaf3 Artikel 2 Absatz 1
Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i) die Zahl der OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen
der Ausfithrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rechnung abge-
schlossen hat, 4 % der Gesamtanzahl an Geschéiften mit der ent-
sprechenden Art von Emissionszertifikaten, die in dem gleichen
Zeitraum innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz
oder OTC ausgefiihrt werden, entspricht oder iiberschreitet;

ii) die OTC-Geschéfte, die von der Wertpapierfirma fiir eigene
Rechnung abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrige mit
dieser Art von Emissionszertifikaten ausfiihrt, im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;

b) hdufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Emis-
sionszertifikats, flir das kein liquider Markt gemidB Artikel 2 Absatz
1 Ziffer 17 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht,
soweit die OTC-Geschifte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfithrung von Kundenauftrigen mit der entsprechenden Art von
Emissionszertifikaten filir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den
vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt einmal pro Woche vor-
genommen wurden;

c) »C1 wesentliche Internalisierung hinsichtlich eines Emissionszerti-
fikats, wenn der Umfang der OTC-Geschifte, die die Wertpapier-
firma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir eigene
Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten einem
der beiden folgenden Prozentsitze entsprach oder einen dieser Séitze
iiberschritten hat: <«
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i) 30 % des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit dieser
Art von Emissionszertifikaten fiir eigene Rechnung oder im Na-
men der Kunden getitigt hat und der an einem Handelsplatz oder
OTC getitigt wurde;

i) 2,25 % des Gesamtumsatzes, der mit dieser Art von Emissions-
zertifikaten innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder OTC
getétigt wurde.

Artikel 16a

Beteiligung an Zusammenfiihrungssystemen

Nicht als Handel fiir eigene Rechnung zu betrachten ist es fiir die Zwecke
des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU, wenn eine
Wertpapierfirma sich mit dem Ziel oder der Folge, dass sie au8erhalb eines
Handelsplatzes de facto risikolose Back-to-Back-Geschifte mit einem Fi-
nanzinstrument tatigt, an Zusammenfiihrungssystemen beteiligt, die sie
mit nicht der eigenen Gruppe angehdrenden Unternehmen eingerichtet hat.

Artikel 17
Mafigebliche Beurteilungszeitriume

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Bedingungen gemill den Artikeln 12 bis 16 werden vierteljéhrlich
auf der Grundlage der Daten der vergangenen 6 Monate beurteilt. Der
Beurteilungszeitraum beginnt am ersten Arbeitstag der Monate Januar,
April, Juli und Oktober.

Neu ausgegebene Instrumente werden bei der Beurteilung nur beriick-
sichtigt, wenn historische Daten bei Aktien, Aktienzertifikaten, borsen-
gehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanz-
instrumenten einen Zeitraum von mindestens drei Monaten und bei
Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Derivaten
einen Zeitraum von sechs Wochen abdecken.

Artikel 18
Algorithmischer Handel
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 39 der Richtlinie 2014/65/EU)

Zur weiteren Spezifizierung der Definition des algorithmischen Handels
im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 39 der Richtlinie 2014/65/EU
gilt ein System als System mit eingeschrinkter oder gar keiner mensch-
lichen Beteiligung, wenn bei einem Auftrags- oder Quoteverfahren oder
einem Verfahren zur Optimierung der Auftragsausfithrung ein automati-
siertes System in einer Phase der Einleitung, des Erzeugens, des Wei-
terleitens oder der Ausfithrung von Auftrigen oder Quotes Entscheidun-
gen nach vorgegebenen Parametern trifft.

Artikel 19
Hochfrequente algorithmische Handelstechnik
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 40 der Richtlinie 2014/65/EU)
(1)  Ein hohes untertdgiges Mitteilungsaufkommen gemif3 Artikel 4

Absatz 1 Ziffer 40 der Richtlinie 2014/65/EU besteht aus der Ubermitt-
lung von durchschnittlich:

a) mindestens 2 Mitteilungen pro Sekunde in Bezug auf jedes einzelne
Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz gehandelt wird;
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b) mindestens 4 Mitteilungen pro Sekunde in Bezug auf alle Finanz-
instrumente, die an einem Handelsplatz gehandelt werden.

(2) P C1 Fiir die Zwecke von Absatz 1 werden Mitteilungen beziig-
lich Finanzinstrumenten, fiir die ein liquider Markt im Sinne von Ar-
tikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, in
die Berechnungen einbezogen. < Fiir Zwecke des Handels erfolgende
Mitteilungen, die die Kriterien von Artikel 17 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU erfiillen, werden in die Berechnung einbezogen.

(3) Fiir die Zwecke von Absatz 1 werden Mitteilungen fiir die Zwe-
cke des Handels fiir eigene Rechnung in die Berechnung einbezogen.
Uber andere Handelstechniken als Techniken fiir den Handel fiir eigene
Rechnung erfolgende Mitteilungen werden in die Berechnung einbezo-
gen, wenn die Ausfiihrungstechnik der Wertpapierfirma so strukturiert
ist, dass die Ausfiihrung fiir eigene Rechnung vermieden wird.

(4) Fir die Zwecke von Absatz 1 werden bei der Festlegung eines
hohen untertigigen Mitteilungsaufkommens in Bezug auf Anbieter eines
direkten elektronischen Zugangs Mitteilungen, die von deren Kunden
iibermittelt werden, aus den Berechnungen ausgeschlossen.

(5) Fir die Zwecke von Absatz 1 stellen die Handelspldtze den be-
treffenden Firmen auf Verlangen monatlich jeweils zwei Wochen nach
Ende des Kalendermonats Schitzungen der durchschnittlichen Anzahl
von Mitteilungen pro Sekunde zur Verfiigung, wobei siamtliche Mittei-
lungen der vorangegangenen 12 Monate zu berlicksichtigen sind.

Artikel 20
Direkter elektronischer Zugang

(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 41 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Eine Person ist nicht in der Lage, Auftrige in Bezug auf ein
Finanzinstrument gemdB Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 41 der Richtlinie
2014/65/EU direkt auf elektronischem Wege an einen Handelsplatz zu
iibermitteln, wenn diese Person kein Ermessen beziiglich des genauen
Bruchteils einer Sekunde der Auftragserfassung sowie der Dauer des
Auftrags innerhalb dieses Zeitrahmens ausiiben kann.

(2) »C1 Eine Person ist nicht zur Ubermittlung eines solchen di-
rekten elektronischen Auftrags in der Lage, wenn die Ubermittlung
durch Vorkehrungen zur Optimierung von Prozessen zur Auftragsaus-
filhrung erfolgt, die andere Auftragsparameter festlegen als den Handels-
platz oder Handelsplétze, an die der Auftrag iibermittelt werden soll, es
sei denn, diese Vorkehrungen sind in die Systeme der Kunden und nicht
in die Systeme der Mitglieder oder Teilnehmer eines geregelten Mark-
tes, eines MTF oder eines Kunden eines OTF cingebettet. <
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KAPITEL 1II
ORGANISATORISCHE ANFORDERUNGEN

ABSCHNITT 1

Organisation

Artikel 21
Allgemeine organisatorische Anforderungen

(Artikel 16 Absidtze 2 bis 10 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen miissen die folgenden organisatorischen Anfor-
derungen erfiillen:

a) Entscheidungsfindungsprozesse und eine Organisationsstruktur, bei
der Berichtspflichten sowie zugewiesene Funktionen und Aufgaben
klar dokumentiert sind, schaffen und auf Dauer umsetzen;

b) sicherstellen, dass alle relevanten Personen die Verfahren, die fiir eine
ordnungsgemife Erflillung ihrer Aufgaben einzuhalten sind, kennen;

¢) angemessene interne Kontrollmechanismen, die die Einhaltung von
Beschliissen und Verfahren auf allen Ebenen der Wertpapierfirma
sicherstellen, schaffen und auf Dauer umsetzen;

d) Mitarbeiter beschéftigen, die iiber die Féhigkeiten, Kenntnisse und
Erfahrungen verfiigen, die zur Erflillung der ihnen zugewiesenen
Aufgaben erforderlich sind,;

e) auf allen maBgeblichen Ebenen der Wertpapierfirma eine reibungslos
funktionierende interne Berichterstattung und Weitergabe von Infor-
mationen einfithren und auf Dauer sicherstellen;

f) angemessene und systematische Aufzeichnungen iiber ihre Ge-
schéftstitigkeit und interne Organisation fiihren;

g) fiir den Fall, dass relevante Personen mehrere Funktionen bekleiden,
daflir sorgen, dass dies diese Personen weder daran hindert noch
daran hindern diirfte, die einzelnen Funktionen ordentlich, chrlich
und professionell zu erfiillen.

Wertpapierfirmen beriicksichtigen bei der Erfiillung der in diesem Ab-
satz aufgefiihrten Anforderungen Nachhaltigkeitsrisiken.

Bei der Erflillung der Anforderungen gemill diesem Absatz haben die
Wertpapierfirmen die Art, den Umfang und die Komplexitit ihrer Ge-
schifte sowie die Art und das Spektrum der im Zuge dieser Geschifte
erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten zu beriick-
sichtigen.

(2)  Die Wertpapierfirmen richten Systeme und Verfahren ein, die die
Sicherheit, die Integritdt und die Vertraulichkeit der Informationen ge-
wihrleisten, wobei sie die Art der besagten Informationen beriicksich-
tigen, und setzen diese auf Dauer um.

(3) Die Wertpapierfirmen sorgen fiir die Festlegung, Umsetzung und
Aufrechterhaltung einer angemessenen Notfallplanung, die bei einer
Storung ihrer Systeme und Verfahren gewéhrleisten soll, dass wesentli-
che Daten und Funktionen erhalten bleiben und Wertpapierdienstleis-
tungen und Anlagetitigkeiten fortgefithrt werden oder — sollte dies
nicht moglich sein — diese Daten und Funktionen bald zuriickgewon-
nen und die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten bald wie-
der aufgenommen werden.
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(4) Die Wertpapierfirmen sorgen fiir die Festlegung, Umsetzung und
Aufrechterhaltung von Rechnungslegungsgrundsidtzen und -verfahren,
die es ihnen ermdglichen, der zustindigen Behdrde auf Verlangen recht-
zeitig Abschliisse vorzulegen, die ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild ihrer Vermodgens- und Finanzlage vermitteln und
mit allen geltenden Rechnungslegungsstandards und -vorschriften in
Einklang stehen.

(5) Die Wertpapierfirmen iliberwachen und bewerten regelmiflig die
Angemessenheit und Wirksamkeit ihrer nach den Absédtzen 1 bis 4
geschaffenen Systeme, internen Kontrollmechanismen und Vorkehrun-
gen und ergreifen die zur Behebung etwaiger Méngel erforderlichen
Mafnahmen.

Artikel 22
Einhaltung der Vorschriften (,,Compliance*)

(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen legen angemessene Strategien und Verfah-
ren fest, die darauf ausgelegt sind, jedes Risiko einer etwaigen Miss-
achtung der in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Pflichten durch
die Wertpapierfirma sowie die damit verbundenen Risiken aufzudecken,
und setzen diese auf Dauer um, und sie filhren angemessene Mafinah-
men und Verfahren ein, um dieses Risiko auf ein Mindestmall zu be-
schrinken und die zustdndigen Behorden in die Lage zu versetzen, ihre
Befugnisse im Rahmen dieser Richtlinie wirksam auszuiiben.

Die Wertpapierfirmen berlicksichtigen die Art, den Umfang und die
Komplexitit ihrer Geschifte sowie die Art und das Spektrum der im
Zuge dieser Geschifte erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anla-
getitigkeiten.

(2) Die Wertpapierfirmen richten eine permanente und wirksame,
unabhéngig arbeitende Compliance-Funktion ein, erhalten diese aufrecht
und betrauen sie mit den folgenden Aufgaben:

a) stindige Uberwachung und regelmiBige Bewertung der Angemes-
senheit und Wirksamkeit der gemdB Absatz 1 Unterabsatz 1 einge-
fiihrten MaBnahmen, Strategien und Verfahren sowie der Schritte,
die zur Behebung etwaiger Defizite der Wertpapierfirma bei der
Einhaltung ihrer Pflichten unternommen wurden;

b) Beratung und Unterstiitzung der fiir Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten zustindigen relevanten Personen im Hinblick auf
die Einhaltung der Pflichten der Wertpapierfirma gemifl der Richt-
linie 2014/65/EU;

¢) mindestens einmal jéhrlich Berichterstattung an das Leitungsorgan
iiber die Umsetzung und Wirksamkeit des gesamten Kontrollumfelds
fiir Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten, iiber die ermit-
telten Risiken sowie iiber die Berichterstattung beziiglich der Ab-
wicklung von Beschwerden und iiber die ergriffenen oder zu ergrei-
fenden Abhilfemafinahmen;

d) Uberwachung der Prozessabliufe fiir die Abwicklung von Beschwer-
den und Beriicksichtigung von Beschwerden als Quelle relevanter
Informationen im Zusammenhang mit den allgemeinen Uber-
wachungsaufgaben.
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Zur Erfiillung der Anforderungen unter Buchstabe a und b dieses Ab-
satzes nimmt die Compliance-Funktion eine Beurteilung vor, auf deren
Grundlage sie ein risikobasiertes Uberwachungsprogramm erstellt, das
alle Bereiche der Wertpapierdienstleistungen, Anlagetétigkeiten sowie
der relevanten Nebendienstleistungen der Wertpapierfirma, einschlief3-
lich der relevanten Informationen, die in Bezug auf die Uberwachung
der Abwicklung von Beschwerden gesammelt wurden, beriicksichtigt.
Das Uberwachungsprogramm legt Priorititen fest, die anhand der
Compliance-Risikobewertung bestimmt werden, so dass die umfassende
Uberwachung der Compliance-Risiken sichergestellt wird.

(3) Damit die in Absatz 2 genannte Compliance-Funktion ihre Auf-
gaben ordnungsgemifl und unabhdngig wahrnehmen kann, stellen die
Wertpapierfirmen sicher, dass die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) »C1 die Compliance-Funktion verfiigt iiber die notwendigen Be-
fugnisse, Ressourcen und Fachkenntnisse und hat Zugang zu allen
einschldgigen Informationen; <

b) »C1 ein Compliance-Beauftragter, der fiir die Compliance-Funktion
sowie fiir die Compliance-Berichterstattung gemif3 der Richtlinie
2014/65/EU und gemidfB Artikel 25 Absatz 2 dieser Verordnung ver-
antwortlich ist, wird durch das Leitungsorgan ernannt und aus-
getauscht; <

¢) die Compliance-Funktion informiert ad hoc und direkt das Leitungs-
organ, wenn sie ein erhebliches Risiko feststellt, dass die Wert-
papierfirma ihre Pflichten gemdBl der Richtlinie 2014/65/EU nicht
erfiillt;

d) relevante Personen, die in die Compliance-Funktion eingebunden
sind, sind nicht an der Erbringung der von ihnen {iberwachten
Dienstleistungen oder Tétigkeiten beteiligt;

e) das Verfahren, nach dem die Vergiitung der in die Compliance-
Funktion eingebundenen relevanten Personen bestimmt wird, beein-
trachtigt weder deren Objektivitdt noch ldsst sie eine solche Beein-
trachtigung wahrscheinlich erscheinen.

(4) »C1 Kann eine Wertpapierfirma nachweisen, dass die unter
Absatz 3 Buchstabe d oder e genannten Anforderungen <€ aufgrund
der Art, des Umfangs und der Komplexitéit ihrer Geschéfte sowie der
Art und des Spektrums ihrer Wertpapierdienstleistungen und Anlage-
tatigkeiten unverhéltnismdBig sind und dass die Compliance-Funktion
weiterhin einwandfrei ihre Aufgabe erfiillt, ist sie nicht zur Erfiillung
der Anforderungen geméll Absatz 3 Buchstabe d oder e verpflichtet. In
diesem Fall hat die Wertpapierfirma zu beurteilen, ob die Wirksamkeit
der Compliance-Funktion beeintrachtigt ist. Die Bewertung wird regel-
maBig tiberpriift.

Artikel 23
Risikomanagement

(Artikel 16 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen haben die folgenden Maflnahmen in Bezug auf
Risikomanagement zu ergreifen:

a) angemessene Strategien und Verfahren fiir ihr Risikomanagement
festlegen und auf Dauer umsetzen, mit denen die mit den Geschaf-
ten, Abldufen und Systemen der Firma verbundenen Risiken erfasst
werden und gegebenenfalls eine Risikotoleranzschwelle festlegen.
Dabei beriicksichtigen Wertpapierfirmen Nachhaltigkeitsrisiken;
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b) zur Steuerung der mit den Geschéften, Ablaufen und Systemen der
Firma verbundenen Risiken unter Zugrundelegung der Risikotole-
ranzschwelle wirksame Vorkehrungen treffen und wirksame Ab-
laufe und Mechanismen festlegen;

¢) Folgendes iiberwachen:

i) Angemessenheit und Wirksamkeit der von der Wertpapierfirma
fiir das Risikomanagement festgelegten Strategien und Verfah-
ren;

ii) Grad der Einhaltung der nach Buchstabe b festgelegten Vor-
kehrungen, Abldufe und Mechanismen durch die Wertpapier-
firma und ihre relevanten Personen;

iii) Angemessenheit und Wirksamkeit der MaBinahmen, mit denen
etwaige Unzuldnglichkeiten dieser Politiken, Verfahren, Vor-
kehrungen, Abldufe und Mechanismen, einschlieBlich ihrer
Missachtung durch die relevanten Personen, behoben werden
sollen.

(2)  Soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitit
ihrer Geschifte sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser
Geschifte erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten
angemessen und verhiltnisméBig ist, richten die Wertpapierfirmen eine
unabhéngige Risikomanagement-Funktion ein und erhalten diese auf-
recht, die die folgenden Aufgaben wahrnimmt:

a) Umsetzung der in Absatz 1 genannten Grundsitze und Verfahren,

b) Berichterstattung an die Geschéftsleitung sowie deren Beratung ge-
mal Artikel 25 Absatz 2.

Wenn eine Wertpapierfirma keine Risikomanagement-Funktion geméf
Unterabsatz 1 einrichtet und auf Dauer fiihrt, muss sie auf Anfrage
nachweisen konnen, dass die gemél Absatz 1 festgelegten Strategien
und Verfahren die dort beschriebenen Anforderungen erfiillen.

Artikel 24
Innenrevision

(Artikel 16 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

Soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitét ihrer
Geschifte sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser Ge-
schifte erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten an-
gemessen und verhdltnismaBig ist, haben Wertpapierfirmen eine von den
iibrigen Funktionen und Tatigkeiten der Wertpapierfirma getrennte und
unabhingige Innenrevisionsfunktion einzurichten und aufrechtzuerhal-
ten, welche die folgenden Aufgaben wahrnimmt:

a) Erstellung und dauerhafte Umsetzung eines Revisionsprogramms mit
dem Ziel, die Angemessenheit und Wirksamkeit der Systeme, inter-
nen Kontrollmechanismen und Vorkehrungen der Wertpapierfirma
zu priifen und zu bewerten;

b) Abgabe von Empfehlungen auf der Grundlage der Ergebnisse der
gemil Buchstabe a ausgefiihrten Arbeiten sowie Uberpriifung der
Einhaltung dieser Empfehlungen;

c) Erstellung von Berichten zu Fragen der Innenrevision geméil Arti-
kel 25 Absatz 2.
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Artikel 25
Zustindigkeiten der Geschiiftsleitung
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Bei der internen Aufgabenverteilung stellen die Wertpapierfirmen
sicher, dass die Geschéftsleitung sowie gegebenenfalls das Aufsichts-
organ die Verantwortung dafiir tragen, dass die Wertpapierfirma ihre in
der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Pflichten erfiillt. Die Geschifts-
leitung sowie gegebenenfalls das Aufsichtsorgan sind insbesondere ver-
pflichtet, die Wirksamkeit der zur Einhaltung der Richtlinie 2014/65/EU
festgelegten Grundsitze, Vorkehrungen und Verfahren zu bewerten und
regelméBig zu tiberpriifen und angemessene MaBnahmen zur Behebung
etwaiger Mingel zu ergreifen.

Im Rahmen der Verteilung wesentlicher Aufgaben unter den Geschéfts-
fithrern muss eindeutig festgelegt werden, wer fiir die Uberwachung und
Aufrechterhaltung der organisatorischen Anforderungen der Wertpapier-
firma zustdndig ist. Aufzeichnungen iiber die Verteilung wesentlicher
Aufgaben sind auf dem aktuellen Stand zu halten.

(2) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Geschiftsleitung
hiufig, mindestens aber einmal jahrlich, schriftliche Berichte zu den
in den Artikeln 22, 23 und 24 behandelten Themen erhilt, in denen
insbesondere angegeben wird, ob zur Behebung etwaiger Mingel geeig-
nete Maflnahmen getroffen wurden.

(3) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass das Aufsichtsorgan,
soweit ein solches besteht, regelmiBig schriftliche Berichte zu den in
den Artikeln 22, 23 und 24 behandelten Themen erhélt.

(4) Fir die Zwecke dieses Artikels handelt es sich bei dem ,,Auf-
sichtsorgan® um das Organ in einer Wertpapierfirma, das fiir die Be-
aufsichtigung der Geschiftsleitung zusténdig ist.

Artikel 26
Bearbeitung von Beschwerden

(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen miissen wirksame und transparente Strate-
gien und Verfahren fiir das Beschwerdemanagement festlegen und auf
Dauer umsetzen, mit denen die Beschwerden von Kunden oder poten-
ziellen Kunden unverziiglich abgewickelt werden. Die Wertpapierfirmen
haben Aufzeichnungen iiber die eingegangenen Beschwerden zu fithren
und MafBnahmen zu deren Losung zu ergreifen.

Die Grundsdtze flir das Beschwerdemanagement miissen eindeutige,
genaue und aktuelle Informationen iiber das Verfahren zur Abwicklung
von Beschwerden enthalten. Diese Grundsitze miissen von dem Lei-
tungsorgan der Wertpapierfirma bestétigt werden.

(2) Die Wertpapierfirmen miissen die detaillierten Angaben zu dem
Verfahren, das bei der Abwicklung eciner Beschwerde einzuhalten ist,
verdffentlichen. Diese detaillierten Angaben miissen Informationen iiber
die Grundsitze fiir das Beschwerdemanagement sowie die Kontaktanga-
ben der Beschwerdemanagementfunktion umfassen. Die Informationen
werden den Kunden oder potenziellen Kunden auf Verlangen oder mit
der Bestitigung der Beschwerde zur Verfiigung gestellt Die Wertpapier-
firmen miissen den Kunden und potenziellen Kunden die kostenlose
Einreichung von Beschwerden ermdglichen.
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(3) Die Wertpapierfirmen richten eine Beschwerdemanagementfunk-
tion ein, die fir die Priifung von Beschwerden zustdndig ist. Diese
Funktion kann von der Compliance-Funktion {ibernommen werden.

(4) Die Wertpapierfirmen haben bei der Abwicklung einer Be-
schwerde mit den Kunden oder potenziellen Kunden eindeutig und in
einfach verstidndlicher Sprache zu kommunizieren, und sie miissen un-
verziiglich auf die Beschwerde reagieren.

(5) Die Wertpapierfirmen teilen den Kunden oder potenziellen Kun-
den ihren Standpunkt beziiglich der Beschwerde mit, und sie informie-
ren die Kunden oder potenziellen Kunden iiber deren Mdoglichkeiten,
einschlieBlich der Moglichkeit, die Beschwerde an eine Stelle zur alter-
nativen Streitbeilegung weiterzuleiten, wie in Artikel 4 Buchstabe h der
Richtlinie 2013/11/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (1)
iiber die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten vor-
gesehen, oder der Moglichkeit des Kunden, eine zivilrechtliche Klage
einzureichen.

(6) Die Wertpapierfirmen iibermitteln den zustéindigen Behorden und,
sofern im nationalen Recht vorgesehen, einer Stelle zur alternativen
Streitbeilegung Informationen iiber Beschwerden und deren Abwick-
lung.

(7) Die Compliance-Funktion der Wertpapierfirmen hat die Daten
beziiglich der Beschwerden und deren Abwicklung zu priifen, um si-
cherzustellen, dass alle Risiken und Probleme ermittelt und behoben
werden.

Artikel 27
Vergiitungsgrundsiitze und -praktiken

(Artikel 16, 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen haben im Rahmen von angemessenen in-
ternen Verfahren Vergiitungsgrundsétze und -praktiken festzulegen und
umzusetzen, die die Interessen aller Kunden der Wertpapierfirma be-
riicksichtigen und durch die sichergestellt wird, dass die Kunden fair
behandelt werden und dass ihre Interessen durch die von der Wert-
papierfirma {ibernommenen Vergiitungspraktiken kurz-, mittel- oder
langfristig nicht beeintrdchtigt werden.

Durch die Vergiitungsgrundsitze und -praktiken diirfen keine Interes-
senkonflikte oder Anreize geschaffen werden, welche die relevanten
Personen moglicherweise dazu verleiten konnten, ihre eigenen Interes-
sen oder die Interessen der Wertpapierfirma zum potenziellen Nachteil
eines Kunden zu begiinstigen.

(2) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Vergiitungsgrund-
sdtze und -praktiken fiir alle relevanten Personen gelten, die — un-
abhingig von der Art der Kunden — direkten oder indirekten Einfluss
auf die von der Wertpapierfirma erbrachten Wertpapier- und Neben-
dienstleistungen oder das unternehmerische Verhalten haben, soweit
die Vergiitung dieser Personen und dhnliche Anreize zu einem Interes-
senkonflikt fiihren konnten, welcher sie veranlasst, gegen die Interessen
eines Kunden der Wertpapierfirma zu handeln.

(") Richtlinie 2013/11/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom

21. Mai 2013 iiber die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitig-
keiten und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 und der Richt-
linie 2009/22/EG (Richtlinie iiber alternative Streitbeilegung in Verbraucher-
angelegenheiten) (ABl. L 165 vom 18.6.2013, S. 63).
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(3) Das Leitungsorgan der Wertpapierfirma hat die Vergiitungsgrund-
sdtze nach Beratung mit der Compliance-Funktion zu genehmigen. Die
Geschiftsleitung der Wertpapierfirma ist fiir die tégliche Umsetzung der
Vergiitungsgrundsitze sowie fiir die Uberwachung der Compliance-Ri-
siken in Bezug auf die Grundsétze verantwortlich.

(4) Die Vergiitung und édhnliche Anreize diirfen nicht ausschlieBlich
oder vorwiegend auf quantitativen wirtschaftlichen Kriterien beruhen
und miissen angemessene qualitative Kriterien beriicksichtigen, welche
die Erfiillung der geltenden Verordnungen, die faire Behandlung der
Kunden sowie die Qualitdt der fiir die Kunden erbrachten Dienstleis-
tungen widerspiegeln.

Es ist jederzeit ein Gleichgewicht zwischen festen und variablen Ele-
menten der Vergiitung aufrechtzuerhalten, so dass die Interessen der
Wertpapierfirma oder ihrer relevanten Personen durch die Vergiitungs-
struktur nicht gegeniiber den Interessen eines Kunden begiinstigt
werden.

Artikel 28
Umfang von personlichen Geschiften

(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fir die Zwecke der Artikel 29 und 37 bezeichnet ,,personliches Ge-
schift” ein Geschift mit einem Finanzinstrument, das von einer relevan-
ten Person oder fiir eine relevante Person getdtigt wird und bei dem
mindestens eines der folgenden Kriterien erfiillt ist:

a) die relevante Person handelt auBlerhalb ihres Aufgabenbereichs, fiir
den sie im Rahmen ihrer beruflichen Tétigkeit zustindig ist;

b) das Geschift erfolgt fiir Rechnung einer der folgenden Personen:
i) der relevanten Person,

ii) einer Person, zu der sie eine familidre Bindung oder enge Ver-
bindungen hat,

iii) einer Person, bei der die relevante Person ein direktes oder in-
direktes wesentliches Interesse am Ausgang des Geschéfts hat,
wobei das Interesse nicht in einer Gebiihr oder Provision fiir die
Abwicklung des Geschéfts besteht.

Artikel 29
Personliche Geschiifte

(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen treffen angemessene Vorkehrungen und
halten diese auf Dauer ein, um relevante Personen, deren Tétigkeiten
Anlass zu einem Interessenkonflikt geben konnten oder die aufgrund
von Tétigkeiten, die sie im Namen der Firma ausiiben, Zugang zu
Insider-Informationen im Sinne von Artikel 7 Absatz 1 der Verordnung
Nr. 596/2014 oder zu anderen vertraulichen Informationen tiber Kunden
oder iiber Geschifte, die mit oder fiir Kunden getétigt werden, haben, an
den in den Absitzen 2, 3 und 4 genannten Tatigkeiten zu hindern.
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(2) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die relevanten Personen
keine personlichen Geschifte abschlieBen, die mindestens eines der fol-
genden Kriterien erfiillen:

a) P C1 Die Person darf das Geschift nach der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 nicht titigen; <«

b) es geht mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen Weiter-
gabe dieser vertraulichen Informationen einher;

¢) es kollidiert mit einer Pflicht, die der Wertpapierfirma aus der Richt-
linie 2014/65/EU erwéchst, oder konnte damit kollidieren.

(3) »C1 Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass relevante Per-
sonen auflerhalb ihres reguldren Beschiftigungsverhédltnisses oder
Dienstleistungsvertrags einer anderen Person kein Geschéft mit Finanz-
instrumenten empfehlen, das — wenn es sich um ein personliches Ge-
schift der relevanten Person handeln wiirde — unter Absatz 2 oder
unter Artikel 37 Absatz 2 Buchstabe a oder b oder unter Artikel 67
Absatz 3 fiele. «

(4) P C1 Unbeschadet des Artikels 10 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 stellen Wertpapierfirmen sicher, dass relevante Per-
sonen auflerhalb ihres reguldren Beschiftigungsverhiltnisses oder
Dienstleistungsvertrags Informationen oder Meinungen nicht an eine
andere Person weitergeben, wenn <« der relevanten Person klar ist
oder nach verniinftigem Ermessen klar sein sollte, dass diese Weitergabe
die andere Person dazu veranlassen wird oder wahrscheinlich dazu ver-
anlassen wird,

a) ein Geschift mit Finanzinstrumenten zu titigen, das — wenn es sich
um ein personliches Geschift der relevanten Person handeln wiirde
— unter Absatz 2 oder 3 oder unter Artikel 37 Absatz 2 Buchstabe a
oder b oder unter Artikel 67 Absatz 3 fiele;

b) einer anderen Person zu einem solchen Geschift zu raten oder eine
andere Person zu einem solchen Geschéft zu veranlassen.

(5) Die in Absatz 1 vorgeschriebenen Vorkehrungen gewihrleisten,
dass:

a) jede unter Absatz 1, 2, 3 oder 4 fallende relevante Person die Be-
schrankungen bei personlichen Geschiften und die Mallnahmen, die
die Wertpapierfirma im Hinblick auf personliche Geschéfte und In-
formationsweitergabe geméill Absatz 1, 2, 3 oder 4 getroffen hat,
kennt;

b) die Wertpapierfirma unverziiglich iiber jedes personliche Geschift
einer solchen relevanten Person unterrichtet wird, und zwar entweder
durch Meldung des Geschéfts oder durch andere Verfahren, die der
Wertpapierfirma die Feststellung solcher Geschéfte ermdglichen.

¢) ein bei der Wertpapierfirma gemeldetes oder von dieser festgestelltes
personliches Geschift sowie jede Erlaubnis und jedes Verbot im
Zusammenhang mit einem solchen Geschift festgehalten wird.
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Bei Auslagerungsvereinbarungen muss die Wertpapierfirma sicherstel-
len, dass die Firma, an die die Tétigkeit ausgelagert wird, personliche
Geschiifte aller relevanten Personen festhdlt und der Wertpapierfirma
diese Informationen auf Verlangen unverziiglich liefert.

(6) Von den Absitzen 1 bis 5 ausgenommen sind:

a) personliche Geschéfte, die im Rahmen eines Vertrags iiber die Port-
folioverwaltung mit Entscheidungsspielraum getédtigt werden, sofern
vor Abschluss des Geschifts keine diesbeziigliche Kommunikation
zwischen dem Portfolioverwalter und der relevanten Person oder der
Person, fiir deren Rechnung das Geschift getitigt wird, stattfindet;

b) personliche Geschéfte mit Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) oder mit AIF, die nach den Rechtsvorschrif-
ten eines Mitgliedstaats, die fiir deren Anlagen ein gleich hohes Mal}
an Risikostreuung vorschreiben, der Aufsicht unterliegen, wenn die
relevante Person oder jede andere Person, fiir deren Rechnung die
Geschifte getitigt werden, nicht an der Geschiftsleitung dieses Or-
ganismus beteiligt ist.

ABSCHNITT 2

Auslagerung

Artikel 30
Umfang ausschlaggebender und wichtiger betrieblicher Aufgaben

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU)

(1) P C1 Fiir die Zwecke von Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU wird eine betriebliche Aufgabe als ausschlag-
gebend oder wichtig betrachtet, wenn <« deren unzureichende oder
unterlassene Wahrnehmung die kontinuierliche Einhaltung der Zulas-
sungsbedingungen und -pflichten oder der anderen Verpflichtungen
der Wertpapierfirma gemafl der Richtlinie 2014/65/EU, ihre finanzielle
Leistungsfahigkeit oder die Soliditit oder Kontinuitit ihrer Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetitigkeiten wesentlich beeintrdchtigen
wiirde.

(2) P> C1 Ohne den Status anderer Aufgaben zu beriihren, werden
fiir die Zwecke des Absatzes 1 folgende Aufgaben nicht als ausschlag-
gebend oder wichtig betrachtet: <

a) fir die Wertpapierfirma erbrachte Beratungs- und andere Dienstleis-
tungen, die nicht Teil ihres Anlagegeschifts sind, einschlieBlich der
Beratung in Rechtsfragen, Mitarbeiterschulungen, der Fakturierung
und der Bewachung von Gebduden und Mitarbeitern;

b) der Erwerb standardisierter Dienstleistungen, einschlielich Markt-
informationsdiensten und Preisdaten.
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Artikel 31

Auslagerung ausschlaggebender oder wichtiger betrieblicher
Aufgaben

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  »C1 Wertpapierfirmen, die ausschlaggebende oder wichtige be-
triebliche Aufgaben auslagern, < bleiben vollstindig fiir die Erfiillung
all ihrer Verpflichtungen gemif3 der Richtlinie 2014/64/EU verantwort-
lich und miissen die folgenden Bedingungen erfiillen:

a) die Auslagerung ist nicht mit einer Delegation der Aufgaben der
Geschiftsleitung verbunden;

b) das Verhiltnis und die Pflichten der Wertpapierfirma gegeniiber ih-
ren Kunden gemif der Richtlinie 2014/65/EU bleiben unveréndert;

c) die Voraussetzungen, die eine Wertpapierfirma erfiillen muss, um
gemdfl Artikel 5 der Richtlinie 2014/65/EG zugelassen zu werden
und diese Zulassung auch zu behalten, sind nach wie vor erfiillt;

d) die anderen Voraussetzungen, unter denen der Wertpapierfirma die
Zulassung erteilt wurde, sind nicht entfallen und haben sich nicht
gedndert.

(2)  Wertpapierfirmen verfahren bei Abschluss, Durchfithrung oder
Kiindigung einer Vereinbarung iiber die » C1 Auslagerung von aus-
schlaggebenden oder wichtigen betrieblichen Funktionen an einen
Dienstleister € mit der gebotenen Professionalitit und Sorgfalt und
treffen alle erforderlichen Maflnahmen, um Folgendes zu gewéhrleisten:

a) der Dienstleister verfiigt tiber die Eignung, die Kapazitdt, ausrei-
chende Ressourcen und geeignete Organisationsstrukturen fiir die
Ausfithrung der ausgelagerten Aufgaben sowie alle gesetzlich vor-
geschriebenen Zulassungen, um die ausgelagerten Aufgaben zuver-
lassig und professionell wahrzunehmen,;

b) der Dienstleister fiihrt die ausgelagerten Dienstleistungen effektiv
und in Ubereinstimmung mit den geltenden Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften aus, und die Wertpapierfirma hat zu diesem Zweck
Methoden und Verfahren zur Bewertung der Leistung des Dienst-
leisters sowie zur fortlaufenden Uberpriifung der von dem Dienst-
leister erbrachten Dienstleistungen festgelegt;

c) der Dienstleister hat die Ausfilhrung der ausgelagerten Aufgaben
ordnungsgemill zu iiberwachen und die mit der Auslagerung ver-
bundenen Risiken angemessen zu steuern;

d) es werden angemessene MaBnahmen ergriffen, wenn Zweifel daran
bestehen, dass der Dienstleister seine Aufgaben moglicherweise nicht
effektiv und unter Einhaltung der geltenden Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften ausfiihrt;
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e) die Wertpapierfirma hat die ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleis-
tungen wirksam zu iiberwachen und die mit der Auslagerung ver-
bundenen Risiken zu steuern, und zu diesem Zweck verfiigt sie
weiterhin iiber die notwendigen Fachkenntnisse und Ressourcen,
um die ausgelagerten Aufgaben wirksam zu iiberwachen und diese
Risiken zu steuern;

f) der Dienstleister hat der Wertpapierfirma jede Entwicklung zur
Kenntnis gebracht, die seine Fahigkeit, die ausgelagerten Aufgaben
wirkungsvoll und unter Einhaltung der geltenden Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften auszufiihren, wesentlich beeintriachtigen konnte;

g) die Wertpapierfirma ist in der Lage, die Auslagerungsvereinbarung
gegebenenfalls mit sofortiger Wirkung zu kiindigen, wenn dies im
Interesse ihrer Kunden liegt, ohne dass dies die Kontinuitit und
Qualitdt der fiir ihre Kunden erbrachten Dienstleistungen beeintriach-
tigt;

h) der Dienstleister arbeitet in Bezug auf die ausgelagerten Funktionen
mit den fiir die Wertpapierfirma zustdndigen Behdrden zusammen;

i) die Wertpapierfirma, ihre Abschlusspriifer und die jeweils zustindi-
gen Behorden haben tatsdchlich Zugang zu mit den ausgelagerten
Funktionen zusammenhéingenden Daten und zu den Geschiftsraumen
des Dienstleisters, sofern dies fiir die Zwecke einer wirksamen Auf-
sicht gemdl diesem Artikel erforderlich ist, und die zustindigen
Behorden konnen von diesen Zugangsrechten Gebrauch machen;

j) der Dienstleister hat alle vertraulichen Informationen, die die Wert-
papierfirma und ihre Kunden betreffen, zu schiitzen;

k) »C1 die Wertpapierfirma und der Dienstleister haben einen Notfall-
plan festgelegt und diesen auf Dauer umgesetzt, <« der bei einem
Systemausfall die Speicherung der Daten gewéhrleistet und regel-
méBige Tests der Backup-Systeme vorsieht, sollte dies angesichts
der ausgelagerten Aufgabe, Dienstleistung oder Tatigkeit erforderlich
sein;

1) die Wertpapierfirma hat sichergestellt, dass die Kontinuitdt und Qua-
litdt der ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen auch fiir den
Fall der Beendigung der Auslagerung aufrechterhalten werden, in-
dem die Durchfithrung der ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleis-
tungen auf einen anderen Dritten iibertragen wird oder indem die
Wertpapierfirma diese ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen
selbst ausfiihrt.

(3) Die entsprechenden Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma
und des Dienstleisters werden in einer schriftlichen Vereinbarung ein-
deutig zugewiesen. Die Wertpapierfirma behélt insbesondere ihre
Weisungs- und Kiindigungsrechte, ihre Informationsrechte sowie ihre
Rechte auf Einsichtnahme in und Zugang zu Biichern und Geschéfts-
rdumen. In der Vereinbarung wird sichergestellt, dass eine Auslagerung
durch den Dienstleister nur mit der schriftlichen Zustimmung der Wert-
papierfirma erfolgen darf.

(4)  Gehoren die Wertpapierfirma und der Dienstleister ein und der-
selben Gruppe an, kann die Wertpapierfirma zur Erflillung dieses Ar-
tikels und des Artikels 32 beriicksichtigen, in welchem Umfang sie den
Dienstleister kontrolliert oder sein Handeln beeinflussen kann.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 30

(5) Die Wertpapierfirma stellt den zustdndigen Behorden auf deren
Verlangen alle Informationen zur Verfligung, die diese bendtigen, um zu
iiberwachen, ob bei der Ausiibung der iibertragenen Funktionen die
Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU und ihrer Durchfiihrungsmal-
nahmen eingehalten werden.

Artikel 32
Dienstleister mit Sitz in einem Drittland

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Funktionen im Zusammenhang mit der
Verwaltung von Kundenportfolios an einen Drittlandsdienstleister aus-
lagern, stellen zusitzlich zu den Anforderungen des Artikels 31 sicher,
dass folgende Bedingungen erfiillt sind:

a) der Dienstleister ist in seinem Herkunftsland fiir die Erbringung
dieser Dienstleistung zugelassen oder registriert, und er wird von
einer zustindigen Behorde in diesem Drittland wirksam
beaufsichtigt;

b) zwischen der fiir die Wertpapierfirma zustdndigen Behorde und der
Aufsichtsbehorde des Dienstleisters besteht eine angemessene Ko-
operationsvereinbarung.

(2) Durch die in Absatz 1 Buchstabe b genannte Kooperationsver-
einbarung wird sichergestellt, dass die fiir die Wertpapierfirma zustin-
digen Behorden mindestens in der Lage sind:

a) auf Verlangen, die fiir die Erfiillung ihrer Aufsichtspflichten gemal
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
notwendigen Informationen einzuholen;

b) Zugang zu im Drittland vorhandenen Unterlagen zu erhalten, die fiir
die Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten relevant sind;

¢) schnellstmdglich Informationen von der Aufsichtsbehdrde in dem
Drittland zu erhalten, um offensichtliche Versto3e gegen die Anfor-
derungen der Richtlinie 2014/65/EU und ihrer Durchfiihrungsma@-
nahmen sowie der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu untersuchen;

d) im Falle eines VerstoBes gegen die Anforderungen der Richtlinie
2014/65/EU und ihrer Durchfiihrungsmafinahmen sowie einschlagi-
ger nationaler Rechtsvorschriften im Einklang mit den fiir die Auf-
sichtsbehorde des Drittlands und die zustdndigen Behorden in der
EU geltenden nationalen und internationalen Gesetze die Durchset-
zung in Zusammenarbeit anzugehen.

(3) Die zustindigen Behorden verdffentlichen auf ihrer Website ein
Verzeichnis der Aufsichtsbehdrden in Drittlindern, mit denen sie eine
Kooperationsvereinbarung gemi3 Absatz 1 Buchstabe b abgeschlossen
haben.

Die zustdndigen Behorden aktualisieren Kooperationsvereinbarungen,
die vor dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung geschlossen
wurden, innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttreten dieser Verord-
nung.
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ABSCHNITT 3

Interessenkonflikte

Artikel 33
Fiir einen Kunden potenziell nachteilige Interessenkonflikte

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen miissen zur Feststellung der Arten von Interes-
senkonflikten, die bei Erbringung von Wertpapier- und Nebendienstleis-
tungen oder bei einer Kombination daraus auftreten und den Interessen
eines Kunden, einschlieBlich seiner Nachhaltigkeitspréferenzen, abtrig-
lich sein kdonnen, zumindest der Frage Rechnung tragen, ob auf die
Wertpapierfirma, eine relevante Person oder eine Person, die direkt
oder indirekt durch Kontrolle mit der Firma verbunden ist, aufgrund
der Tatsache, dass sie Wertpapier- oder Nebendienstleistungen erbringt
oder Anlagetitigkeiten ausiibt, eine der folgenden Situationen zutrifft:

a) Wahrscheinlich wird die Wertpapierfirma oder eine der genannten
Personen zulasten des Kunden einen finanziellen Vorteil erzielen
oder finanziellen Verlust vermeiden;

b) die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen hat am Er-
gebnis einer fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung oder eines im
Namen des Kunden getitigten Geschéfts ein Interesse, das nicht mit
dem Interesse des Kunden an diesem Ergebnis iibereinstimmt;

c) fir die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen gibt es
einen finanziellen oder sonstigen Anreiz, die Interessen eines ande-
ren Kunden oder einer anderen Gruppe von Kunden iiber die Inte-
ressen des Kunden zu stellen;

d) die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen geht dem
gleichen Geschift nach wie der Kunde;

e) die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen erhilt aktuell
oder kiinftig von einer nicht mit dem Kunden identischen Person in
Bezug auf eine fiir den Kunden erbrachte Dienstleistung einen An-
reiz in Form von finanziellen oder nichtfinanziellen Vorteilen oder
Dienstleistungen.

Artikel 34
Grundsiitze fiir den Umgang mit Interessenkonflikten

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen miissen in schriftlicher Form wirksame, der
Grofle und Organisation der jeweiligen Firma sowie der Art, des Um-
fangs und der Komplexitdt ihrer Geschifte angemessene Grundsitze fiir
den Umgang mit Interessenkonflikten festlegen und auf Dauer
umsetzen.

Ist die Wertpapierfirma Teil einer Gruppe, miissen diese Grundsétze
dariiber hinaus allen Umstdnden Rechnung tragen, von denen die Wert-
papierfirma weill oder wissen miisste und die aufgrund der Struktur und
der Geschiftstitigkeiten anderer Gruppenmitglieder einen Interessenkon-
flikt nach sich ziehen kdnnten.
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(2) In den gemidlB Absatz 1 festgelegten Grundsétzen fiir den Umgang
mit Interessenkonflikten

a) wird im Hinblick auf die Wertpapierdienstleistungen, Anlagetitig-
keiten und Nebendienstleistungen, die von oder im Namen der Wert-
papierfirma erbracht werden, festgelegt, unter welchen Umstdnden
ein Interessenkonflikt, der den Interessen eines oder mehrerer Kun-
den erheblich schaden konnte, vorliegt oder entstehen konnte;

b) wird festgelegt, welche Verfahren einzuleiten und welche Mafinah-
men zu treffen sind, um diese Konflikte zu verhindern oder zu
bewiltigen.

(3) Die Verfahren und MaBnahmen, auf die in Absatz 2 Buchstabe b
Bezug genommen wird, werden so gestaltet, dass relevante Personen,
die mit Tétigkeiten befasst sind, bei denen ein Interessenkonflikt im
Sinne von Absatz 2 Buchstabe a besteht, diese Tatigkeiten mit einem
Grad an Unabhidngigkeit ausfithren, der der Grofe und dem Betiti-
gungsfeld der Wertpapierfirma und der Gruppe, der diese angehort,
sowie der Hohe des Risikos, dass die Interessen von Kunden geschédigt
werden, angemessen ist.

Fiir die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe b schlieBen die dort genannten
zu befolgenden Verfahren und Maflnahmen — soweit dies fiir die Wert-
papierfirma zur Gewihrleistung des geforderten Grades an Unabhéngig-
keit notwendig ist — Folgendes ein:

a) wirksame Verfahren, die den Austausch von Informationen zwischen
relevanten Personen, deren Tatigkeiten einen Interessenkonflikt nach
sich ziehen konnten, verhindern oder kontrollieren, wenn dieser In-
formationsaustausch den Interessen eines oder mehrerer Kunden ab-
traglich sein konnte;

b) die gesonderte Uberwachung relevanter Personen, deren Hauptauf-
gabe darin besteht, Tatigkeiten im Namen von Kunden auszufithren
oder Dienstleistungen flir Kunden zu erbringen, deren Interessen
moglicherweise kollidieren oder die in anderer Weise unterschiedli-
che Interessen — einschlieflich der der Wertpapierfirma — vertre-
ten, die kollidieren kénnten;

¢) die Beseitigung jeder direkten Verbindung zwischen der Vergiitung
relevanter Personen, die sich hauptsichlich mit einer Tétigkeit be-
schiftigen, und der Vergiitung oder den Einnahmen anderer relevan-
ter Personen, die sich hauptsdchlich mit einer anderen Tétigkeit be-
schéftigen, wenn bei diesen Tétigkeiten ein Interessenkonflikt ent-
stehen konnte;

d) MaBnahmen, die jeden ungebiihrlichen Einfluss auf die Art und
Weise, in der eine relevante Person Wertpapier- oder Nebendienst-
leistungen erbringt oder Anlagetdtigkeiten ausfiihrt, verhindern oder
einschrédnken;

e) MaBnahmen, die die gleichzeitige oder unmittelbar nachfolgende
Einbeziehung einer relevanten Person in verschiedene Wertpapier-
oder Nebendienstleistungen bzw. Anlagetitigkeiten verhindern oder
kontrollieren, wenn diese Einbeziehung ein ordnungsgeméfes Kon-
fliktmanagement beeintrichtigen konnte.
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(4) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Unterrichtung der
Kunden gemil Artikel 23 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU nur als
Ultima Ratio angewandt wird, wenn die wirksamen organisatorischen
und administrativen Vorkehrungen, die sie zur Verhinderung oder Be-
waltigung ihrer Interessenkonflikte gemdBl Artikel 23 der Richtlinie
2014/65/EU getroffen haben, nicht ausreichen, um mit hinreichender
Sicherheit zu gewéhrleisten, dass die Interessen des Kunden nicht ge-
schéadigt werden.

Bei dieser Unterrichtung wird deutlich angegeben, dass die wirksamen
organisatorischen und administrativen Vorkehrungen, die die Wert-
papierfirma zur Verhinderung oder Bewiltigung dieses Konflikts getrof-
fen hat, nicht ausreichen, um mit hinreichender Sicherheit zur gewéhr-
leisten, dass die Interessen des Kunden nicht geschéddigt werden. Die
Unterrichtung beinhaltet eine genaue Beschreibung der Interessenkon-
flikte, die bei der Erbringung von Wertpapier- und/oder Nebendienst-
leistungen entstehen, unter Beriicksichtigung der Art des Kunden, an
den sich die Unterrichtung richtet. Die Beschreibung erklart die all-
gemeine Art und die Ursachen von Interessenkonflikten sowie die Ri-
siken, die dem Kunden infolge der Interessenkonflikte und der zur Min-
derung dieser Risiken getroffenen Maflnahmen entstehen, ausreichend
detailliert, um es dem Kunden zu ermoglichen, in Bezug auf die
Wertpapier- oder Nebendienstleistung, in deren Zusammenhang die In-
teressenkonflikte entstehen, eine fundierte Entscheidung zu treffen.

(5) Die Wertpapierfirmen beurteilen und priifen die Grundsitze fiir
den Umgang mit Interessenkonflikten, die gemdl Artikel 1 bis 4 fest-
gelegt wurden, regelméfig, mindestens aber einmal jahrlich, und ergrei-
fen sdmtliche erforderlichen MaBinahmen zur Beseitigung etwaiger Mén-
gel. UbermiBige Abhingigkeit von der Offenlegung von Interessenkon-
flikten wird in den Grundsitzen der Firma fiir den Umgang mit Interes-
senkonflikten als Mangel angesehen.

Artikel 35

Aufzeichnung von Dienstleistungen oder Titigkeiten, die einen
nachteiligen Interessenkonflikt auslésen

(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen miissen die von oder im Namen der Wertpapier-
firma erbrachten Arten von Wertpapier- oder Nebendienstleistungen
bzw. Anlagetitigkeiten, bei denen ein den Interessen eines oder mehre-
rer Kunden in erheblichem Mafe abtriglicher Interessenkonflikt auf-
getreten ist bzw. bei noch laufenden Dienstleistungen oder Tétigkeiten
auftreten konnte, aufzeichnen und regelméaBig aktualisieren.

Die Geschiftsleitung erhilt regelméBig, mindestens aber einmal jahrlich,
schriftliche Berichte iiber die in diesem Artikel erlduterten Situationen.

Artikel 36
Finanzanalysen und Marketingmitteilungen

(Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Fiir die Zwecke des Artikels 37 sind Finanzanalysen Analysen
oder andere Informationen, in denen fiir ein oder mehrere Finanzinstru-
mente oder die Emittenten von Finanzinstrumenten explizit oder implizit
eine Anlagestrategie empfohlen oder vorgeschlagen wird, einschlieBlich
aller fiir Informationsverbreitungskanile oder die Offentlichkeit be-
stimmter »C1 Stellungnahmen zum aktuellen oder kiinftigen Wert
oder Kurs dieser Instrumente, sofern folgende Bedingungen erfiillt
sind: <«
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a) Die Analysen oder Informationen werden als Finanzanalysen oder
Ahnliches betitelt oder beschrieben oder aber als objektive oder un-
abhingige Erlduterung der in der Empfehlung enthaltenen Punkte
dargestellt;

b) wiirde die betreffende Empfehlung von einer Wertpapierfirma an
einen Kunden ausgegeben, wiirde sie keine Anlageberatung im Sinne
der Richtlinie 2014/65/EU darstellen.

(2) Eine unter Nummer 35 des Artikels 3 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 fallende Empfehlung, die die in Absatz 1 genannten
Bedingungen nicht erfiillt, wird fir die Zwecke der Richtlinie
2014/65/EU als Marketingmitteilung behandelt, und die Wertpapierfir-
men, die eine solche Empfehlung erstellen oder verbreiten, haben dafiir
zu sorgen, dass sie eindeutig als solche gekennzeichnet wird.

Dariiber hinaus haben die Wertpapierfirmen sicherzustellen, dass jede
derartige Empfehlung (d. h. auch jede miindliche Empfehlung) einen
klaren und deutlichen Hinweis darauf enthilt, dass sie nicht in Einklang
mit Rechtsvorschriften zur Foérderung der Unabhdngigkeit von Finanz-
analysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im An-
schluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt.

Artikel 37

Zusitzliche organisatorische Anforderungen beziiglich Finanzana-
lysen oder Marketingmitteilungen

(Artikel 16 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die auf eigene Verantwortung oder auf Ver-
antwortung eines Mitglieds ihrer Gruppe Finanzanalysen erstellen oder
erstellen lassen, die im Anschluss daran unter den Kunden der Wert-
papierfirma oder in der Offentlichkeit verbreitet werden sollen oder aller
Wahrscheinlichkeit nach verbreitet werden, stellen sicher, dass in Bezug
auf die an der Erstellung dieser Analysen beteiligten Finanzanalysten
sowie in Bezug auf andere relevante Personen, deren Aufgaben oder
Geschiftsinteressen mit den Interessen der Personen, an die die Finanz-
analysen weitergegeben werden, kollidieren konnten, alle in Artikel 34
Absatz 3 genannten Maflnahmen getroffen werden.

Die Verpflichtungen im ersten Unterabsatz gelten auch in Bezug auf
Empfehlungen im Sinne von Artikel 36 Absatz 2.

(2)  Wertpapierfirmen, auf die sich Absatz 1 Unterabsatz 1 bezieht,
treffen Vorkehrungen, die so angelegt sind, dass sie die Erfiillung der
folgenden Bedingungen gewihrleisten:

a) P Cl1 Finanzanalysten und andere relevante Personen, die den wahr-
scheinlichen Zeitplan oder Inhalt einer Finanzanalyse kennen, die
weder fiir die Offentlichkeit noch fiir Kunden zuginglich ist, und
die auch aus den offentlich verfligbaren Informationen nicht ohne
Weiteres abgeleitet werden kann, tdtigen keinerlei personliche Ge-
schifte oder Geschéfte im Namen einer anderen Person, einschlief3-
lich der Wertpapierfirma, mit Finanzinstrumenten, auf die sich die
Finanzanalyse bezieht, oder mit damit verbundenen Finanzinstru-
menten, bevor die Empfianger der Finanzanalyse ausreichend Gele-
genheit hatten, auf diese zu reagieren, es sei denn, sie handeln als
Market-Maker in gutem Glauben und im normalen Verlauf des
Market-Making oder in Ausfiihrung eines unaufgeforderten Kunden-
auftrags; <«
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b) »C1 in den von Buchstabe a nicht abgedeckten Fillen tdtigen
Finanzanalysten und alle anderen an der Erstellung von Finanzana-
lysen beteiligten relevanten Personen keinerlei den aktuellen Emp-
fehlungen zuwiderlaufende personliche Geschéfte mit Finanzinstru-
menten, auf die sich die Finanzanalyse bezieht, oder mit damit ver-
bundenen Finanzinstrumenten, es sei denn es liegen auBergewdhnli-
che Umsténden vor und es wurde die vorherige Genehmigung eines
Mitarbeiters der Rechtsabteilung oder der Compliance-Funktion der
Wertpapierfirma eingeholt; <

¢) es ist eine physische Trennung zwischen den an der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligten Finanzanalysten und anderen relevanten
Personen, deren Aufgaben oder Geschéftsinteressen mit den Interes-
sen der Personen, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden,
kollidieren koénnen, gegeben oder es werden, wenn dies angesichts
der GroBe und Organisation der Firma sowie der Art, des Umfangs
und der Komplexitit ihrer Tétigkeit nicht angebracht ist, geeignete
alternative Informationsschranken entwickelt und umgesetzt;

d) Wertpapierfirmen, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligte relevante Personen nehmen keine Anreize
von Personen an, die ein wesentliches Interesse am Gegenstand der
Finanzanalysen haben;

e) Wertpapierfirmen, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligte relevante Personen versprechen Emittenten
keine fiir sie giinstige Analyse;

f) »C1 vor der Verbreitung von Finanzanalysen ist es Emittenten,
relevanten Personen mit Ausnahme von Finanzanalysten und sons-
tigen Personen nicht gestattet, den Entwurf dieser Analyse auf die
Korrektheit der darin dargestellten Sachverhalte oder einen anderen
Zweck hin zu iiberpriifen, wenn der Entwurf eine Empfehlung oder
einen Zielkurs enthilt, es sei denn, es geht darum, die Einhaltung der
rechtlichen Pflichten durch die Wertpapierfirma zu kontrollieren. <

Fir die Zwecke dieses Absatzes ist ein ,,damit verbundenes Finanz-
instrument” jedes Finanzinstrument, dessen Kurs stark durch Kursbewe-
gungen bei einem anderen Finanzinstrument, das Gegenstand der Fi-
nanzanalyse ist, beeinflusst wird.

(3)  Wertpapierfirmen, die die von einer anderen Person erstellten
Finanzanalysen an die Offentlichkeit oder ihre Kunden weitergeben,
sind von den Anforderungen des Absatzes 1 ausgenommen, wenn fol-
gende Kriterien erfiillt sind:

a) Die Person, die die Finanzanalyse erstellt, gehort nicht zu der
Gruppe, der die Wertpapierfirma angehort;

b) die Wertpapierfirma dndert die in der Finanzanalyse enthaltenen
Empfehlungen nicht wesentlich ab;

¢) die Wertpapierfirma stellt die Finanzanalyse nicht als von ihr erstellt
dar;

d) die Wertpapierfirma vergewissert sich, dass fiir den Ersteller der
Finanzanalyse Bestimmungen gelten, die den Anforderungen dieser
Verordnung fiir die Erstellung von Finanzanalysen gleichwertig sind,
bzw. dass er Grundsétze im Sinne dieser Anforderungen festgelegt
hat.
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Artikel 38

Zusitzliche allgemeine Anforderungen beziiglich Emissionsiiber-
nahme oder Platzierung

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Finanzwirtschaftsberatung im Sinne von
Anhang I Abschnitt B Nummer 3 oder Emissions- oder Platzierungs-
dienstleistungen im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten bieten, tref-
fen vor der Entscheidung, ein Angebot anzunehmen, Vorkehrungen zur
Unterrichtung des Emittenten {iiber:

a) die verschiedenen, bei der Wertpapierfirma verfiigbaren Finanzie-
rungsalternativen, mit Angabe der Geschéftskosten, die mit jeder
Alternative verbunden sind;

b) den Zeitpunkt und das Verfahren beziiglich der Finanzwirtschafts-
beratung iiber die Preisgestaltung des Angebots;

¢) den Zeitpunkt und das Verfahren beziiglich der Finanzwirtschafts-
beratung iiber die Platzierung des Angebots;

d) Einzelheiten iiber die Zielgruppe der Anleger, denen die Firma die
Finanzinstrumente anbieten mochte;

e) die Berufsbezeichnungen und Abteilungen der relevanten Personen,
die an der Erbringung der Finanzwirtschaftsberatung iiber den Preis
und die Zuteilung von Finanzinstrumenten beteiligt sind; und

f) die Vorkehrungen der Wertpapierfirma zur Verhinderung oder
Bewiltigung von Interessenkonflikten, die entstechen konnen,
»C1 wenn die Wertpapierfirma die relevanten Finanzinstrumente
bei ihren Wertpapierkunden oder in ihrem Eigenhandelsbuch plat-
ziert. 4

(2)  Wertpapierfirmen miissen {iiber ein zentralisiertes Verfahren
verfiigen, um jegliche Emissionsiibernahme- und Platzierungstitigkeiten
zu identifizieren und derlei Informationen aufzuzeichnen, einschlieflich
des Datums, an dem die Wertpapierfirma {iber potenzielle
Emissionsiibernahme- und Platzierungsaktivititen informiert wurde.
» C1 Wertpapierfirmen miissen alle potenziellen Interessenkonflikte
identifizieren, die durch andere Aktivititen der Firma oder der Gruppe
entstehen, und entsprechende Bewiltigungsverfahren implementie-
ren. € In Féllen, in denen eine Wertpapierfirma einen Interessenkon-
flikt durch die Umsetzung geeigneter Verfahren nicht bewéltigen kann,
darf sich die Wertpapierfirma an der Tétigkeit nicht beteiligen.

(3)  Wertpapierfirmen, die ausfithrende und analytische Dienstleistun-
gen erbringen und Emissionsiibernahme- und Platzierungsaktivititen
durchfiihren, stellen sicher, dass sie iiber ausreichende Kontrollen zur
Bewiltigung von potenziellen Interessenkonflikten zwischen diesen Ak-
tivitditen und zwischen ihrer verschiedenen Kunden, die diese Dienst-
leistungen erhalten, verfiigen.
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Artikel 39

Zusitzliche Anforderungen beziiglich Preisgestaltung der Angebote
im Hinblick auf Emission von Finanzinstrumenten

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen miissen iiber Systeme, Kontrollen und Verfah-
ren zur Identifizierung und Verhinderung oder Bewiéltigung von Interes-
senkonflikten verfiigen, die »C1 im Zusammenhang mit dem mogli-
chen Ansetzen eines zu niedrigen oder zu hohen Preises einer Emis-
sion, < oder durch Beteiligung der relevanten Parteien hierbei, entste-
hen. Insbesondere miissen Wertpapierfirmen als Mindestanforderung in-
terne Vorkehrungen treffen und auf Dauer umsetzen, um Folgendes zu
gewihrleisten:

a) dass die Preisgestaltung des Angebots nicht die Interessen anderer
Kunden oder die firmeneigenen Interessen in einer Weise fordert, die
mit den Interessen des Emittenten im Widerspruch stehen konnte;
und

b) das Verhindern oder die Bewiltigung einer Situation, in der Per-
sonen, die fiir das Erbringen von Dienstleistungen fiir die Wert-
papierkunden der Firma verantwortlich sind, an Entscheidungen be-
zliglich Finanzwirtschaftsberatung iiber die Preisgestaltung fiir den
Emittenten unmittelbar beteiligt sind.

(2)  Wertpapierfirmen miissen Kunden dariiber informieren, wie die
Empfehlung beziiglich des Angebotspreises und der damit verbundenen
Zeitpunkte bestimmt wurde. Insbesondere muss die Wertpapierfirma den
Emittenten iiber jegliche Absicherungs- und Stabilisierungsstrategien,
die sie gedenkt in Bezug auf das Angebot durchzufiihren, informieren
und mit ihm besprechen, einschlieBlich inwiefern sich diese Strategien
auf die Interessen des Emittenten auswirken konnten. Ferner miissen
Wertpapierfirmen wéhrend des Angebotsprozesses alle angemessenen
MaBnahmen ergreifen, um den Emittenten iiber Entwicklungen beziig-
lich der Preisgestaltung der Emission auf dem Laufenden zu halten.

Artikel 40
Zusitzliche Anforderungen beziiglich Platzierung

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente platzieren, miissen wirk-
same Vorkehrungen treffen und auf Dauer umsetzen, um zu verhindern,
dass Platzierungsempfehlungen unsachgemifl von bestehenden oder
kiinftigen Beziehungen beeinflusst werden.

(2)  Wertpapierfirmen miissen wirksame interne Vorkehrungen treffen
und auf Dauer umsetzen, um Interessenkonflikte zu verhindern oder zu
bewiltigen, die entstehen, wenn Personen, die fiir das Erbringen von
Dienstleistungen fiir die Wertpapierkunden der Firma verantwortlich
sind, an Entscheidungen beziiglich Mittelzuweisungsempfehlungen fiir
den Emittenten unmittelbar beteiligt sind.

(3)  Wertpapierfirmen nehmen von Dritten keine Zahlungen oder
sonstigen Vorteile an, es sei denn, solche Zahlungen oder Vorteile
stehen im Einklang mit den Anforderungen von Artikel 24 der Richt-
linie 2014/65/EU. Insbesondere folgende Methoden gelten als nicht
konform mit diesen Anforderungen und sind daher als inakzeptabel zu
betrachten:
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a) eine Mittelzuweisung, die gemacht wurde, um einen Anreiz fiir die
Zahlung von unverhéltnismédBig hohen Gebiihren fiir nicht im Zu-
sammenhang stehende, von der Wertpapierfirma erbrachte Dienst-
leistungen (,,Laddering®) zu schaffen, wie beispielsweise vom Wert-
papierkunden bezahlte unverhéltnismaBig hohe Gebiihren oder Pro-
visionen, oder eine unverhidltnismafBig hohe Anzahl an Geschéften
auf normaler Provisionsebene, die vom Wertpapierkunden als Aus-
gleich fiir den Erhalt einer Zuteilung der Emission zur Verfiigung
gestellt wird;

b) eine Mittelzuweisung, die einem leitenden Angestellten oder einem
Vorstandsmitglied eines bestehenden oder potenziellen Emittenten
als Gegenleistung fiir die kiinftige oder vergangene Vergabe von
Finanzwirtschaftsgeschiften zugeteilt wurde (,,Spinning*);

¢) eine Mittelzuweisung, die ausdriicklich oder implizit vom Erhalt
kiinftiger Auftrige oder vom Kauf anderweitiger Dienstleistungen
der Wertpapierfirma durch einen Wertpapierkunden, oder jedes Un-
ternechmen, in welchem der Anleger ein Vorstandsmitglied ist, ab-
héngig ist.

(4)  Wertpapierfirmen miissen Grundsétze fir den Umgang mit Mit-
telzuweisungen, die das Verfahren zur Entwicklung von Mittelzuwei-
sungsempfehlungen darlegen, festlegen und auf Dauer umsetzen. Die
Grundsitze fiir den Umgang mit Mittelzuweisungen miissen dem Emit-
tenten vor seiner Zustimmung, jegliche Platzierungsdienstleistungen in
Anspruch zu nehmen, zur Verfiigung gestellt werden. Die Grundsitze
miissen wichtige, zu diesem Zeitpunkt verfiigbare Informationen iiber
die vorgeschlagene Mittelzuweisungsmethodik fiir die Emission
darlegen.

(5) Wertpapierfirmen miissen den Emittenten an Diskussionen iiber
das Platzierungsverfahren teilhaben lassen, damit die Firma in der Lage
ist, die Interessen und Ziele des Kunden nachvollziechen und beriick-
sichtigen zu konnen. Die Wertpapierfirma muss fiir ihre vorgeschlagene
Mittelzuweisung je nach Art des Kunden fiir das Geschéft gemdBl den
Grundsdtzen fiir den Umgang mit Mittelzuweisungen die Zustimmung
des Emittenten einholen.

Artikel 41

Zusitzliche Anforderungen beziiglich Beratung, Vertrieb wund
Eigenplatzierung

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen miissen iiber Systeme, Kontrollen und Verfah-
ren zur Identifizierung und Bewdltigung von Interessenkonflikten ver-
fiigen, die bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fiir einen
Wertpapierkunden zur Teilhabe bei einer neuen Emission entstehen,
wenn die Wertpapierfirma Provisionen, Gebiihren oder jegliche finan-
ziellen oder nichtfinanziellen Vorteile in Bezug auf das Einrichten der
Emission erhilt. Jegliche Provisionen, Gebiihren oder finanzielle oder
nichtfinanzielle Vorteile miissen den Anforderungen in Artikel 24 Ab-
sitze 7, 8 und 9 der Richtlinie 2014/65/EU entsprechen und in den
Grundsitzen der Wertpapierfirma fiir den Umgang mit Interessenkon-
flikten dokumentiert werden und sich in den Vorkehrungen der Firma in
Bezug auf Anreize widerspiegeln.
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(2)  Wertpapierfirmen, die sich mit der Platzierung von Finanzinstru-
menten befassen, welche von ihnen selbst oder »C1 von Unternehmen
derselben Gruppe an ihre eigenen Kunden begeben wurden, einschlief3-
lich ihrer bestehenden Einleger im Falle von Kreditinstituten, oder Wert-
papierfonds, die von Unternehmen ihrer Gruppe verwaltet werden, <
miissen wirksame Vorkehrungen zur Identifizierung, Verhinderung oder
Bewiltigung von potenziellen Interessenkonflikten, die im Zusammen-
hang mit dieser Art von Tétigkeit entstehen, treffen und auf Dauer
umsetzen. Solche Vorkehrungen miissen Uberlegungen beinhalten, die
Tiétigkeit zu unterlassen, wenn Interessenkonflikte nicht angemessen
bewiltigt werden kénnen, »C1 um somit schidigende Auswirkungen
auf die Kunden zu vermeiden. <«

(3) Falls eine Offenlegung von Interessenkonflikten erforderlich ist,
miissen Wertpapierfirmen den Anforderungen in Artikel 34 Absatz 4
Folge leisten, einschlieBlich einer Erkldrung zur Art und Ursache der
mit dieser Art von Tatigkeit verbundenen Interessenkonflikte, und Ein-
zelheiten iiber die spezifischen, mit solchen Praktiken verbundenen Ri-
siken zur Verfiigung stellen, damit Kunden eine fundierte Anlageent-
scheidung treffen konnen.

(4)  Wertpapierfirmen, die ihren Kunden von ihnen selbst oder von
anderen Unternehmen der Gruppe begebene Finanzinstrumente anbieten,
die bei der Berechnung der Aufsichtsanforderungen gemdf3 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates ('), der Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und
des Rates () oder der Richtlinie 2014/59/EU des Europidischen Par-
laments und des Rates (°) beriicksichtigt werden, stellen diesen Kunden
zusitzliche Informationen zur Erlduterung der Unterschiede zur Ver-
fiigung, die das Finanzinstrument im Hinblick auf Ertrag, Risiko, Liqui-
ditdt und das Schutzniveau gemdl der Richtlinie 2014/49/EU des Eu-
ropéischen Parlaments und des Rates (*) im Vergleich zu Bankeinlagen
aufweist.

Artikel 42

Zusitzliche Anforderungen beziiglich Darlehen oder Kreditvergabe
im Zusammenhang mit Emissionsiibernahme und Platzierung

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Falls ein vorheriges Darlehen oder ein Kredit fiir den Emittenten
durch eine Wertpapierfirma, oder ein Unternechmen innerhalb derselben

(") Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
(ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

(® Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung
der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG
und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338)

(®) Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwick-
lung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richt-
linie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und
2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)
Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (ABl. L 173
vom 12.6.2014, S. 190).

(*) Richtlinie 2014/49/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 iiber Einlagensicherungssysteme (ABl. L 173 vom 12.6.2014,
S. 149).
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Gruppe, mit dem Erlds einer Emission zuriickgezahlt werden soll, dann
muss die Wertpapierfirma iiber Vorkehrungen zur Identifizierung und
Verhinderung oder Bewiltigung jeglicher Interessenkonflikte, die infol-
gedessen auftreten konnen, verfiigen.

(2) Falls sich die getroffenen Vorkehrungen zur Verwaltung von
Interessenkonflikten als unzureichend erweisen und nicht gewéhrleistet
werden kann, dass der Emittent vor Schiden geschiitzt ist, miissen
Wertpapierfirmen den Emittenten iiber die spezifischen Interessenkon-
flikte, die im Zusammenhang mit ihren Aktivititen, oder derer von
Gruppenunternehmen, in einer Funktion als Kreditanbieter unterrichten,
wie auch iiber ihre Aktivitidten im Zusammenhang mit den Wertpapier-
angeboten.

(3) Die Grundsitze einer Wertpapierfirma fiir den Umgang mit Inte-
ressenkonflikten miissen den Austausch von Informationen mit Grup-
penunternechmen, die als Kreditanbieter fungieren, erfordern, soweit dies
nicht gegen Informationsbarrieren, die von der Firma zum Schutz der
Interessen eines Kunden eingerichtet wurden, verstolen wiirde.

Artikel 43
Aufzeichnungen beziiglich Emissionsiibernahme oder Platzierung

(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

» C1 Wertpapierfirmen zeichnen Inhalt und Zeitpunkt der von Kunden
erhaltenen Anweisungen auf. < Fiir jede Tétigkeit miissen die getrof-
fenen Entscheidungen beziiglich Mittelzuweisung aufgezeichnet werden,
um fiir einen vollstindigen Priifungsweg zwischen den in Kundenkonten
registrierten Bewegungen und den von der Wertpapierfirma erhaltenen
Anweisungen zu sorgen. Insbesondere ist die zuletzt erfolgte Mittel-
zuweisung fiir jeden Wertpapierkunden deutlich zu begriinden und auf-
zuzeichnen. Der vollstindige Priifungsweg der wesentlichen Schritte im
Emissionsiibernahme- und Platzierungsverfahren muss den zustindigen
Behorden auf Anfrage zur Verfiigung gestellt werden.

KAPITEL III

BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT VON
WERTPAPIERFIRMEN

ABSCHNITT 1

Information von Kunden und potenziellen Kunden

Artikel 44

Anforderungen an faire, klare und nicht irrefiihrende Informatio-
nen

(Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen sorgen dafiir, dass alle Informationen, ein-
schlieflich »C1 Marketingmitteilungen, die sie an Kleinanleger oder
professionelle Kunden oder an potenzielle Kleinanleger oder professio-
nelle Kunden richten < oder in einer Weise verbreiten, dass diese
Personen wahrscheinlich von ihnen Kenntnis erlangen, die in den Ab-
sitzen 2 bis 8 festgelegten Bedingungen erfiillen.
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(2) Die Wertpapierfirma sorgt dafiir, dass die in Absatz 1 genannten
Informationen folgenden Voraussetzungen gerecht werden:

a) Die Informationen umfassen den Namen der Wertpapierfirma;

b) die Informationen sind zutreffend und weisen stets redlich und deut-
lich auf etwaige Risiken hin, wenn sie Bezugnahmen auf mdgliche
Vorteile einer Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments
enthalten;

¢) die Informationen werden bei Hinweisen auf mafgebliche Risiken in
einer SchriftgroBle aufgefiihrt, die mindestens der auch fiir alle ande-
ren angegebenen Informationen verwendeten, vorherrschenden
SchriftgroBBe entspricht, wihrend durch ihre graphische Gestaltung
sichergestellt wird, dass diese Angaben leicht erkennbar sind,;

d) die Informationen werden ausreichend und in einer Art und Weise
dargestellt, dass sie fiir einen durchschnittlichen Angehorigen der
Gruppe, an die sie gerichtet sind bzw. zu der sie wahrscheinlich
gelangen, verstidndlich sein diirften;

e) durch die Informationen werden wichtige Punkte, Aussagen oder
Warnungen nicht verschleiert, abgeschwicht oder unverstdndlich
gemacht;

f) die Informationen werden im gesamten Informations- und Werbema-
terial, das den Kunden zur Verfligung gestellt wird, durchgéingig in
derselben Sprache geliefert, es sei denn, der Kunde hat sich bereit
erklart, Informationen in mehreren Sprachen zu akzeptieren,

g) die Informationen sind aktuell und fiir die Art des genutzten Kom-
munikationsmittels relevant.

(3) Werden im Rahmen der Informationen Wertpapierdienstleistun-
gen, Nebendienstleistungen, Finanzinstrumente oder Personen, die Wert-
papierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen, vergli-
chen, stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass folgende Bedingungen
erfiillt werden:

a) Der Vergleich ist aussagekriftig und wird in einer redlichen und
ausgewogenen Weise dargestellt;

b) die fiir den Vergleich herangezogenen Informationsquellen werden
angegeben;

c) die fiir den Vergleich herangezogenen wesentlichen Fakten und Hy-
pothesen werden angegeben.

(4) Enthalten die Informationen einen Hinweis auf die frilhere Wert-
entwicklung eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung, stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass fol-
gende Bedingungen erfiillt werden:

a) Dieser Hinweis steht bei der Mitteilung nicht im Vordergrund;
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b) die Informationen enthalten geeignete Angaben zur Wertentwick-
lung, die sich auf die vorausgehenden fiinf Jahre bezichen, in denen
das Finanzinstrument angeboten, der Finanzindex festgestellt oder
die Wertpapierdienstleistung erbracht wurde; im Falle eines Zeit-
raums von weniger als fiinf Jahren beziehen sich diese Angaben
auf den gesamten Zeitraum, und bei einem lingeren Zeitraum kann
die Firma beschlieen, {iber die fiinf Jahre hinauszugehen, wobei
diesen Angaben zur Wertentwicklung in jedem Falle vollstindige
Zwolfmonatszeitraume zugrunde liegen;

¢) der Referenzzeitraum und die Informationsquelle sind eindeutig
angegeben;

d) die Informationen enthalten eine deutliche Warnung dahingehend,
dass sich die Zahlenangaben auf die Vergangenheit beziehen und
dass die frithere Wertentwicklung kein verldsslicher Indikator fiir
kiinftige Ergebnisse ist:

e) stiitzt sich die Angabe auf eine andere Wihrung als die des Mit-
gliedstaats, in dem der Kleinanleger bzw. potenzielle Kleinanleger
anséssig ist, so wird diese Wiahrung eindeutig angegeben und eine
Warnung dahin gehend abgegeben, dass die Rendite infolge von
Wiéhrungsschwankungen steigen oder fallen kann;

f) beruht die Angabe auf der Bruttowertentwicklung, so wird angege-
ben, wie sich Provisionen, Gebiihren und andere Entgelte auswirken.

(5) Enthalten die Informationen die Simulation einer fritheren Wert-
entwicklung oder verweisen sie auf eine solche Simulation, stellen die
Wertpapierfirmen sicher, dass sich die Informationen auf ein Finanz-
instrument oder einen Finanzindex beziehen und die folgenden Bedin-
gungen erfiillt sind:

a) Die simulierte frithere Wertentwicklung beruht auf der tatsdchlichen
fritheren Wertentwicklung mindestens eines Finanzinstruments oder
Finanzindexes, die mit dem betreffenden Finanzinstrument vollkom-
men oder wesentlich ilibereinstimmen oder diesem zugrunde liegen;

b) in Bezug auf die unter Buchstabe a genannte tatsdchliche frithere
Wertentwicklung sind die in Absatz 4 Buchstaben a bis ¢, ¢ und f
genannten Bedingungen erfiillt;

¢) die Informationen enthalten eine deutliche Warnung dahingehend,
dass sich die Zahlenangaben auf eine simulierte frithere Wertent-
wicklung beziehen und dass die frithere Wertentwicklung kein ver-
lasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse ist.

(6)  Enthalten die Informationen Angaben zur kiinftigen Wertentwick-
lung, stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass die folgenden Bedingun-
gen erfiillt sind:

a) Die Angaben beruhen nicht auf einer simulierten fritheren Wertent-
wicklung oder nehmen Bezug auf eine solche Simulation Bezug;

b) die Informationen beruhen auf angemessenen, durch objektive Daten
gestiitzten Annahmen,;

¢) beruhen die Informationen auf der Bruttowertentwicklung, so ist
angegeben, wie sich Provisionen, Gebiithren und andere Entgelte
auswirken;
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d) die Informationen beruhen auf (sowohl positiven als auch negativen)
Szenarien mit unterschiedlichen Marktbedingungen und spiegeln die
Art und die Risiken der in die Analyse einbezogenen Arten von
Instrumenten wider;

e) die Informationen enthalten eine deutliche Warnung dahin gehend,
dass derartige Prognosen kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung sind.

(7)  Beziehen sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche
Behandlung, ist deutlich anzugeben, dass diese von den personlichen
Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingt und kiinftig Anderungen
unterworfen sein kann.

(8) In den Informationen darf der Name einer zustindigen Behdrde
nicht in einer Weise genannt werden, die andeuten oder nahe legen
wiirde, dass die Produkte oder Dienstleistungen der Wertpapierfirma
von der betreffenden Behorde gebilligt oder genehmigt werden.

Artikel 45
Informationen iiber die Kundeneinstufung

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen unterrichten Neu- und Altkunden bei einer
Neueinstufung gemifl der Richtlinie 2014/65/EU iiber ihre Einstufung
als Kleinanleger, professioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei ge-
mél dieser Richtlinie.

(2) Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden auf einem dauer-
haften Datentréger iiber ein etwaiges Recht, eine andere Einstufung zu
verlangen, und jegliche daraus erwachsende Einschrinkung des Kun-
denschutzniveaus, die eine andere Einstufung mit sich bringen wiirde.

(3) Die Wertpapierfirmen konnen einen Kunden entweder von sich
aus oder auf Antrag des betreffenden Kunden folgendermaBen behan-
deln:

a) als professionellen Kunden oder Kleinanleger, wenn der Kunde ge-
mafl Artikel 30 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EG als geeignete
Gegenpartei eingestuft werden konnte;

b) »C1 als Kleinanleger, wenn der Kunde <« gemil Anhang II Ab-
schnitt I der Richtlinie 2014/65/EU als professioneller Kunde gilt.

Artikel 46
Allgemeine Anforderungen an Kundeninformationen

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen iibermitteln einem Kunden bzw. einem po-
tenziellen Kunden rechtzeitig, d. h., bevor er durch irgendeinen Vertrag
tiber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienst-
leistungen gebunden ist oder bevor die betreffenden Dienstleistungen
erbracht werden, — je nachdem, welcher Zeitpunkt frither liegt —
folgende Informationen:

a) die Bedingungen des betreffenden Vertrags;
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b) die geméB Artikel 47 iiber den betreffenden Vertrag oder die betref-
fende Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung zu iibermit-
telnden Informationen.

(2) Die Wertpapierfirmen iibermitteln die geméfl den Artikeln 47 bis
50 erforderlichen Informationen rechtzeitig vor der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen an Kunden
bzw. potenzielle Kunden.

(3) Die in den Absdtzen 1 und 2 genannten Informationen werden
auf einem dauerhaften Datentrdger oder auf einer Website (die nicht als
dauerhafter Datentrdger betrachtet wird) zur Verfligung gestellt, sofern
die in Artikel 3 Absatz 2 genannten Voraussetzungen erfiillt sind.

(4) Die Wertpapierfirmen teilen einem Kunden alle wesentlichen An-
derungen in Bezug auf die gemif3 den Artikeln 47 bis 50 iibermittelten
Informationen, die fiir eine Dienstleistung, die die Wertpapierfirma fiir
den betreffenden Kunden erbringt, relevant sind, rechtzeitig mit. Diese
Mitteilung ist auf einem dauerhaften Datentrdger zu iibermitteln, wenn
die Informationen, auf die sie sich bezieht, ebenfalls auf einem dauer-
haften Datentrédger libermittelt wurden.

(5) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die in einer Marketing-
mitteilung enthaltenen Informationen mit den anderen Informationen in
Einklang stehen, die siec den Kunden im Rahmen der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen iibermittelt.

(6) Marketingmitteilungen, die ein Angebot oder eine Einladung der
nachfolgend genannten Art enthalten und die Art und Weise der Ant-
wort vorgeben oder ein Antwortformular enthalten, enthalten auch die in
den Artikeln 47 bis 50 genannten Informationen, soweit diese flir das
betreffende Angebot oder die betreffende Einladung relevant sind:

a) Angebot, mit jeder Person, die die Mitteilung beantwortet, einen
Vertrag iiber ein Finanzinstrument, eine Wertpapierdienstleistung
oder eine Nebendienstleistung abzuschlieen;

b) Einladung an jede Person, die die Mitteilung beantwortet, ein An-
gebot zum Abschluss eines Vertrags iiber ein Finanzinstrument, eine
Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.

Unterabsatz 1 gilt jedoch nicht, wenn der potenzielle Kunde zur Beant-
wortung eines Angebots oder einer Einladung in der Marketingmittei-
lung ein oder mehrere andere Dokumente heranziehen muss, die —
einzeln oder zusammen — die betreffenden Informationen enthalten.

Artikel 47

Informationen iiber die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen
fiir Kunden und potenzielle Kunden

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) »C1 Die Wertpapierfirmen iibermittelt Kunden bzw. potenziel-
len Kunden <« — soweit relevant — folgende allgemeine Informatio-
nen:

a) Name und Anschrift der Wertpapierfirma sowie Angaben, die den
Kunden eine effektive Kommunikation mit der Wertpapierfirma er-
moglichen;
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b) Sprachen, in denen der Kunde mit der Wertpapierfirma kommuni-
zieren und Dokumente sowie andere Informationen von ihr erhalten
kann;

¢) Kommunikationsmittel, die zwischen der Wertpapierfirma und dem
Kunden zu verwegden sind, und — soweit relevant — Kommuni-
kationsmittel zur Ubermittlung und zum Empfang von Auftrigen;

d) Hinweis darauf, dass die Wertpapierfirma zugelassen ist, einschlief3-
lich Angabe von Namen und Adresse der zustdndigen Behorde, die
die Zulassung erteilt hat;

e) gegebenenfalls Hinweis darauf, dass die Wertpapierfirma iiber einen
vertraglich gebundenen Vermittler handelt, einschlieSlich Angabe
des Mitgliedstaats, in dem dieser Vermittler registriert ist;

f) Art, Héufigkeit und Zeitpunkt der Berichte iiber die erbrachten
Dienstleistungen, die die Wertpapierfirma dem Kunden gemif Ar-
tikel 25 Absatz 6 der Richtliniec 2014/65/EU zu {ibermitteln hat;

g) sofern die Wertpapierfirma Finanzinstrumente oder Gelder ihrer
Kunden hilt, eine kurze Beschreibung der Maflnahmen, die die
Wertpapierfirma zu deren Schutz trifft, einschlieflich kurzer Anga-
ben zu etwaigen Anlegerentschiadigungs- oder Einlagensicherungs-
systemen, denen die Wertpapierfirma aufgrund ihrer Tétigkeit in
einem Mitgliedstaat angeschlossen sein muss;

h) Beschreibung — gegebenenfalls als Zusammenfassung — der
Grundsitze der Wertpapierfirma fiir den Umgang mit Interessenkon-
flikten gemaBl Artikel 34;

i) auf Antrag des Kunden weitere Einzelheiten zu diesen Interessen-
konflikten auf einem dauerhaften Datentrdger oder — sofern die in
Artikel 3 Absatz 2 aufgefiihrten Voraussetzungen erfiillt sind — auf
einer Website (wenn diese kein dauerhafter Datentrager ist).

Die unter den Buchstaben a bis i genannten Informationen werden
rechtzeitig vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ne-
bendienstleistungen fiir Kunden oder potenzielle Kunden bereitgestellt.

(2) Die Wertpapierfirmen legen im Falle der Portfolioverwaltung auf
der Grundlage der Anlageziele des Kunden und der Art der im Kun-
denportfolio  enthaltenen  Finanzinstrumente eine angemessene
Bewertungs- und Vergleichsmethode, etwa eine aussagekriftige Ver-
gleichsgrofe, fest, damit der Kunde, fiir den die Dienstleistung erbracht
wird, die Leistung der Wertpapierfirma bewerten kann.

(3) Die Wertpapierfirmen iibermitteln einem Kunden bzw. potenziel-
len Kunden, dem sie die Erbringung von Portfolioverwaltungsdienstleis-
tungen vorschlagen, auler den nach Absatz 1 erforderlichen Informa-
tionen gegebenenfalls noch folgende Informationen:

a) Art und Weise sowie Haufigkeit der Bewertung der Finanzinstru-
mente im Kundenportfolio;

b) Einzelheiten zur etwaigen Zuldssigkeit einer Delegation der Ver-
mogensverwaltung mit Ermessensspielraum in Bezug auf alle oder
einen Teil der Finanzinstrumente oder Gelder im Kundenportfolio;
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¢) VergleichsgroBe, anhand deren die Wertentwicklung des Kunden-
portfolios verglichen werden kann;

d) Art der Finanzinstrumente, die in das Kundenportfolio aufgenommen
werden konnen, und Art der Geschifte, die mit diesen Instrumenten
ausgefilhrt werden konnen, einschlieflich Angabe etwaiger Ein-
schrankungen;

e) Managementziele, bei der Ausiibung des Ermessens durch den Ver-
walter zu beachtendes Risikoniveau und etwaige spezifische Ein-
schrankungen dieses Ermessens.

Die unter den Buchstaben a bis i genannten Informationen werden
rechtzeitig vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ne-
bendienstleistungen fiir Kunden oder potenzielle Kunden bereitgestellt.

Artikel 48
Informationen iiber Finanzinstrumente

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen {ibermitteln Kunden bzw. potenziellen
Kunden rechtzeitig vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
oder Nebendienstleistungen gegeniiber Kunden bzw. potenziellen Kun-
den eine allgemeine Beschreibung der Art und der Risiken der Finanz-
instrumente, die insbesondere der Einstufung des Kunden als Kleinanle-
ger, professioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei Rechnung trégt.
Anhand dieser Beschreibung werden die Wesensmerkmale der betref-
fenden Art von Instrument, die Funktionsweise und Wertentwicklung
des Finanzinstruments unter verschiedenen Marktbedingungen — was
positive und negative Gegebenheiten einschlieBt — sowie die damit
verbundenen spezifischen Risiken ausreichend detailliert erldutert, damit
der Kunde seine Anlageentscheidungen auf fundierter Grundlage treffen
kann.

(2) Die Beschreibung der in Absatz 1 genannten Risiken erstreckt
sich — soweit fiir die betreffende Art von Instrument sowie den Status
und den Kenntnisstand des Kunden relevant — auf folgende Punkte:

a) die mit Finanzinstrumenten der betreffenden Art einhergehenden Ri-
siken, einschlieBlich einer Erlduterung der Hebelwirkung und ihrer
Effekte und des Risikos des Verlusts der gesamten Kapitalanlage
unter Berlicksichtigung der Risiken im Zusammenhang mit einer
Insolvenz des Emittenten und damit verbundener Ereignisse (z. B.
,,Bail-In*);

b) die Volatilitit des Preises der betreffenden Instrumente und etwaige
Beschriankungen des fiir derlei Instrumente verfligbaren Marktes;

c) P C1 Informationen iiber Hindernisse oder Beschrinkungen fiir die
Desinvestition, <« beispielsweise im Falle illiquider Finanzinstru-
mente oder von Finanzinstrumenten mit einer festen Anlagedauer,
was auch eine Veranschaulichung der moglichen Ausstiegsverfahren
und -folgen mit einschlieBt, mogliche Einschrinkungen sowie der
ungefihre Zeitrahmen fiir den Verkauf des Finanzinstruments, bevor
die anfinglichen Transaktionskosten dieser Art von Finanzinstrumen-
ten wiedererlangt werden;
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d) den Umstand, dass jeder Anleger aufgrund von Geschiften mit den
betreffenden Instrumenten moglicherweise finanzielle und sonstige
Verpflichtungen einschlielich Eventualverbindlichkeiten iiberneh-
men muss, die zu den Kosten fir den Erwerb der Instrumente
hinzukommen;

e) etwaige Einschusspflichten oder &dhnliche Verpflichtungen, die fiir
Instrumente der betreffenden Art gelten.

(3)  Ubermittelt eine Wertpapierfirma einem Kleinanleger bzw. poten-
ziellen Kleinanleger Informationen iiber ein Finanzinstrument, das zu
diesem Zeitpunkt 6ffentlich angeboten wird und zu dem in Zusammen-
hang mit diesem Angebot ein Prospekt gemil der Richtlinie
2003/71/EG verdffentlicht worden ist, teilt diese Wertpapierfirma dem
Kunden bzw. dem potenziellen Kunden rechtzeitig vor der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen oder Nebenleistungen gegeniiber dem
Kunden bzw. potenziellen Kunden mit, wo dieser Prospekt erhiltlich ist.

(4)  Setzt sich ein Finanzinstrument aus mindestens zwei unterschied-
lichen Finanzinstrumenten oder -dienstleistungen zusammen, tibermittelt
die Wertpapierfirma » C1 eine angemessene Beschreibung der Rechts-
natur des Finanzinstruments, < der Bestandteile des betreffenden In-
struments und der Art und Weise, in der sich die Anlagerisiken durch
die gegenseitige Beeinflussung dieser Bestandteile erhéhen.

(5) Bei Finanzinstrumenten, die eine Garantie oder einen Kapital-
schutz mit umfassen, ldsst die Wertpapierfirma einem Kunden oder
potenziellen Kunden Informationen iiber den Umfang und die Art dieser
Garantie bzw. dieses Kapitalschutzes zukommen. Wird die Garantie von
einem Dritten {ibernommen, umfassen die Informationen iiber die Ga-
rantie ausreichende Details {iber den Garantiegeber und die Garantie,
damit der Kunde bzw. potenzielle Kunde die Garantie angemessen be-
werten kann.

Artikel 49

Informationen zum Schutz von Kundenfinanzinstrumenten und
Kundengeldern

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Kunden gehorende Finanzinstrumente oder
Gelder halten, iibermitteln den betreffenden Kunden bzw. potenziellen
Kunden — soweit relevant — die in den Absdtzen 2 bis 7 genannten
Informationen.

(2) Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen
Kunden dariiber, wo seine Finanzinstrumente oder Gelder im Namen
der Wertpapierfirma von einem Dritten gehalten werden konnen, und
informiert ihn {iber die Haftung der Wertpapierfirma nach dem anwend-
baren nationalen Recht fiir etwaige Handlungen oder Unterlassungen
des Dritten und {iber die Folgen einer Zahlungsunfahigkeit des Dritten
fiir den Kunden.

(3) Konnen Finanzinstrumente des Kunden bzw. potenziellen Kun-
den, soweit dies nach nationalem Recht zuldssig ist, von einem Dritten
auf einem Sammelkonto gefiihrt werden, informiert die Wertpapierfirma
den Kunden dariiber und warnt ihn deutlich vor den damit verbundenen
Risiken.
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(4) Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen
Kunden entsprechend, wenn es nach nationalem Recht nicht méglich
ist, Kundenfinanzinstrumente, die von einem Dritten gehalten werden,
von den Eigenhandelsfinanzinstrumenten dieses Dritten oder der Wert-
papierfirma getrennt zu halten, und warnt ihn deutlich vor den damit
verbundenen Risiken.

(5) Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen
Kunden entsprechend, wenn Konten mit Finanzinstrumenten oder Gel-
dern des betreffenden Kunden bzw. potenziellen Kunden unter die
Rechtsvorschriften eines Drittlands fallen oder fallen werden, und weist
ihn darauf hin, dass dies seine Rechte in Bezug auf die betreffenden
Finanzinstrumente oder Gelder beeinflussen kann.

(6) Die Wertpapierfirma informiert den Kunden iiber die Existenz
und die Bedingungen eines etwaigen Sicherungs- oder Pfandrechts
oder eines Rechts auf Verrechnung, das sie in Bezug auf die Instru-
mente oder Gelder des Kunden hat oder haben konnte. Gegebenenfalls
informiert sie den Kunden auch dariiber, dass eine Verwahrstelle ein
Sicherungsrecht oder ein Pfandrecht bzw. ein Recht auf Verrechnung in
Bezug auf die betreffenden Instrumente oder Gelder haben konnte.

(7)  Bevor eine Wertpapierfirma Wertpapierfinanzierungsgeschéfte im
Zusammenhang mit Finanzinstrumenten eingeht, die sie im Namen eines
Kunden hilt, oder bevor sie die betreffenden Finanzinstrumente fiir
eigene Rechnung oder die eines anderen Kunden verwendet, iibermittelt
die Wertpapierfirma dem Kunden rechtzeitig vor der Verwendung der
betreffenden Instrumente auf einem dauerhaften Datentréger klare, voll-
stindige und zutreffende Informationen iiber die Rechte und Pflichten
der Wertpapierfirma in Bezug auf die Verwendung der betreffenden
Finanzinstrumente und die Bedingungen fiir ihre Riickgabe sowie iiber
die damit verbundenen Risiken.

Artikel 50
Informationen iiber Kosten und Nebenkosten

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen erfiillen fiir die Zwecke der Bereitstellung
von Informationen iiber sdmtliche Kosten und verbundenen Gebiihren
im Sinne von Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU an die
Kunden die Anforderungen der Absitze 2 bis 10.

Unbeschadet der Verpflichtungen gemaB Artikel 24 Absatz 4 der Richt-
linie 2014/65/EU konnen Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleis-
tungen fiir professionelle Kunden erbringen, sich mit diesen Kunden
auf eine beschrinkte Anwendung der Anforderungen dieses Artikels
einigen. Den Wertpapierfirmen ist es nicht gestattet, sich auf solche
Beschridnkungen zu einigen, wenn Anlageberatungs- oder Portfoliover-
waltungsdienstleistungen erbracht werden oder — ungeachtet der er-
brachten Wertpapierdienstleistungen — in die betreffenden Finanzinstru-
mente ein Derivat eingebettet ist.

Unbeschadet der Verpflichtungen geméal Artikel 24 Absatz 4 der Richt-
linie 2014/65/EU konnen Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen fiir
geeignete Gegenparteien erbringen, sich auf eine beschridnkte Anwen-
dung der Anforderungen dieses Artikel einigen, es sei denn, in die
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betreffenden Finanzinstrumente ist — unabhéngig von der erbrachten
Wertpapierdienstleistung — ein Derivat eingebettet und die geeignete
Gegenpartei beabsichtigt, ihren Kunden diese Finanzinstrumente
anzubieten.

(2) Die Wertpapierfirmen nehmen in die Ex-ante- und Ex-post-Of-
fenlegung von Informationen iiber Kosten und Gebiihren an die Kunden
folgende Angaben auf:

a) alle Kosten und Nebenkosten, die seitens der Wertpapierfirma oder
anderen Parteien — sofern der Kunden an diese anderen Parteien
verwiesen wurde — fiir die Erbringung der Wertpapierdienstleis-
tung(en) und/oder Nebenleistungen gegeniiber dem Kunden berech-
net werden; und

b) alle Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit der Konzeption
und Verwaltung der Finanzinstrumente.

Die unter den Buchstaben a und b genannten Kosten sind in Anhang II
dieser Verordnung aufgefiihrt. Fiir die Zwecke von Buchstabe a werden
Zahlungen Diritter, die Wertpapierfirmen im Zusammenhang mit einer
Wertpapierdienstleistung fiir einen Kunden erhalten, getrennt aufgefiihrt
und die aggregierten Kosten und Gebiihren addiert und als Geldbetrag
und als Prozentsatz angegeben.

(3) Falls ein Teil der Kosten und Nebenkosten in einer Fremdwih-
rung zu zahlen ist oder einen Betrag in einer Fremdwéhrung darstellt,
geben die Wertpapierfirmen die betreffende Wahrung und den anzuwen-
denden Wechselkurs sowie die damit verbundenen Kosten an. Zudem
informieren die Wertpapierfirmen iiber Bestimmungen iiber die Zahlung
oder sonstige Gegenleistungen.

(4) Im Zusammenhang mit der Offenlegung von Produktkosten und
-nebenkosten, die nicht mit unter die OGAW-KIID fallen, berechnen die
Wertpapierfirmen diese Kosten und legen sie beispielsweise durch Kon-
taktaufnahme mit OGAW-Verwaltungsgesellschaften offen, um die be-
treffenden Informationen einzuholen.

(5) Die Verpflichtung zur rechtzeitigen Vornahme einer Ex-ante-Of-
fenlegung von Informationen iiber die aggregierten Kosten und Neben-
kosten in Bezug auf das Finanzinstrument »C1 und die erbrachte
Wertpapier- bzw. Nebendienstleistung <« kommt Wertpapierfirmen in
folgenden Fillen zu:

a) wenn die Wertpapierfirma Kunden Finanzinstrumente empfiehlt oder
ihnen anbietet; oder

b) wenn die Wertpapierdienstleistungen erbringende Wertpapierfirma
gemdl den einschlagigen EU-Vorschriften dazu verpflichtet ist, Kun-
den in Bezug auf die betreffenden Finanzinstrumente OGAW-KIID
oder PRIIPs-KID zukommen zu lassen.
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(6)  Wertpapierfirmen, die dem Kunden kein Finanzinstrument emp-
fehlen oder anbieten bzw. gemdB den einschligigen EU-Vorschriften
nicht verpflichtet sind, dem Kunden ein KID/KIID zukommen zu las-
sen, informieren ihre Kunden iiber alle » C1 Kosten und Nebenkosten
in Bezug auf die erbrachte Wertpapier- und/oder Nebendienstleis-
tung. <«

(7)  Erbringt mehr als eine Wertpapierfirma Wertpapier- oder Neben-
dienstleistungen gegeniiber dem Kunden, iibermittelt jede Wertpapier-
firma Informationen iiber die Kosten der von ihr erbrachten Wertpapier-
bzw. Nebendienstleistungen. Eine Wertpapierfirma, die ihren Kunden
Dienstleistungen empfiehlt oder anbietet, die von einer anderen Firma
erbracht werden, aggregiert die Kosten und Nebenkosten ihrer Dienst-
leistungen zusammen mit den Kosten und Nebenkosten der von der
anderen Firma erbrachten Dienstleistungen. Eine Wertpapierfirma be-
riicksichtigt auch die Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit
der Erbringung anderer Wertpapier- oder Nebendienstleistungen durch
andere Firmen, wenn sie den Kunden an diese anderen Firmen verwie-
sen hat.

(8)  Werden Kosten und Nebenkosten auf Ex-ante-Basis berechnet,
ziehen die Wertpapierfirmen die tatsdchlich entstandenen Kosten als
einen Naherungswert fiir die erwarteten Kosten und Nebenkosten heran.
Sind die tatsdchlichen Kosten nicht bekannt, nimmt die Wertpapierfirma
nachvollziehbare Schétzungen dieser Kosten vor. Die Wertpapierfirmen
priifen Ex-ante-Annahmen auf Grundlage der Ex-post-Erfahrungen und
passen diese Annahmen bei Bedarf an.

(9) Die Wertpapierfirmen stellen jahrliche Ex-post-Informationen
iiber alle Kosten und Nebenkosten sowohl in Bezug auf das/die Finanz-
instrument(e) als auch die Wertpapier- und Nebendienstleistung(en) zur
Verfligung, sofern sie das/die Finanzinstrument(e) empfohlen oder an-
geboten haben bzw. sofern sie dem Kunden in Bezug auf das/die Fi-
nanzinstrument(e) das KID/KIID zur Verfligung gestellt und mit dem
Kunden im Laufe des Jahres eine laufende Geschéftsbeziehung unter-
halten oder unterhalten haben. Diese Informationen beruhen auf ange-
fallenen Kosten und werden individualisiert zur Verfiigung gestellt.

Wertpapierfirmen konnen den Kunden diese aggregierte Informationen
iiber Kosten und Gebiihren von Wertpapierdienstleistungen und Finanz-
instrumenten im Rahmen einer bereits bestehenden regelméfigen Be-
richterstattung {ibermitteln.

(10)  Die Wertpapierfirmen lassen ihren Kunden bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen eine Veranschaulichung der kumulati-
ven Wirkung auf die Renditekosten zukommen. Eine solche Ver-
anschaulichung wird sowohl auf Ex-ante- als auch Ex-post-Basis iiber-
mittelt. Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Veranschaulichung
folgenden Voraussetzungen gerecht wird:

a) Die Veranschaulichung zeigt die Wirkung der Gesamtkosten und
-nebenkosten auf die Rendite der Anlage;

b) die Veranschaulichung zeigt voraussichtliche Kostenspitzen und
-schwankungen; und
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c) die Veranschaulichung geht mit einer eigenen Beschreibung einher.

Artikel 51

Gemill der Richtlinie 2009/65/EG und der Verordnung (EU)
Nr. 1286/2014 iibermittelte Informationen

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen
oder PRIIPs vertreiben, » C1 informieren ihre Kunden zudem iiber alle
weiteren Kosten und Nebenkosten in Bezug auf das Produkt, die ggf.
nicht mit unter das OGAW-KID oder PRIIPs-KID fallen, « ebenso
wie iliber die Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit ihrer
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf dieses Finanz-
instrument.

ABSCHNITT 2

Anlageberatung

Artikel 52
Informationen zum Thema Anlageberatung

(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen erldutern verstidndlich und prézise, ob und
warum eine Anlageberatung als unabhingig oder nicht unabhéngig ein-
zustufen ist, ebenso wie iiber die Art und Eigenschaften der geltenden
Beschrinkungen, was bei der Vornahme einer unabhingigen Anlage-
beratung auch das Verbot einschliet, Anreize zu geben oder
anzunehmen.

Wird die Anlageberatung demselben Kunden sowohl unabhingig als
auch nicht unabhingig angeboten bzw. erbracht, erldutern die Wert-
papierfirmen den Umfang beider Dienstleistungsformen, sodass Anleger
die entsprechenden Unterschiede nachvollziehen konnen, und weisen
sich nicht als unabhidngigen Anlageberater fiir die gesamte Téatigkeit
aus. »C1 In der Kommunikation mit dem Kunden heben Wertpapier-
firmen ihre unabhingigen Anlageberatungsleistungen nicht iberméBig
gegeniiber nicht unabhingigen Wertpapierdienstleistungen hervor. <«

(2)  Wertpapierfirmen, die ihre Anlageberatung unabhéngig oder nicht
unabhdngig vornehmen, erldutern dem Kunden das empfehlenswerte
Spektrum an Finanzinstrumenten, was auch das Verhéltnis der Firma
zu den Emittenten bzw. Anbietern der Instrumente mit einschlieft.

(3) Die Wertpapierfirmen beschreiben Folgendes:
a) die in Betracht kommenden Arten von Finanzinstrumenten;

b) das Spektrum an Finanzinstrumenten sowie die nach der jeweiligen
Art von Finanzinstrument gemél dem Leistungsumfang analysierten
Anbieter;

c) gegebenenfalls die Nachhaltigkeitsfaktoren, die bei der Auswahl der
Finanzinstrumente beriicksichtigt werden;

d) die Art und Weise, wie bei der Vornahme einer unabhéngigen Be-
ratung die erbrachte Dienstleistung den Bedingungen fiir die un-
abhingige Vornahme der Anlageberatung gerecht wird, und die Fak-
toren, die beim Auswahlverfahren der Wertpapierfirma zur Empfeh-
lung von Finanzinstrumenten Beriicksichtigung finden, darunter Ri-
siken, Kosten und die Komplexitdt der Finanzinstrumente.
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(4)  Umfasst das Spektrum der Finanzinstrumente, die von der die
unabhingige Anlageberatung vornehmenden Wertpapierfirma beurteilt
werden, auch die eigenen Finanzinstrumente der Wertpapierfirma oder
solche, die von Unternechmen ausgegeben oder angeboten werden, die
enge Verbindungen oder eine andere enge Rechts- oder Wirtschafts-
beziechung mit der Wertpapierfirma unterhalten, sowie solche anderer
Emittenten oder Anbieter, die keine solchen Verbindungen oder Bezie-
hungen unterhalten, unterscheidet die Wertpapierfirma hinsichtlich der
einzelnen Arten von Finanzinstrumenten beim Spektrum der von Unter-
nehmen ausgegebenen bzw. angebotenen Finanzinstrumente zwischen
solchen mit und solchen ohne Verbindungen zur Wertpapierfirma.

(5) »C1 Wertpapierfirmen, die regelméBige Geeignetheitsbeurtei-
lungen beziiglich der Empfehlungen gemill Artikel 54 Absatz 12 abge-
ben, <« machen diesbeziiglich folgende Angaben:

a) P C1 Haufigkeit und Umfang der regelméBigen Geeignetheitsbeur-
teilung <« sowie ggf. die zu dieser Beurteilung fiihrenden Voraus-
setzungen;

b) inwiefern die zuvor zusammengetragenen Informationen einer erneu-
ten Beurteilung unterzogen werden; und

¢) wie eine aktualisierte Empfehlung dem Kunden mitgeteilt wird.

Artikel 53
Unabhéngige Anlageberatung

(Artikel 24 Absatz 4 und Artikel 24 Absatz 7 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die unabhéngige Anlageberatung bieten, legen
ein Auswahlverfahren fest und fithren dies durch, um eine ausreichend
breite Palette an auf dem Markt verfiigbaren Finanzinstrumenten gemaf
Artikel 24 Absatz 7 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU zu beur-
teilen und vergleichen. Das Auswahlverfahren umfasst folgende Ele-
mente:

a) ob Anzahl und Vielseitigkeit der betrachteten Finanzinstrumente hin-
sichtlich des Umfangs der vom unabhingigen Anlageberater ange-
botenen Anlageberatungsleistungen verhéltnisméBig sind;

b) ob Anzahl und Vielseitigkeit der betrachteten Finanzinstrumente fiir
die auf dem Markt verfiigbaren Finanzinstrumente hinreichend re-
préasentativ sind;

¢) ob die Anzahl der von der Wertpapierfirma selbst oder von eng mit
ihr verbundenen Unternehmen ausgegebenen Finanzinstrumente hin-
sichtlich der Gesamtanzahl der betrachteten Finanzinstrumente ver-
haltnisméBig ist; und

d) »C1 ob bei den Kriterien fiir die Auswahl der verschiedenen Fi-
nanzinstrumente < auch alle relevanten Aspekte, wie Risiken, Kos-
ten und Komplexitét, sowie die Eigenschaften der Kunden der Wert-
papierfirma beriicksichtigt werden, wobei sichergestellt wird, dass
die Auswahl der ggf. empfohlenen Finanzinstrumente unvoreinge-
nommen erfolgt.
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Ist ein solcher Vergleich aufgrund des Geschiftsmodells oder des spezi-
fischen Umfangs der erbrachten Dienstleistung nicht moglich, darf sich
die die Anlageberatung vornehmende Wertpapierfirma nicht als un-
abhingig présentieren.

(2)  Eine Wertpapierfirma, die eine unabhingige Anlageberatung vor-
nimmt und sich auf bestimmte Kategorien oder ein konkretes Spektrum
an Finanzinstrumenten konzentriert, muss folgende Voraussetzungen er-
fiillen:

a) Die Wertpapierfirma présentiert sich so, dass sich nur Kunden an-
gesprochen fiihlen, die bevorzugt auf diese Kategorien oder dieses
Spektrum an Finanzinstrumenten setzen;

b) die Wertpapierfirma verlangt von ihren Kunden, anzugeben, dass sie
lediglich an einer Investition in die spezifische Kategorie oder das
konkrete Spektrum an Finanzinstrumenten interessiert sind; und

c) vor der Erbringung der Dienstleistung stellt die Wertpapierfirma
sicher, dass sich ihre Dienstleistung fiir den jeweiligen Neukunden
eignet, da ihr Geschiftsmodell den Bediirfnissen und Zielen des
Kunden gerecht wird und das Spektrum an Finanzinstrumenten fiir
den Kunden zweckmiBig ist. Ist dies nicht der Fall, darf die Wert-
papierfirma solche Dienstleistungen nicht gegeniiber dem Kunden
erbringen.

(3) P C1 Eine Wertpapierfirma, die sowohl unabhéngige als auch
nicht unabhéngige Anlageberatung erbringt, €4 muss folgende Ver-
pflichtungen erfiillen:

a) Die Wertpapierfirma hat ihre Kunden rechtzeitig vor der Erbringung
ihrer Dienstleistungen auf einem dauerhaften Datentrager dariiber
informiert, ob die Beratung gemifl Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe
a der Richtlinie 2014/65/EU und den einschlédgigen Durchfiihrungs-
mafinahmen unabhdngig oder nicht unabhingig vorgenommen wird,

b) die Wertpapierfirma hat sich hinsichtlich der Dienstleistungen, fiir
die sie eine unabhéngige Anlageberatung vornimmt, als unabhingig
présentiert;

¢) in der Wertpapierfirma gelten angemessene Organisationsanforderun-
gen und Kontrollen, um sicherzustellen, dass sowohl die Formen der
einzelnen Beratungsleistungen als auch die Berater deutlich von-
einander getrennt werden, dass den Kunden hinsichtlich der Art
der ihnen gegeniiber erbrachten Beratung keine Verwechslungen un-
terlaufen konnen und dass sie eine auf sie zugeschnittene Art von
Beratung erhalten. Die Wertpapierfirma darf es keiner natiirlichen
Person gestatten, sowohl unabhingige als auch nichtunabhéngige
Beratungsleistungen zu erbringen.
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ABSCHNITT 3

Beurteilung der Geeignetheit und Angemessenheit

Artikel 54
Geeignetheitsbeurteilung und Geeignetheitserkléirung

(Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  »C1 Die Wertpapierfirmen diirfen hinsichtlich ihrer Zustéindig-
keiten bei der Beurteilung der Geeignetheit von Wertpapierdienstleis-
tungen oder Finanzinstrumenten geméfl Artikel 25 Absatz 2 der Richt-
linie 2014/65/EU weder fiir Unklarheiten noch Verwirrung sorgen. Bei
der Durchfiihrung der Geeignetheitsbeurteilung informiert die Wert-
papierfirma Kunden und potenzielle Kunden in klarer und einfach ver-
stindlicher Weise dariiber, dass die Geeignetheitsbeurteilung dazu die-
nen soll, <« es ihr zu ermdglichen, im besten Interesse des Kunden zu
handeln.

Werden Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen
ganz oder teilweise iiber ein voll- oder halbautomatisches System er-
bracht, P Cl1 liegt die Verantwortung fiir die Durchfiihrung der Ge-
eignetheitsbeurteilung bei der die Dienstleistung erbringenden Wert-
papierfirma und verringert sich nicht dadurch, dass ein elektronisches
System zur Abgabe personlicher Empfehlungen oder zum Treffen von
Handelsentscheidungen eingesetzt wird. <

(2) Die Wertpapierfirmen legen den Umfang der von Kundenseite
einzuholenden Informationen unter Beriicksichtigung aller Merkmale
der gegeniiber diesen Kunden zu erbringen Anlageberatungs- bzw. Port-
folioverwaltungsdienstleistungen fest. Die Wertpapierfirmen holen bei
ihren Kunden bzw. potenziellen Kunden die Informationen ein, die sie
bendtigen, um die wesentlichen Fakten in Bezug auf den Kunden zu
erfassen und unter Beriicksichtigung der Art und des Umfangs der
betreffenden Dienstleistung nach verniinftigem Ermessen davon aus-
gehen zu konnen, dass das Geschift, das dem Kunden empfohlen
oder im Rahmen einer Portfolioverwaltungsdienstleistung getitigt wer-
den soll, die folgenden Anforderungen erfiillt:

a) es entspricht den Anlagezielen des betreffenden Kunden, auch hin-
sichtlich seiner Risikobereitschaft und jeglicher Nachhaltigkeitspra-
ferenzen;

b) es ist so beschaffen, dass etwaige mit dem Geschift einhergehende
Anlagerisiken fiir den Kunden seinen Anlagezielen entsprechend
finanziell tragbar sind;

c) es ist so beschaffen, dass der Kunde mit seinen Kenntnissen und
Erfahrungen die mit dem Geschéft oder der Verwaltung seines Port-
folios einhergehenden Risiken verstehen kann.

(3)  Erbringt eine Wertpapierfirma fiir einen professionellen Kunden
eine Wertpapierdienstleistung, so ist sie berechtigt, davon auszugehen,
dass der Kunde in Bezug auf die Produkte, Geschéfte und Dienstleis-
tungen, fiir die er als professioneller Kunde eingestuft ist, iiber die
erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen im Sinne von Absatz 2
Buchstabe ¢ verfligt.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 55

Besteht die Wertpapierdienstleistung in einer Anlageberatung fiir einen
durch Anhang II Abschnitt 1 der Richtlinie 2014/65/EU erfassten pro-
fessionellen Kunden, ist die Wertpapierfirma fiir die Zwecke von Absatz
2 Buchstabe b berechtigt, davon auszugehen, dass etwaige mit dem
Vorgang einhergehende Anlagerisiken fiir den Kunden seinen Anlage-
zielen entsprechend finanziell tragbar sind.

(4) Die Informationen iiber die finanziellen Verhéltnisse des Kunden
bzw. potenziellen Kunden umfassen — soweit relevant — Informatio-
nen iiber Herkunft und Hohe seines regelmifigen Einkommens, seine
Vermogenswerte einschlieBlich der liquiden Vermdgenswerte, Anlagen
und Immobilienbesitz sowie seine regelmiBigen finanziellen Verpflich-
tungen.

(5) Die Informationen iiber die Anlageziele des Kunden bzw. poten-
ziellen Kunden umfassen — soweit relevant — Informationen iiber den
Zeitraum, in dem der Kunde die Anlage zu halten gedenkt, seine Pré-
ferenzen hinsichtlich des einzugehenden Risikos, seine Risikotoleranz,
den Zweck der Anlage und zusitzlich seine Nachhaltigkeitspréiferenzen.

(6) P C1 Handelt es sich bei einem Kunden um eine juristische
Person oder eine Gruppe aus mindestens zwei natiirlichen Personen
oder werden eine oder mehrere natiirliche Personen von einer weiteren
natiirlichen Person vertreten, muss die Wertpapierfirma Grundsitze da-
hin gehend festlegen und umsetzen, wer der Geeignetheitsbeurteilung
unterzogen werden sollte € und wie diese Beurteilung in der Praxis
durchgefiihrt wird, was auch mit einschlielt, von wem die Informatio-
nen liber Kenntnisse und Erfahrungen, die finanzielle Lage sowie An-
lageziele zusammengetragen werden sollten. Diese Grundsitze werden
von der Wertpapierfirma schriftlich festgehalten.

» C2 Wird eine natiirliche Person von einer anderen natiirlichen Person
vertreten, oder ist eine juristische Person, die eine Behandlung als pro-
fessioneller Kunde gemi Anhang II Abschnitt 2 der Richtlinie
2014/65/EU verlangt hat, bei der Geeignetheitsbeurteilung zu beriick-
sichtigen, bestimmen sich die finanzielle Lage und Anlageziele nach
denen der juristischen Person oder — im Verhéltnis zu dieser natiirli-
chen Person — denen des dahinterstehenden Kunden und nicht nach
denen des Vertreters. € Die Kenntnisse und Erfahrungen bestimmen
sich nach denen des Vertreters der natiirlichen Person bzw. derjenigen
Person, die zur Durchfiihrung von Transaktionen im Auftrag des dahin-
terstehenden Kunden befugt ist.

(7)  Die Wertpapierfirmen unternehmen angemessene Schritte, um si-
cherzustellen, dass die liber ihre Kunden oder potenziellen Kunden ge-
sammelten Informationen zuverléssig sind. Hierzu gehort u. a. Folgen-
des:

a) Sicherstellung, dass die Kunden sich der Bedeutung der Angabe
wahrheitsgetreuer und aktueller Informationen bewusst sind;

b) »C1 Sicherstellung, dass alle bei Geeignetheitsbeurteilungsverfah-
ren eingesetzten Hilfsmittel, wie z. B. solche zur Profilierung von
Risikobewertungen oder zur Bewertung der Kenntnisse und Erfah-
rungen eines Kunden, zweckmédBig und fiir den Einsatz am Kunden
ausgestaltet sind, wobei alle Beschrinkungen eines solchen Hilfsmit-
tels zu identifizieren und ihnen im Rahmen des Geeignetheitsbeur-
teilungsverfahrens aktiv entgegenzuwirken ist; <
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c) P C1 Sicherstellung, dass im Rahmen des Verfahrens gestellte Fra-
gen fiir die Kunden verstindlich sind, ein genaues Abbild der Ziele
und Bediirfnisse des Kunden und die fiir die Durchfiihrung der Ge-
eignetheitsbeurteilung benétigten Informationen liefern; und <

d) Ergreifung entsprechender MaBinahmen, um die Kohérenz der Kun-
deninformationen sicherzustellen, indem beispielsweise erdrtert wird,
ob die vom Kunden zur Verfligung gestellten Informationen offen-
sichtliche Ungenauigkeiten aufweisen.

» C1 Wertpapierfirmen, die eine laufende Geschéftsbeziehung mit dem
Kunden unterhalten, « indem sie beispielsweise laufende Beratungs-
oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, miissen geeignete
Strategien und Verfahren zur Pflege zweckdienlicher und aktueller In-
formationen iiber Kunden anwenden und demonstrieren kénnen, sofern
dies fiir die Erfiillung der Voraussetzungen laut Absatz 2 erforderlich
ist.

(8)  Erlangt eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen in Form der Anlageberatung oder Portfolioverwaltung
die gemal Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU erforderlichen
Informationen nicht, empfiehlt sie dem Kunden bzw. potenziellen Kun-
den keine Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente.

(9) Die Wertpapierfirmen miissen geeignete Strategien und Verfahren
anwenden und demonstrieren kénnen, um sicherzustellen, dass sie in der
Lage sind, die Art und Merkmale, wie Kosten und Risiken, der von
ihnen fiir ihre Kunden ausgewédhlten und beurteilten Wertpapierdienst-
leistungen und Finanzinstrumente, einschlieBlich jeglicher Nachhaltig-
keitsfaktoren, nachzuvollziehen und unter Beriicksichtigung von Kosten
und Komplexitit beurteilen, ob dquivalente Wertpapierdienstleistungen
bzw. Finanzinstrumente dem Profil ihres Kunden gerecht werden kon-
nen.

(10)  Bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung im Rahmen der
Anlageberatung bzw. Portfolioverwaltung darf eine Wertpapierfirma
keine Empfehlungen aussprechen oder Handelsentscheidungen treffen,
wenn keine der Dienstleistungen bzw. Instrumente fiir den Kunden ge-
eignet sind.

Eine Wertpapierfirma empfiehlt Finanzinstrumente nicht als den Nach-
haltigkeitspraferenzen eines Kunden oder potenziellen Kunden entspre-
chend oder trifft keine Handelsentscheidungen beziiglich solcher Instru-
mente, wenn diese Finanzinstrumente diesen Priaferenzen nicht entspre-
chen. Die Wertpapierfirma erkldren ihren Kunden oder potenziellen
Kunden, aus welchen Griinden sie dies nicht tun, und zeichnen die
Begriindung auf.

Entspricht kein Finanzinstrument den Nachhaltigkeitspriferenzen des
Kunden oder potenziellen Kunden und entscheidet sich der Kunde,
seine Nachhaltigkeitspriferenzen anzupassen, so wird diese Kundenent-
scheidung einschlieBlich ihrer Begriindung von der Wertpapierfirma auf-
gezeichnet.
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(11)  Bei der Erbringung von Anlageberatungs- bzw. Portfolioverwal-
tungsdienstleistungen, bei denen Anlagen umgeschichtet werden, indem
entweder ein Instrument verkauft und ein anderes gekauft oder ein
Recht ausgeiibt wird, um ein bestehendes Instrument zu &ndern, holen
die Wertpapierfirmen die erforderlichen Informationen iiber die beste-
henden Investitionen des Kunden sowie die empfohlenen Neuinvestitio-
nen ein und fithren eine Kosten-Nutzen-Analyse der Umschichtung
durch, sodass sie entsprechend demonstrieren konnen, dass die Vorteile
der Umschichtung deren Kosten liberwiegen.

(12)  Bei der Erbringung einer Anlageberatung lassen die Wertpapier-
firmen dem Kleinanleger einen Bericht mit einem Uberblick iiber die
erteilte Beratung und Angaben zukommen, in dem sie darlegen, inwie-
fern die abgegebene Empfehlung fiir den betreffenden Kleinanleger ge-
eignet ist, was auch Informationen dariiber mit einschlie3t, inwieweit sie
auf die Anlageziele und personlichen Umstinde des Kunden hinsichtlich
der erforderlichen Anlagedauer, der Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden, der Risikobereitschaft, seiner Verlusttragfdhigkeit und seinen
Nachhaltigkeitspraferenzen abgestimmt wurde.

» C1 Die Wertpapierfirmen miissen die Kunden darauf aufmerksam ma-
chen und in der Geeignetheitserkldrung angeben, ob es die empfohlenen
Dienstleistungen bzw. Finanzinstrumente wahrscheinlich erforderlich machen,
dass der Kleinanleger deren Ausgestaltung regelméBig tiberpriifen lésst.

Erbringt eine Wertpapierfirma eine Dienstleistung, die mit regelméBigen
Geeignetheitsbeurteilungen und Berichten einhergeht, brauchen sich die
Anschlussberichte nach der ersten Dienstleistungserbringung lediglich
auf Verdnderungen hinsichtlich der betreffenden Dienstleistungen bzw.
Finanzinstrumente und/oder der Umstinde des Kunden beziehen, wih-
rend sdmtliche Einzelheiten des ersten Berichts nicht noch einmal auf-
zufiihren sind. <«

(13)  »C1 Wertpapierfirmen, die eine regelmiBige Geeignetheitsbeur-
teilung vornehmen, iiberpriifen die Geeignetheit der abgegebenen Emp-
fehlungen <« mindestens einmal jéhrlich, um ihr Dienstleistungsangebot
zu optimieren. Die Haufigkeit dieser Beurteilungen wird je nach Risiko-
profil des Kunden und Art der empfohlenen Finanzinstrumente erhoht.

Die Anforderungen in Bezug auf die Nachhaltigkeitspriferenzen von
Kunden oder potenziellen Kunden lassen die in Unterabsatz 1 festgeleg-
ten Bedingungen unberiihrt.

Artikel 55

Gemeinsame Bestimmungen fiir die Beurteilung der Geeignetheit
bzw. Angemessenheit

(Artikel 25 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen sorgen dafiir, dass sich die Informationen
iiber die Kenntnisse und Erfahrungen eines Kunden oder potenziellen
Kunden in Anlagefragen auf die nachfolgend genannten Punkte erstre-
cken, soweit dies nach Art des Kunden, Art und Umfang der zu erbrin-
genden Dienstleistung und Art des in Betracht gezogenen Produkts oder
Geschifts unter Beriicksichtigung der damit jeweils verbundenen Kom-
plexitdt und Risiken angemessen ist:

a) Art der Dienstleistungen, Geschéifte und Finanzinstrumente, mit de-
nen der Kunde vertraut ist;
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b) Art, Umfang und Haufigkeit der Geschéfte des Kunden mit Finanz-
instrumenten und Zeitraum, in dem sie getdtigt worden sind;

¢) Bildungsstand und Beruf oder relevanter fritherer Beruf des Kunden
bzw. potenziellen Kunden.

(2) Eine Wertpapierfirma darf einen Kunden oder potenziellen Kun-
den nicht davon abhalten, die die Zwecke von Artikel 25 Abséitze 2 und
3 der Richtlinie 2014/65/EU erforderlichen Informationen zu iibermit-
teln.

(3) Eine Wertpapierfirma ist berechtigt, sich auf die von ihren Kun-
den oder potenziellen Kunden {ibermittelten Informationen zu verlassen,
es sei denn, ihr ist bekannt oder miisste bekannt sein, dass die Infor-
mationen offensichtlich veraltet, unzutreffend oder unvollstindig sind.

Artikel 56
Beurteilung der Angemessenheit und damit verbundene
Aufbewahrungspflichten
(Artikel 25 Absatz 3 und Artikel 25 Absatz 5 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen priifen, ob ein Kunde iiber die erforderlichen
Erfahrungen und Kenntnisse verfiigt, um die »C1 Risiken im Zusam-
menhang mit dem angebotenen oder nachgefragten Produkt bzw. der
angebotenen oder nachgefragten Wertpapierdienstleistung < zu verste-
hen und beurteilen zu kdnnen, ob eine Wertpapierdienstleistung im
Sinne von Artikel 25 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU fiir ihn ge-
eignet ist.

Eine Wertpapierfirma ist berechtigt, davon auszugehen, dass ein pro-
fessioneller Kunde iiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfiigt, um die Risiken im Zusammenhang mit den betreffenden Wert-
papierdienstleistungen oder Geschéften bzw. der Art von Geschiften
oder Produkten, fiir die er als professioneller Kunde eingestuft ist, zu
erfassen.

(2) Die Wertpapierfirmen fiihren Aufzeichnungen iiber die durch-
gefiihrten Angemessenheitsbeurteilungen, die Folgendes umfassen:

a) das Ergebnis der Angemessenheitsbeurteilung;

b) ggf. Hinweise fiir den Kunden, sofern die Wertpapierdienstleistung
oder der Produktkauf als moglicherweise unangemessen flir den
Kunden beurteilt wurde, ob der Kunde den Wunsch geduflert hat,
trotz des Hinweises mit der Transaktion fortzufahren, sowie ggf. ob
die Wertpapierfirma dem Wunsch den Kunden auf Fortfithrung der
Transaktion nachgekommen ist;

c) »C1 ggf. Hinweise fiir den Kunden, sofern der Kunde keine aus-
reichenden Angaben fiir die Durchfiihrung der Angemessenheitsbeur-
teilung durch die Wertpapierfirma gemacht hat, <€ ob der Kunde
den Wunsch gedufert hat, trotz dieses Hinweises mit der Transaktion
fortzufahren, sowie ggf. ob die Wertpapierfirma dem Wunsch den
Kunden auf Fortfiihrung der Transaktion nachgekommen ist.
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Artikel 57
Dienstleistungen mit nichtkomplexen Instrumenten

(Artikel 25 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Ein Finanzinstrument, das in Artikel 25 Absatz 4 Buchstabe a der
Richtlinie 2014/65/EU nicht explizit genannt ist, gilt im Sinne von
Artikel 25 Absatz 4 Buchstabe a Punkt vi als nichtkomplex, wenn es
folgende Kriterien erfiillt:

a) Es fillt nicht unter Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe ¢ oder
Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 11 der Richtlinie 2014/65/EU;

b) es bestehen haufig Mdglichkeiten zur VerduBerung, zum Riickkauf
oder zur sonstigen Realisierung des betreffenden Instruments zu Prei-
sen, die fiir die Marktbeteiligten o6ffentlich verfligbar sind und bei
denen es sich entweder um Marktpreise oder um Preise handelt, die
durch emittentenunabhéngige Bewertungssysteme ermittelt oder be-
statigt wurden;

c) es beinhaltet keine bestehende oder potenzielle Verpflichtung fiir
den Kunden, die iber die Anschaffungskosten des Instruments
hinausgeht;

d) es umfasst keine Klausel, keine Bedingung oder keinen Ausloser,
durch die bzw. den die Art oder das Risiko der Investition oder des
Auszahlungsprofils entscheidend verdndert werden konnte, wie bei-
spielsweise Investitionen, die ein Recht zur Umwandlung des Fi-
nanzinstruments in eine andere Investition umfasst;

e) es enthilt keine expliziten oder impliziten Ausstiegsgebiihren, die
dazu fiihren, dass die Investition auch dann illiquide wird, wenn
technisch hdufig Mdglichkeiten zur VerduBerung, zum Riickkauf
oder zur sonstigen Realisierung des betreffenden Instruments
bestehen;

f) es sind in angemessenem Umfang Informationen iiber die Merkmale
des betreffenden Finanzinstruments offentlich verfligbar, die so gut
verstindlich sein miissten, dass der durchschnittliche Kleinanleger in
die Lage versetzt wird, hinsichtlich eines Geschifts mit dem betref-
fenden Instrument eine informierte Entscheidung zu treffen.

Artikel 58
Vereinbarungen mit Kleinanlegern und professionellen Kunden

(Artikel 24 Absatz 1 und Artikel 25 Absatz 5 der Richtlinie
2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die nach Beginn der Anwendung dieser Verordnung
einem Kunden gegeniiber eine Wertpapierdienstleistung bzw. die in
Anhang I Abschnitt B Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannte
Nebenleistung erbringen, schlieBen mit diesem Kunden auf Papier oder
einem anderen dauerhaften Datentréger eine schriftliche Rahmenverein-
barung ab, in der die wesentlichen Rechte und Pflichten der Wertpapier-
firma und des Kunden niedergelegt sind. Wertpapierfirmen, die Anlage-
beratung bieten, kommen dieser Verpflichtung nur nach, »C1 wenn
beziiglich der empfohlenen Finanzinstrumente oder Dienstleistungen re-
gelmiBige Geeignetheitsbeurteilungen vorgenommen werden. <«
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In der schriftlichen Vereinbarung werden die wesentlichen Rechte und
Pflichten der Parteien niedergelegt, sie enthélt zudem Folgendes:

a) eine Beschreibung der Dienstleistungen sowie ggf. der Art und des
Umfangs der vorzunehmenden Anlageberatung;

b) »C1 bei Portfolioverwaltungsdienstleistungen, die Arten von Fi-
nanzinstrumenten, die erworben und verkauft werden diirfen, sowie
die Arten von Geschéften, die im Auftrag des Kunden ggf. durch-
geflihrt werden diirfen, < ebenso wie alle verbotenen Finanzinstru-
mente bzw. Geschifte; und

c) eine Beschreibung der Hauptmerkmale aller in Anhang I Abschnitt B
Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannten und zu erbringenden
Dienstleistungen, was ggf. auch die Rolle der Wertpapierfirma im
Hinblick auf betriebliche MaBinahmen im Zusammenhang mit Kun-
deninstrumenten und die Bedingungen mit einschlief3t, unter denen
Wertpapierfinanzierungsgeschifte mit Kundenwertpapieren fiir den
Kunden mit einer Rendite einhergehen.

ABSCHNITT 4

Berichtspflichten gegeniiber den Kunden

Artikel 59

Berichtspflichten bei der Ausfiihrung von Auftrigen, die sich nicht
auf die Portfolioverwaltung beziehen

(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die im Auftrag eines Kunden einen Auftrag
ausgefithrt haben, der sich nicht auf die Portfolioverwaltung bezieht,
sind hinsichtlich dieses Auftrags zu Folgendem verpflichtet:

a) Sie ibermitteln dem Kunden unverziiglich auf einem dauerhaften
Datentrdger die wesentlichen Informationen iiber die Ausfiihrung
des betreffenden Auftrags;

b) sie iibermitteln dem Kunden schnellstméglich, spitestens aber am
ersten Geschéftstag nach der Ausfithrung des Auftrags oder — so-
fern sie die Bestétigung der Ausfiihrung von einem Dritten erhalten
— spétestens am ersten Geschéftstag nach Eingang der Bestitigung
des Dritten, auf einem dauerhaften Datentrdger eine Mitteilung zur
Bestitigung der Auftragsausfithrung.

Buchstabe b gilt nicht, wenn die Bestitigung die gleichen Informationen
enthalten wiirde wie eine Bestitigung, die dem Kunden unverziiglich
von einer anderen Person zuzusenden ist.
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Die Buchstaben a und b gelten nicht, wenn sich Auftrige, die im
Namen von Kunden ausgefiihrt werden, auf Anleihen »C1 zur Finan-
zierung von Hypothekardarlehensvertrigen mit diesen Kunden <« be-
ziehen; in einem solchen Fall ist das Geschift spitestens einen Monat
nach Auftragsausfilhrung zusammen mit den Gesamtbedingungen des
Hypothekendarlehens zu melden.

(2)  Uber die Anforderungen gemiB Absatz 1 hinaus iibermitteln die
Wertpapierfirmen, dem Kunden auf Wunsch Informationen iiber den
Stand seines Auftrags.

(3) Bei regelméBig ausgefiihrten Kundenauftrigen im Zusammen-
hang mit Anteilen an einem Organismus fiir gemeinsame Anlagen ver-
fahren die Wertpapierfirmen entweder gemdfl Absatz 1 Buchstabe b
oder iibermitteln dem Kunden mindestens alle sechs Monate die in
Absatz 4 aufgefiihrten Informationen iiber die betreffenden Geschéfte.

(4) Die in Absatz 1 Buchstabe b genannte Mitteilung enthdlt —
soweit relevant und gegebenenfalls unter Beachtung der gemél Arti-
kel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verabschiedeten technischen
Regulierungsstandards iiber Berichtspflichten — folgende Angaben:

a) Name der Firma, die die Mitteilung macht;

b) Name oder sonstige Bezeichnung des Kunden;

¢) Handelstag;

d) Handelszeitpunkt;

e) Art des Auftrags;

f) Ausfithrungsplatz;

g) Angaben zum Instrument;

h) Kauf-/Verkauf-Indikator;

i) Wesen des Auftrags, falls es sich nicht um einen Kauf-/
Verkaufsauftrag handelt;

J)  Menge;

k) Stiickpreis;

1) Gesamtentgelt;
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m) Summe der in Rechnung gestellten Provisionen und Auslagen sowie
auf Wunsch des Kunden eine Aufschliisselung nach Einzelposten,
was — soweit relevant — auch die Hohe aller vorgeschriebenen
Auf- bzw. Abschlidge mit einschlieft, sofern das Geschift von einer
im eigenen Auftrag handelnden Wertpapierfirma durchgefiihrt
wurde und diese Wertpapierfirma gegeniiber dem Kunden eine Ver-
pflichtung zur bestmoglichen Durchfiihrung dieses Geschifts hat;

n) erzielter Wechselkurs, sofern das Geschéft eine Wahrungsumrech-
nung umfasst;

0) Aufgaben des Kunden in Zusammenhang mit der Abwicklung des
Geschifts unter Angabe der Zahlungs- oder Einlieferungsfrist sowie
der jeweiligen Konten, sofern diese Angaben und Aufgaben dem
Kunden nicht bereits frither mitgeteilt worden sind;

p) sofern die Gegenpartei des Kunden die Wertpapierfirma selbst, eine
Person der Gruppe, der die Wertpapierfirma angehort, oder ein an-
derer Kunde der Wertpapierfirma war, ein Verweis darauf, dass dies
der Fall war, es sei denn, der Auftrag wurde iiber ein Handelssystem
ausgefiihrt, das den anonymen Handel erleichtert.

Firr die Zwecke von Buchstabe k gilt, dass die Wertpapierfirma dem
Kunden bei tranchenweiser Ausfithrung des Auftrags den Preis fiir die
einzelnen Tranchen oder den Durchschnittspreis {ibermitteln kann. Gibt
die Wertpapierfirma den Durchschnittspreis an, iibermittelt sie dem
Kunden auf Wunsch den Preis fiir die einzelnen Tranchen.

(5) Die Wertpapierfirma kann dem Kunden die in Absatz 4 genann-
ten Informationen unter Verwendung von Standardcodes mitteilen, wenn
sie eine Erlduterung der verwendeten Codes beifligt.

Artikel 60
Berichtspflichten bei der Portfolioverwaltung

(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienstleistungen fiir
Kunden erbringen, {ibermitteln den betreffenden Kunden auf einem dau-
erhaften Datentrdger periodisch eine Aufstellung der in ihrem Namen
erbrachten Portfolioverwaltungsdienstleistungen, sofern derartige Auf-
stellungen nicht von anderen Personen iibermittelt werden.

(2) Die laut Absatz 1 vorgeschriebene periodische Aufstellung muss
eine redliche und ausgewogene Uberpriifung der ergriffenen MaBnah-
men sowie der Wertentwicklung des Portfolios wéhrend des Berichts-
zeitraums beinhalten und — soweit relevant — folgende Angaben um-
fassen:

a) Name der Wertpapierfirma;

b) Name oder sonstige Bezeichnung des Kontos des Kunden;
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¢) Zusammensetzung und Bewertung des Portfolios mit Einzelangaben
zu jedem gehaltenen Finanzinstrument, seinem Marktwert oder —
wenn dieser nicht verfiigbar ist — dem beizulegenden Zeitwert, dem
Kontostand zum Beginn und zum Ende des Berichtszeitraums sowie
der Wertentwicklung des Portfolios wahrend des Berichtszeitraums;

d) Gesamtbetrag der in dem Berichtszeitraum angefallenen Gebiihren
und Entgelte, mindestens aufgeschliisselt in Gesamtverwaltungs-
gebiihren und Gesamtkosten im Zusammenhang mit der Leistungs-
erbringung, gegebenenfalls mit dem Hinweis, dass auf Wunsch eine
detailliertere Aufschliisselung erhiltlich ist;

e) Vergleich der Wertentwicklung wihrend des Berichtszeitraums und
der Vergleichsgrofe, falls eine solche zwischen Wertpapierfirma und
Kunde vereinbart wurde;

f) Gesamtbetrag der Dividenden-, Zins- und sonstigen Zahlungen, die
wihrend des Berichtszeitraums im Zusammenhang mit dem Kunden-
portfolio eingegangen sind;

g) Informationen iiber sonstige Mallnahmen des Unternehmens, die
Rechte in Bezug auf im Portfolio gehaltene Finanzinstrumente
verleihen;

h) fiir jedes in dem Berichtszeitraum ausgefiihrte Geschidft — soweit
relevant — die in Artikel 59 Absatz 4 Buchstaben ¢ bis 1 genannten
Informationen, es sei denn, der Kunde wiinscht die Informationen
iiber die ausgefiihrten Geschifte jeweils einzeln, da dann Absatz 4
dieses Artikels anzuwenden ist.

(3) Die in Absatz 1 genannte periodische Aufstellung wird aufler in
den nachfolgend aufgefiihrten Féllen alle drei Monate vorgelegt:

a) wenn die Wertpapierfirma ihren Kunden Zugang zu einem als dauer-
hafter Datentréger einstufbaren Online-System gewéhrt, {iber das der
Kunde auf aktuelle Aufstellungen seines Portfolios zugreifen kann,
der Kunde einfachen Zugang zu den gemiBl Artikel 63 Absatz 2
erforderlichen Informationen hat und die Firma nachweisen kann,
dass der Kunde mindestens einmal wihrend des betreffenden Quar-
tals eine Bewertung seines Portfolios aufgerufen hat;

b) in den Fillen, in denen Absatz 4 gilt, ist die periodische Aufstellung
mindestens einmal alle zwolf Monate vorzulegen;

c) P C1 ldsst der Vertrag zwischen einer Wertpapierfirma und einem
Kunden iiber eine Portfolioverwaltungsdienstleistung ein gehebeltes
Portfolio zu, <« ist die periodische Aufstellung mindestens einmal
monatlich vorzulegen.

Die Ausnahme gemif Buchstabe b gilt nicht fiir Geschifte mit Finanz-
instrumenten, die unter Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe ¢
oder Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 11 der Richtlinie
2014/65/EU fallen.
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(4) In den Fillen, in denen der Kunde die Informationen iiber aus-
gefiihrte Geschifte jeweils einzeln erhalten mochte, iibermitteln die
Wertpapierfirmen dem Kunden die wesentlichen Informationen iiber
das betreffende Geschift unverziiglich nach der Ausfithrung eines Ge-
schifts durch den Portfolioverwalter auf einem dauerhaften Datentréger.

Die Wertpapierfirma iibermittelt dem Kunden spétestens am ersten Ge-
schéftstag nach Ausfithrung des Auftrags oder — sofern sie die Besti-
tigung der Ausfithrung von einem Dritten erhélt — spétestens am ersten
Geschiftstag nach Eingang der Bestitigung des Dritten eine Mitteilung
zur Bestitigung der Auftragsausfithrung mit den in Artikel 59 Absatz 4
genannten Angaben.

Unterabsatz 2 gilt nicht, wenn die Bestdtigung die gleichen Informatio-
nen enthalten wiirde wie eine Bestétigung, die dem Kunden unverziig-
lich von einer anderen Person zuzusenden ist.

Artikel 61
Berichtspflichten im Hinblick auf geeignete Gegenparteien

(Artikel 24 Absatz 4 und Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie
2014/65/EU)

Die Anforderungen an Berichte fiir Kleinanleger und professionelle
Kunden gemiafB den Artikeln 49 und 59 sind nicht anwendbar, wenn
Wertpapierfirmen Vereinbarungen mit geeigneten Gegenparteien ge-
schlossen haben, in denen Inhalt und Zeitpunkt der Berichterstattung
festgelegt sind.

Artikel 62

Zusitzliche Berichtspflichten bei der Portfolioverwaltung und bei
Geschiften mit Eventualverbindlichkeiten

(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienstleistungen er-
bringen, teilen dem Kunden mit, wenn der Gesamtwert des zu Beginn
des jeweiligen Berichtszeitraums beurteilenden Portfolios um 10 % fallt,
sowie anschliefend bei jedem Wertverlust in 10 %-Schritten, und zwar
spatestens am Ende des Geschiftstags, an dem der Schwellenwert iiber-
schritten wird oder — falls der Schwellenwert an einem geschéftsfreien
Tag tiberschritten wird — am Ende des folgenden Geschiftstags.

(2)  Wertpapierfirmen, die ein Kleinanlegerkonto fiithren, das
» C1 Positionen in gehebelten Finanzinstrumenten oder Geschéfte mit
Eventualverbindlichkeiten <€ umfasst, informieren den Kunden, wenn
der Ausgangswert des betreffenden Finanzinstruments um 10 % fallt,
sowie anschlieBend bei jedem Wertverlust in 10 %-Schritten. Die Be-
richterstattung laut diesem Absatz sollte fiir jedes Finanzinstrument ein-
zeln erfolgen, sofern mit dem Kunden nichts anderes vereinbart wird,
und findet spitestens am Ende des Geschéftstags statt, an dem der
Schwellenwert iiberschritten wird oder — falls der Schwellenwert an
einem geschéftsfreien Tag {berschritten wird — zum Abschluss des
folgenden Geschiftstags.
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Artikel 63
Aufstellungen iiber Kundenfinanzinstrumente und Kundengelder

(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die Kundenfinanzinstrumente oder Kundengel-
der halten, iibermitteln jedem Kunden, fiir den sie Finanzinstrumente
oder Gelder halten, mindestens einmal pro Quartal auf einem dauer-
haften Datentrdger eine Aufstellung der betreffenden Finanzinstrumente
oder Gelder, es sei denn, eine solche Aufstellung ist bereits in einer
anderen periodischen Aufstellung tibermittelt worden. Auf Wunsch des
Kunden iibermitteln die Wertpapierfirmen diese »C1 Aufstellung zu
handelsiiblichen Kosten < auch héufiger.

Unterabsatz 1 gilt nicht fiir Kreditinstitute, die iiber eine Zulassung
gemdB der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates (1) in Bezug auf Einlagen im Sinne der genannten Richtlinie
verfligen.

(2) Die in Absatz 1 genannte Aufstellung der Kundenvermdgens-
werte enthdlt folgende Informationen:

a) Angaben zu allen Finanzinstrumenten und Geldern, die die Wert-
papierfirma am Ende des von der Aufstellung erfassten Zeitraums
fir den betreffenden Kunden hilt;

b) Angaben dariiber, inwieweit Kundenfinanzinstrumente oder Kunden-
gelder Gegenstand von Wertpapierfinanzierungsgeschiften gewesen
sind;

c¢) Hohe und Grundlage etwaiger Ertrdge, die dem Kunden aus der
Beteiligung an Wertpapierfinanzierungsgeschéften zugeflossen sind,

d) deutlicher Hinweis darauf, welche Vermdgenswerte bzw. Gelder un-
ter die Regelungen der Richtlinie 2014/65/EU und deren Durchfiih-
rungsmafBnahmen fallen und welche nicht, wie beispielsweise dieje-
nigen, die Gegenstand einer Sicherheitenvereinbarung mit Eigen-
tumsiibertragung sind;

e) deutlicher Hinweis darauf, fiir welche Vermogenswerte hinsichtlich
ihrer Eigentumsverhéltnisse bestimmte Besonderheiten gelten, bei-
spielsweise aufgrund eines Sicherungsrechts;

f) Marktwert oder — sofern der Marktwert nicht verfiigbar ist —
Schitzwert der Finanzinstrumente, die Teil der Aufstellung sind,
mit einem deutlichen Hinweis darauf, dass »C1 der fehlende
Marktpreis <« vermutlich auf mangelnde Liquiditdt hindeutet. Die
Beurteilung des Schitzwerts nimmt die Wertpapierfirma nach best-
moglichem Bemiihen vor.

Enthélt das Portfolio eines Kunden Erldse aus nicht abgerechneten Ge-
schiften, kann fiir die unter Buchstabe a genannte Information entweder
das Abschluss- oder das Abwicklungsdatum zugrunde gelegt werden,
vorausgesetzt, dass fiir alle derartigen Informationen in der Aufstellung
so verfahren wird.

(") Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom

20. Mirz 2000 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kredit-
institute (ABL. L 126 vom 26.5.2000, S. 1).
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Die periodische Aufstellung des in Absatz 1 genannten Kundenver-
mogens ist nicht erforderlich, wenn die Wertpapierfirma ihren Kunden
Zugang zu einem als dauerhafter Datentréger einstufbaren Online-Sys-
tem gewdhrt, iiber das der Kunde auf aktuelle Aufstellungen seiner
Finanzinstrumente oder Gelder zugreifen und die Wertpapierfirma nach-
weisen kann, dass der Kunde wéhrend des betreffenden Quartals min-
destens einmal auf diese Aufstellung zugegriffen hat.

(3)  Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente oder Gelder halten und
fiir einen Kunden Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, kon-
nen die in Absatz 1 genannte Aufstellung der Kundenvermogenswerte
in die periodische Aufstellung einzubeziehen, die sie dem betreffenden
Kunden gemil Artikel 60 Absatz 1 libermitteln.

ABSCHNITT 5

Bestmaogliche Ausfithrung

Artikel 64
Kriterien fiir die bestmogliche Ausfiihrung

(Artikel 27 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen bestimmen bei der Ausfithrung von Kunden-
auftragen die relative Bedeutung der in Artikel 27 Absatz 1 der Richt-
linie 2014/65/EG genannten Faktoren anhand folgender Kriterien:

a) Merkmale des Kunden und dessen Einstufung als Kleinanleger oder
als professioneller Kunde;

b) Merkmale des Kundenauftrags, einschlieBlich Auftrigen, die Wert-
papierfinanzierungsgeschifte umfassen;

¢) Merkmale der Finanzinstrumente, die Gegenstand des betreffenden
Auftrags sind;

d) Merkmale der Ausfiihrungsplitze, an die der Auftrag weitergeleitet
werden kann.

Fiir die Zwecke dieses Artikels und der Artikel 65 und 66 umfasst der
Begriff ,,Ausfiihrungsplatz“ geregelte Méarkte, multilaterale Handelssys-
teme (MTF), organisierte Handelssysteme (OTF), systematische Interna-
lisierer, »C1 Market-Maker oder sonstige Liquiditéitsgeber < oder
Einrichtungen, die in einem Drittland eine vergleichbare Funktion aus-
tiben.

(2) Eine Wertpapierfirma erfiillt ihre Verpflichtungen aus Artikel 27
Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU, alle hinreichenden MafBinahmen zu
treffen, um das bestmogliche Ergebnis fiir einen Kunden zu erreichen,
wenn sie einen Auftrag oder einen bestimmten Teil desselben nach den
ausdriicklichen Weisungen, die der Kunde in Bezug auf den Auftrag
oder den bestimmten Teil desselben erteilt hat, ausfiihrt.

(3) Die Wertpapierfirmen diirfen ihre Provisionen nicht in einer
Weise strukturieren oder in Rechnung stellen, die eine sachlich nicht
gerechtfertigte Ungleichbehandlung der Ausfiihrungsplitze bewirkt.
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(4) Bei der Ausfithrung von Auftrigen bzw. beim Fillen von Ent-
scheidungen iiber den Handel mit OTC-Produkten, zu denen auch mal-
geschneiderte Produkte gehoren, tiberpriift die Wertpapierfirma die Red-
lichkeit des dem Kunden angebotenen Preises, indem sie Marktdaten
heranzieht, die bei der Einschitzung des Preises fiir dieses Produkt
verwendet wurden, und — sofern moglich — diesen mit #hnlichen
oder vergleichbaren Produkten vergleicht.

Artikel 65

Pflicht der Wertpapierfirmen, bei der Portfolioverwaltung sowie der
Annahme und Weiterleitung von Auftrigen im bestmoglichen
Interesse des Kunden zu handeln

(Artikel 24 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen miissen ihrer in Artikel 24 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Pflicht nachkommen, im bestmogli-
chen Interesse ihrer Kunden zu handeln, wenn sie bei der Erbringung
von Portfolioverwaltungsdienstleistungen andere Einrichtungen mit der
Ausfiihrung von Auftrdgen beauftragen, denen Entscheidungen der
Wertpapierfirma zugrunde liegen, im Namen ihres Kunden mit Finanz-
instrumenten zu handeln.

(2) Die Wertpapierfirmen miissen ihrer in Artikel 24 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Pflicht nachkommen, im bestmogli-
chen Interesse ihrer Kunden zu handeln, wenn sie bei der Annahme und
Weiterleitung von Auftrigen Kundenauftrige an andere Einrichtungen
zur Ausfithrung weiterleiten.

(3) Um die Absitze 1 bzw. 2 einzuhalten, miissen die Wertpapierfir-
men den Absitzen 4 bis 7 und Artikel 64 Absatz 4 nachkommen.

(4)  Die Wertpapierfirmen treffen alle hinreichenden Maflnahmen, um
fiir ihre Kunden das bestmogliche Ergebnis zu erzielen und tragen dabei
den in Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Fak-
toren Rechnung. Die relative Bedeutung dieser Faktoren wird nach den
in Artikel 64 Absatz 1 festgelegten Kriterien bzw. fiir Kleinanleger nach
MaBgabe des Artikels 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU bestimmt.

Eine Wertpapierfirma kommt ihren in Absatz 1 bzw. 2 festgelegten
Pflichten nach und ist der im vorliegenden Absatz genannten MafBnah-
men enthoben, wenn sie bei der Platzierung eines Auftrags bei einer
anderen Einrichtung oder seiner Weiterleitung an diese Einrichtung zur
Ausfiihrung speziellen Weisungen des Kunden folgt.

(5) Die Wertpapierfirmen legen Grundsitze fest, sodass sie die in
Absatz 4 festgelegten Pflichten erfiillen kdnnen. In diesen Grundsétzen
werden P Cl1 fiir jede Klasse von Finanzinstrumenten <« die Einrich-
tungen genannt, bei denen die Wertpapierfirma Auftrage platziert oder
an die sie Auftrige zur Ausfilhrung weiterleitet. Die von diesen Ein-
richtungen fiir die Auftragsausfilhrung getroffenen Vorkehrungen ver-
setzen die Wertpapierfirma in die Lage, bei der Platzierung oder Wei-
terleitung von Auftrigen an eine solche Einrichtung ihren in diesem
Artikel festgelegten Pflichten nachzukommen.
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(6) Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden iiber die nach
Absatz 5 sowie Artikel 66 Absidtze 2 bis 9 festgelegten Grundsitze.
Die Wertpapierfirmen {ibermitteln den Kunden sachgerechte Informatio-
nen iiber die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen sowie die fiir
die Ausfithrung ausgewdhlten Einrichtungen. »C1 Insbesondere in
dem Falle, dass die Wertpapierfirma andere Firmen auswéhlen sollte,
um im Zusammenhang mit der Ausfilhrung von Kundenauftragen
Dienstleistungen zu erbringen, hat sie einmal jahrlich fiir jede Klasse
von Finanzinstrumenten die fiinf Wertpapierfirmen, die ausgehend vom
Handelsvolumen am wichtigsten sind, an die sie Kundenauftrige im
Vorjahr zur Ausfithrung weitergeleitet oder platziert hat, und Informa-
tionen {iiber die erreichte Ausfithrungsqualitidt zusammenzufassen und zu
verdffentlichen. < Die Informationen miissen in Einklang mit den In-
formationen stehen, die gemdB den nach Artikel 27 Absatz 10 Buch-
stabe b der Richtlinie 2014/65/EU verabschiedeten technischen Normen
verdffentlicht werden.

Auf entsprechenden Wunsch des Kunden iibermitteln die Wertpapierfir-
men ihren Kunden bzw. potenziellen Kunden Informationen iiber Ein-
richtungen, an die die Auftrige zur Ausfithrung weitergeleitet bzw. bei
denen sie platziert werden.

(7)  Die Wertpapierfirmen iiberwachen die Wirksamkeit der geméal
Absatz 5 festgelegten Grundsitze, insbesondere die Qualitdt der Aus-
fiihrung durch die in diesen Grundsdtzen genannten Einrichtungen, re-
gelmiBig und beheben bei Bedarf etwaige Méngel.

Die Wertpapierfirmen iiberpriifen die Grundsidtze und Bestimmungen
mindestens einmal jihrlich. Eine solche Uberpriifung findet auch immer
dann statt, wenn eine wesentliche Verdnderung eintritt, die die Fahigkeit
der Wertpapierfirma beeintrachtigt, fiir ihre Kunden auch weiterhin das
bestmogliche Ergebnis zu erzielen.

Die Wertpapierfirmen beurteilen, ob es zu wesentlichen Anderungen
gekommen ist, und ziehen die Vornahme von Anderungen hinsichtlich
der Ausfiihrungsplédtze bzw. Einrichtungen in Betracht, auf die sie sich
weitgehend stiitzen, um die libergeordnete Anforderung der bestmogli-
chen Ausfiihrung zu erfiillen.

Eine wesentliche Anderung ist ein wichtiges Ereignis mit potenziellen
Auswirkungen auf Parameter der bestmoglichen Ausfithrung wie Kos-
ten, Schnelligkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und Abwicklung,
Umfang, Art oder jegliche anderen fiir die Ausfiihrung des Auftrags
relevanten Aspekte.

(8)  Dieser Artikel findet keine Anwendung auf Wertpapierfirmen, die
nicht nur Portfolioverwaltungsdienste erbringen und/oder Auftrige ent-
gegennehmen und weiterleiten, sondern die entgegengenommenen Auf-
trdge bzw. Entscheidungen, im Namen des Kunden mit dessen Portfolio
zu handeln, auch ausfiihren. In solchen Fillen gilt Artikel 27 der Richt-
linie 2014/65/EU.

Artikel 66
Grundsitze der Auftragsausfithrung

(Artikel 27 Absidtze 5 und 7 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen iiberpriifen mindestens einmal jahrlich die
gemdB Artikel 27 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
Grundsitze der Auftragsausfiihrung sowie ihre Vorkehrungen zur Auf-
tragsausfithrung.
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Eine solche Uberpriifung ist auch immer dann vorzunchmen, wenn
eine wesentliche Verdnderung im Sinne von Artikel 65 Absatz 7
eintritt, die die Féhigkeit der Wertpapierfirma beeintrachtigt, bei der
Ausfithrung ihrer Kundenauftrige an den in ihren Grundsdtzen der
» C1 Auftragsausfilhrung <« genannten Plitzen weiterhin gleich blei-
bend das bestmogliche Ergebnis zu erzielen. Eine Wertpapierfirma beur-
teilt, ob es zu wesentlichen Anderungen gekommen ist, und zieht die
Vornahme von Anderungen hinsichtlich der relativen Bedeutung der
Faktoren einer bestmdglichen Ausfiihrung in Betracht, um die iiberge-
ordnete Anforderung der bestmdglichen Ausfithrung zu erfiillen.

(2) Die Informationen iiber die Ausfithrungspolitik werden an die
jeweilige Klasse von Finanzinstrumenten und die Art der erbrachten
Dienstleistung angepasst und enthalten die in den Absdtzen 3 bis 9
genannten Angaben.

(3) Die Wertpapierfirmen iibermitteln den Kunden rechtzeitig vor
Erbringung der betreffenden Dienstleistung folgende Angaben zu ihren
Grundsitzen der Auftragsausfiihrung:

a) eine Darlegung der relativen Bedeutung, die die Wertpapierfirma
gemdfl den in Artikel 59 Absatz 1 angefiihrten Kriterien den in
Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Aspekten
beimisst, oder eine Darlegung der Art und Weise, in der die Wert-
papierfirma die relative Bedeutung dieser Aspekte bestimmt;

b) ein Verzeichnis der Ausfithrungsplitze, auf die sich die Wertpapier-
firma zur Erfiillung ihrer Verpflichtung, alle angemessenen Maf3nah-
men zu treffen, um bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen auf
Dauer das bestmdgliche Ergebnis zu erzielen, weitgehend verlésst,
einschlieBlich der Angabe, welche Ausfithrungsplétze fiir jede Klasse
von Finanzinstrumenten fiir Auftrige von Kleinanlegern, fiir Auf-
trige von professionellen Kunden sowie fiir Wertpapierfinanzie-
rungsgeschifte verwendet werden;

¢) ein Verzeichnis aller Faktoren, die bei der Auswahl eines Ausfiih-
rungsplatzes zur Anwendung kommen, einschlieflich qualitativer
Faktoren wie Clearingsystemen, Notfallsicherungen, geplanten Maf3-
nahmen, oder anderen relevanten Uberlegungen, sowie die entspre-
chende Bedeutung der einzelnen Faktoren. Die Angaben zu den
Faktoren fiir die Auswahl des Ausfiihrungsplatzes miissen mit den
Kontrollen der Wertpapierfirma vereinbar sein, die diese im Rahmen
der Priifung der Angemessenheit ihrer Grundsitze und Bestimmun-
gen durchfiihrt, um gegeniiber ihren Kunden nachzuweisen, dass die
bestmogliche Ausfiihrung auf Dauer erreicht wird,

d) wie die Ausfithrungsfaktoren wie Preis, Kosten, Schnelligkeit, Wahr-
scheinlichkeit der Ausfiihrung und andere relevante Faktoren im
Rahmen aller hinreichenden Schritte Beriicksichtigung finden, die
zur Erzielung des bestmoglichen Ergebnisses fiir den Kunden einge-
leitet werden;

e) gegebenenfalls Angaben zur Ausfiihrung von Auftrigen auBerhalb
eines Handelsplatzes, einschlieBlich Angaben zu Folgen wie dem
Gegenparteirisiko aufgrund der Ausfithrung auferhalb eines Handels-
platzes, und auf Anfrage des Kunden zusitzliche Informationen iiber
Folgen dieser Art der Ausfithrung;
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f) eine klare und deutliche Warnung dahin gehend, dass ausdriickliche
Weisungen eines Kunden sie davon abhalten konnen, die MaBnah-
men zu treffen, die sie im Rahmen ihrer Grundsitze der Auftrags-
ausfiihrung festgelegt und umgesetzt haben, um bei der Ausfithrung
der Auftriage hinsichtlich der von den betreffenden Weisungen er-
fassten Elemente das bestmogliche Ergebnis zu erzielen;

g) eine Zusammenfassung des Auswahlverfahrens fiir Ausfithrungs-
plitze, angewandte Ausfiihrungsstrategien, die zur Analyse der er-
reichten Ausfithrungsqualitit herangezogenen Verfahren und Metho-
den und wie die Wertpapierfirmen kontrollieren und iiberpriifen, dass
fiir die Kunden die bestmoglichen Ergebnisse erzielt wurden.

Die Informationen sind auf einem dauerhaften Datentriiger zu iibermit-
teln oder auf einer Website (wenn diese kein dauerhafter Datentriager ist)
bereitzustellen, sofern die in Artikel 3 Absatz 2 genannten Vorausset-
zungen erfiillt sind.

(4)  Setzten die Wertpapierfirmen je nach Ausfiihrungsort verschie-
dene Gebiihren an, erldutert die Wertpapierfirma diese Unterschiede in
einem hinreichenden Detailgrad, sodass der Kunde die Vor- und Nach-
teile der Wahl nur eines einzigen Ausfithrungsorts nachvollziehen kann.

(5) Rufen Wertpapierfirmen ihre Kunden dazu auf, sich fiir einen
Ausfithrungsort zu entscheiden, werden faire, klare und nicht irrefiih-
rende Informationen libermittelt, um zu verhindern, dass sich der Kunde
allein aufgrund der von der Wertpapierfirma angewandten Preispolitik
gezielt fiir einen bestimmten Ausfithrungsort entscheidet.

(6) Die Wertpapierfirmen diirfen lediglich Zahlungen Dritter anneh-
men, die Artikel 24 Absatz 9 der Richtlinie 2014/65/EU gerecht werden,
und informieren ihre Kunden {iber die Anreize, die die Wertpapierfirma
gef. durch die Ausfithrungsorte erhilt. Die Informationen betreffen die
Gebiihren, die die Wertpapierfirma allen am Geschéft beteiligten Gegen-
parteien berechnet, sowie Angaben dahin gehend — sofern die Gebiih-
ren je nach Kunde unterschiedlich ausfallen —, welche Hochstgebiihren
oder Gebiihrenspannen ggf. zu zahlen sind.

(7)  Stellt eine Wertpapierfirma mehr als einem Geschiftsbeteiligten
Gebiihren in Rechnung, informiert sie ihre Kunden gemdll Artikel 24
Absatz 9 der Richtlinie 2014/65/EU und deren Durchfithrungsmafnah-
men iiber den Wert aller monetidren bzw. nichtmonetiren Vorteile, die
die Wertpapierfirma erhalt.

(8)  Ubermittelt ein Kunde einer Wertpapierfirma berechtigte und ver-
haltnisméfBige Auskunftsersuchen hinsichtlich ihrer Strategien oder Be-
stimmungen sowie deren Uberpriifungsverfahren, lisst ihm die Wert-
papierfirma innerhalb einer angemessenen Frist eine verstdndliche Ant-
wort zukommen.

(9) Fiihrt eine Wertpapierfirma Auftrage fiir Kleinanleger aus, iiber-
mittelt sie diesen Kunden eine Zusammenfassung der betreffenden
Grundsitze, deren Schwerpunkt auf den ihnen entstehenden Gesamtkos-
ten liegt. Die Zusammenfassung enthélt einen Link zu den neuesten
gemil Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU ver6ffentlichten
Daten iiber die Qualitit der Ausfithrung fiir jeden von der Wertpapier-
firma in ihren Grundséitzen der Auftragsausfiihrung genannten Ausfith-
rungsplatz.
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ABSCHNITT 6

Bearbeitung von Kundenauftriigen

Artikel 67
Allgemeine Grundsiitze

(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) Die Wertpapierfirmen erfiillen bei der Ausfithrung von Kunden-
auftrigen die folgenden Bedingungen:

a) sie stellen sicher, dass fiir Kunden ausgefiihrte Auftrige umgehend
und korrekt registriert und zugewiesen werden;

b) sie fithren ansonsten vergleichbare Kundenauftrige der Reihe nach
und unverziiglich aus, es sei denn, die Art des Auftrags oder die
vorherrschenden Marktbedingungen machen dies unmdglich oder im
Interesse des Kunden ist anderweitig zu handeln;

¢) sie informieren einen Kleinanleger unverziiglich iiber alle wesentli-
chen Schwierigkeiten, die fiir die korrekte Ausfithrung des Auftrags
relevant sind, sobald sie von einer solchen Schwierigkeit Kenntnis
erlangen.

(2)  Ist eine Wertpapierfirma fiir die Uberwachung oder Organisation
der Abwicklung eines ausgefiihrten Auftrags verantwortlich, trifft sie
alle angemessenen Mafinahmen, um sicherzustellen, dass alle Kunden-
finanzinstrumente oder Kundengelder, die zur Abwicklung des aus-
gefiihrten Auftrags eingegangen sind, unverziiglich und korrekt auf
dem Konto des jeweiligen Kunden verbucht werden.

(3) Eine Wertpapierfirma darf Informationen im Zusammenhang mit
laufenden Kundenauftrigen nicht missbrauchen und trifft alle angemes-
senen MafBnahmen zur Verhinderung des Missbrauchs derartiger Infor-
mationen durch ihre relevanten Personen.

Artikel 68
Zusammenlegung und Zuweisung von Auftrigen

(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Die Wertpapierfirmen fithren einen Kundenauftrag oder ein Ge-
schéft fiir eigene Rechnung zusammen mit einem anderen Kundenauf-
trag nur aus, wenn die folgenden Bedingungen gegeben sind:

a) Es ist unwahrscheinlich, dass die Zusammenlegung der Auftrige und
Geschifte fiir den Kunden, dessen Auftrag mit anderen zusammen-
gelegt wird, insgesamt nachteilig ist;

b) jedem Kunden, dessen Auftrag mit anderen zusammengelegt werden
soll, wird mitgeteilt, dass eine derartige Zusammenlegung in Bezug
auf einen bestimmten Auftrag nachteilig sein kann;
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c) es werden Grundsdtze der Auftragszuweisung festgelegt und wirk-
sam umgesetzt, die die redliche Zuweisung zusammengelegter Auf-
trige und Geschifte auch im Hinblick darauf regeln, wie das Volu-
men und der Preis von Auftragen die Zuweisung und Teilausfiihrung
von Auftrigen bestimmen.

(2) Legt eine Wertpapierfirma einen Auftrag mit anderen Kunden-
auftragen zusammen und fiihrt sie den zusammengelegten Auftrag teil-
weise aus, weist sie die verbundenen Geschifte gemdl ihren Grund-
sitzen der Auftragszuweisung zu.

Artikel 69

Zusammenlegung und Zuweisung von Geschiften fiir eigene
Rechnung

(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Wertpapierfirmen, die mit Kundenauftrigen zusammengelegte
Geschifte fiir eigene Rechnung titigen, diirfen bei der Zuweisung der
verbundenen Abschliisse nicht in einer fiir einen Kunden nachteiligen
Weise verfahren.

(2) Wenn eine Wertpapierfirma einen Kundenauftrag mit einem Ge-
schift fiir eigene Rechnung zusammenlegt und den zusammengelegten
Auftrag teilweise ausfiihrt, rdumt sie bei der Zuweisung der verbunde-
nen Geschifte dem Kunden gegeniiber der Firma Vorrang ein.

Kann die Wertpapierfirma schliissig darlegen, dass sie den Auftrag ohne
die Zusammenlegung nicht zu derart giinstigen Bedingungen oder iiber-
haupt nicht hitte ausfithren kdnnen, kann sie das Geschéft fiir eigene
Rechnung in Einklang mit ihren in Artikel 68 Absatz 1 Buchstabe ¢
genannten Grundsétzen der Auftragszuweisung anteilsméfig zuweisen.

(3) Die Wertpapierfirmen sehen im Rahmen ihrer Grundsétze der
Auftragszuweisung geméll Artikel 68 Absatz 1 Buchstabe ¢ Verfahren
vor, die verhindern sollen, dass die Neuzuweisung von Geschéften fiir
eigene Rechnung, die zusammen mit Kundenauftrigen ausgefiihrt wer-
den, fiir den Kunden nachteilig ist.

Artikel 70

Unverziigliche, redliche und rasche Ausfiihrung von Kundenauftri-
gen und Veroffentlichung nicht ausgefiihrter Kunden-Limitauftrige
fiir auf einem Handelsplatz gehandelte Aktien

(Artikel 28 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Ein Kunden-Limitauftrag in Bezug auf Aktien, die zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder auf einem Handels-
platz gehandelt werden, der zu den vorherrschenden Marktbedingungen
nach Artikel 28 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU nicht unverziiglich
ausgefiithrt wird, wird als 6ffentlich verfiigbar erachtet, wenn die Wert-
papierfirma den Auftrag zur Ausfiihrung auf einem regulierten Markt
oder iiber ein MTF erteilt hat oder »C1 der Auftrag von einem Daten-
bereitstellungsdienstleister <€ mit Sitz in einem Mitgliedstaat verdffent-
licht wurde und leicht ausfiihrbar ist, sobald es die Marktbedingungen
zulassen.
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(2)  Regulierten Mirkten und MTF wird »C1 gemill den Grund-
sitzen der Auftragsausfiihrung der Wertpapierfirma < Vorrang einge-
rdumt, um die Ausfiihrung sicherzustellen, sobald es die Marktbedin-
gungen zulassen.

ABSCHNITT 7

Geeignete Gegenparteien

Artikel 71
Geeignete Gegenparteien

(Artikel 30 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Erginzend zu den in Artikel 30 Absatz 2 der Richtlinie
2014/65/EU explizit genannten Kategorien konnen die Mitgliedstaaten
im Einklang mit Artikel 30 Absatz 3 der genannten Richtlinie Unter-
nehmen als geeignete Gegenpartei anerkennen, die unter eine Kunden-
kategorie fallen, die gemdB Anhang II Teil I Absdtze 1, 2 und 3 der
genannten Richtlinie als professionelle Kunden betrachtet werden.

(2) Beantragt eine geeignete Gegenpartei gemaf3 Artikel 30 Absatz 2
Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU als Kunde behandelt zu wer-
den, dessen Geschiftstitigkeit mit einer Wertpapierfirma den Artikeln
24, 25, 27 und 28 dieser Richtlinie unterliegt, sollte dieser Antrag
schriftlich erfolgen und eine Angabe dahin gehend enthalten, ob sich
die Behandlung als Kleinanleger oder professioneller Kunde auf eine
oder mehrere Wertpapierdienstleistung(en) bzw. ein oder mehrere Ge-
schift(e) bezieht oder auf eine oder mehrere Geschéfts- bzw. Produk-
tart(en).

(3) Beantragt eine geeignete Gegenpartei, als Kunde behandelt zu
werden, dessen Geschiftstitigkeit mit einer Wertpapierfirma den Arti-
keln 24, 25, 27 und 28 der Richtlinie 2014/65/EU unterliegt, ohne
ausdriicklich eine Behandlung als Kleinanleger zu beantragen, behandelt
die Wertpapierfirma die betreffende geeignete Gegenpartei als profes-
sionellen Kunden.

(4) Beantragt die betreffende geeignete Gegenpartei ausdriicklich, als
Kleinanleger behandelt zu werden, behandelt die Wertpapierfirma die
betreffende geeignete Gegenpartei als Kleinanleger, wobei sie die Be-
stimmungen iiber Antrige auf Behandlung als nicht professioneller
Kunde in Anhang II Abschnitt I Unterabsétze 2, 3 und 4 der Richtlinie
2014/65/EU anwendet.

(5) Beantragt ein Kunde, als geeignete Gegenpartei gemal3 Artikel 30
Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU behandelt zu werden, findet folgen-
des Verfahren Anwendung:

a) Die Wertpapierfirma ldasst dem Kunden einen deutlichen schriftlichen
Hinweis auf die Folgen eines solchen Antrags fiir den Kunden, ein-
schlieBlich des ggf. verlorengehenden Schutzniveaus, zukommen.
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b) Der Kunde bestitigt schriftlich, dass er beantragt, entweder generell
oder hinsichtlich einer oder mehrerer Wertpapierdienstleistung(en)
bzw. eines Geschéfts oder einer Art von Geschift bzw. Produkt
als geeignete Gegenpartei behandelt zu werden, und dass er sich
der Folgen des Schutzniveaus bewusst ist, das er infolge des Antrags
ggf. verlieren konnte.

ABSCHNITT 8

Aufzeichnungen

Artikel 72
Aufbewahrung von Aufzeichnungen

(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Die Aufzeichnungen sind auf einem Datentrdger aufzubewahren,
auf dem sie so gespeichert werden konnen, dass sie der zustidndigen
Behorde auch in Zukunft zugénglich gemacht werden kdnnen und dass
die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die zustdndige Behorde kann ohne Weiteres auf die Aufzeichnungen
zugreifen und jede maligebliche Stufe der Bearbeitung jedes einzel-
nen Geschifts rekonstruieren;

b) es ist moglich, jegliche Korrektur oder sonstige Anderung sowie den
Inhalt der Aufzeichnungen vor der Korrektur oder sonstigen Ande-
rungen leicht festzustellen;

c) die Aufzeichnungen kdnnen nicht anderweitig manipuliert oder ver-
dndert werden;

d) sie konnen informationstechnisch oder anderweitig wirksam genutzt
werden, sofern sich die Daten aufgrund ihres Umfangs und ihrer Art
nicht einfach analysieren lassen; und

e) die Bestimmungen der Wertpapierfirma werden ungeachtet der ein-
gesetzten Technik den Anforderungen an die Fiihrung von Aufzeich-
nungen gerecht.

(2) Die Wertpapierfirmen miissen — je nachdem, welchen Tétigkei-
ten sie nachgehen — zumindest die in Anhang I zu dieser Verordnung
aufgefiihrten Aufzeichnungen fiihren.

Das in Anhang I zu dieser Verordnung aufgefiihrte Verzeichnis an
Aufzeichnungen gilt unbeschadet weiterer sich aus anderen Rechtsvor-
schriften ergebender Aufbewahrungspflichten.

(3)  Wertpapierfirmen fithren zudem schriftliche Aufzeichnungen iiber
alle Strategien und Verfahren, iiber die sie gemif der Richtlinie
2014/65/EU, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Richtlinie
2014/57/EU und der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und der dazuge-
horigen Durchfithrungsmafinahmen verfiigen miissen.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 75

Die zustindigen Behorden konnen Wertpapierfirmen dazu auffordern,
neben dem in Anhang I zu dieser Verordnung aufgefiihrten Verzeichnis
noch weitere Aufzeichnungen zu fiithren.

Artikel 73

Fiihrung von Aufzeichnungen iiber Rechte und Pflichten der
Wertpapierfirma und des Kunden

(Artikel 25 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

Aufzeichnungen, in denen die Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma
und des Kunden im Rahmen eines Dienstleistungsvertrags oder die
Bedingungen, unter denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen fiir
den Kunden erbringt, festgehalten sind, sind mindestens fiir die Dauer
der Geschéftsbeziehung mit dem Kunden aufzubewahren.

Artikel 74

Fiihrung von Aufzeichnungen iiber Kundenauftrige wund
Handelsentscheidungen

(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma hat in Bezug auf jeden von einem Kunden er-
teilten Erstauftrag sowie in Bezug auf jede getroffene erste Handels-
entscheidung unverziiglich zumindest die in Anhang IV Abschnitt 1 zu
dieser Verordnung aufgefiihrten Einzelheiten festzuhalten und der zu-
stindigen Behorde zur Verfiigung zu halten, sofern diese fiir den be-
treffenden Auftrag bzw. die betreffende Handelsentscheidung gelten.

Sind die in Anhang IV Abschnitt 1 zu dieser Verordnung aufgefiihrten
Einzelheiten auch laut den Artikeln 25 und 26 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 vorgeschrieben, sollten diese Einzelheiten einheitlich und
gemdB denselben Standards gefiihrt werden, die auch laut den Artikeln
25 und 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschrieben sind.

Artikel 75

Aufbewahrung von Aufzeichnungen iiber Geschiifte und
Auftragsabwicklungen

(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen miissen unverziiglich nach dem Erhalt eines Kun-
denauftrags oder dem Fillen einer Handelsentscheidung — sofern dies
auf den betreffenden Auftrag bzw. die betreffende Handelsentscheidung
zutrifft — zumindest die in Anhang IV Abschnitt 2 aufgefiihrten Einzel-
heiten festzuhalten und der zustdndigen Behorde zur Verfligung halten.

Sind die in Anhang IV Abschnitt 2 aufgefiihrten Einzelheiten auch laut
den Artikeln 25 und 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschrie-
ben, so werden diese Einzelheiten einheitlich und gemél denselben
Standards gefiihrt, die auch laut den Artikeln 25 und 26 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschrieben sind.
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Artikel 76

Aufzeichnung von Telefongesprichen bzw. elektronischer Kom-
munikation

(Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) »C1 Die Wertpapierfirmen miissen in schriftlicher Form wirk-
same Grundsitze flir Aufzeichnungen {iber Telefongespriche und elek-
tronische Kommunikation festlegen, umsetzen und aufrechterhalten und
dabei <« der Grofle und Organisation der jeweiligen Firma sowie der
Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte angemessen
Rechnung tragen. Die Grundsétze umfassen folgende Inhalte:

a) Angaben zu den Telefongesprachen und der elektronischen Kom-
munikation, was auch relevante interne Telefongespriche und elek-
tronische Kommunikation mit einschlieft, fiir die die Aufzeichnungs-
anforderungen laut Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU
gelten; und

b) ndhere Angaben zu den einzuhaltenden Verfahren und zu ergreifen-
den Malinahmen, sodass sichergestellt wird, dass die Wertpapier-
firma Artikel 16 Absatz 7 Unterabsdtze 3 und 8 der Richtlinie
2014/65/EU erfiillt, sofern sich aulergew6hnliche Umstéinde ergeben
und die Firma nicht in der Lage ist, das Gesprich bzw. die Kom-
munikation auf von der Firma ausgegebenen, genehmigten bzw. zu-
gelassenen Geriten aufzuzeichnen. Uber diese Umstinde werden
Belege aufbewahrt, auf die die zustdndigen Behorden zugreifen kon-
nen.

(2) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass das Leitungsorgan eine
wirksame Aufsicht und Kontrolle der Strategien und Verfahren hinsicht-
lich der Aufzeichnungen der Wertpapierfirma iiber Telefongespriche
und elektronische Kommunikation gewéhrleisten kann.

(3) Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Bestimmungen iiber
die Einhaltung der Aufzeichnungsanforderungen technologieneutral
sind. Die Wertpapierfirmen nehmen periodische Beurteilungen hinsicht-
lich der Wirksamkeit ihrer Strategien und Verfahren vor und iiberneh-
men alle erforderlichen und zweckdienlichen alternativen oder zusétzli-
chen Mafinahmen und Verfahren. »C1 Diese Ubernahme alternativer
bzw. zusitzlicher Mallnahmen erfolgt zumindest immer dann, wenn <«
die Wertpapierfirma ein neues Kommunikationsmittel genehmigt oder
zur Nutzung zulésst.

(4) Die Wertpapierfirmen fithren und aktualisieren regelmifig Auf-
zeichnung iiber alle Personen, die iiber Firmengerdte oder sich in Pri-
vatbesitz befindliche Gerite verfligen, die von der Wertpapierfirma zur
Nutzung zugelassen wurden.

(5) Die Wertpapierfirmen sind fiir die Aus- und Weiterbildung ihrer
Mitarbeiter in Bezug auf Verfahren verantwortlich, die unter die Vor-
schriften von Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU fallen.

(6) Um die Einhaltung der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungs-
anforderungen laut Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU zu
iiberpriifen, kontrollieren die Wertpapierfirmen regelméBig die diesen
Anforderungen unterliegenden Geschifts- und Auftragsaufzeichnungen,
was auch entsprechende Gespriche mit einschlieBt. Diese Uberpriifung
erfolgt risikobasiert und verhéltnisméaBig.
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(7)  Die Wertpapierfirmen legen den betreffenden zustdndigen Behor-
den die Strategien, die Verfahren sowie die Aufsicht des Leitungsorgans
iiber die Aufzeichnungsvorschriften auf Anfrage schliissig dar.

(8)  Bevor Wertpapierfirmen Wertpapierdienstleistungen und -tatigkei-
ten in Bezug auf die Annahme, Weiterleitung und Ausfithrung von
Auftragen fiir Neu- und Altkunden vornehmen, teilen Sie dem Kunden
Folgendes mit:

a) dass die Gespriche und Kommunikationen aufgezeichnet werden;
und

b) dass eine Kopie der Aufzeichnungen {iiber diese Gespriche und
Kommunikation mit dem Kunden auf Anfrage iiber einen Zeitraum
von fiinf Jahren und — sofern seitens der zustindigen Behorde
gewiinscht — {iber einen Zeitraum von sieben Jahren zur Verfiigung
stehen werden.

Die in Unterabsatz 1 genannten Informationen werden in der- bzw.
denselben Sprache(n) prisentiert, die auch bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen gegeniiber Kunden verwendet wird/werden.

(9) Die Wertpapierfirmen zeichnen auf einem dauerhaften Datentré-
ger alle relevanten Informationen in Bezug auf maBgebliche personliche
Kundengespriache auf. Die aufgezeichneten Informationen miissen min-
destens Folgendes umfassen:

a) Datum und Uhrzeit der Besprechungen;

b) Ort der Besprechungen;

¢) personliche Angaben der Anwesenden;

d) Initiator der Besprechungen; und

e) wichtige Informationen iiber den Kundenauftrag, wie u. a. Preis,
Umfang, Auftragsart und Zeitpunkt der vorzunehmenden Weiterlei-
tung bzw. Ausfithrung.

(10)  Die Aufzeichnungen werden auf einem dauerhaften Datentriger
gespeichert, sodass sie erneut abgespielt oder kopiert werden kdnnen,
und miissen in einem Format aufbewahrt werden, durch das die Origi-
nalaufzeichnung weder verdndert noch geldscht werden kann.

Die Aufzeichnungen werden auf einem Datentrdger gespeichert, sodass
sie fiir die Kunden auf Wunsch leicht zugénglich und verfligbar sind.

Die Wertpapierfirmen stellen die Qualitdt, Genauigkeit und Vollstdndig-
keit der Aufzeichnungen aller Telefongespriche sowie der gesamten
elektronischen Kommunikation sicher.

(11)  Der Aufbewahrungszeitraum fiir eine Aufzeichnung beginnt mit
ihrem Erstellungszeitpunkt.
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ABSCHNITT 9
KMU-Wachstumsmdirkte

Artikel 77
Qualifizierung als ein KMU
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 13 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Ein Emittent, dessen Aktien erst seit weniger als drei Jahren zum
Handel zugelassen sind, gilt im Sinne von Artikel 33 Absatz 3 Buch-
stabe a der Richtlinie 2014/65/EU als ein KMU, wenn seine Markt-
kapitalisierung aufgrund einer der nachstehenden Punkte weniger als
200 Millionen EUR betrigt:

a) dem Aktienschlusskurs am ersten Handelstag, wenn seine Aktien erst
seit weniger als einem Jahr zum Handel zugelassen sind;

b) dem letzten Aktienschlusskurs im ersten Handelsjahr, wenn seine
Aktien seit mehr als einem Jahr, aber weniger als zwei Jahren
zum Handel zugelassen sind;

¢) dem Durchschnittswert der letzten Aktienschlusskurse in jedem der
ersten beiden Handelsjahre, wenn seine Aktien seit mehr als zwei
Jahren, aber weniger als drei Jahren zum Handel zugelassen sind.

(2)  Emittenten, von denen keine Eigenkapitalinstrumente an einem
Handelsplatz gehandelt werden, werden als KMU im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Ziffer 13 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet, wenn der
Nennwert ihrer im vorangegangenen Kalenderjahr an allen Handelsplét-
zen in der Union getitigten Anleiheemissionen 50 Mio. EUR nicht
tibersteigt.

Artikel 78
Registrierung als ein KMU-Wachstumsmarkt
(Artikel 33 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Bei der Festlegung, ob es sich bei mindestens 50 % der Emitten-
ten, die zum Handel iiber ein MTF zugelassen sind, im Sinne einer
Registrierung als ein KMU-Wachstumsmarkt gemdf3 Artikel 33 Absatz
3 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU um KMU handelt, berechnet
die zustéindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Betreibers eines
MTF das Durchschnittsverhéltnis der KMU gegeniiber der Gesamt-
anzahl derjenigen Emittenten, deren Finanzinstrumente auf diesem
Markt zum Handel zugelassen sind. Das Durchschnittsverhéltnis berech-
net sich zum 31. Dezember des vorausgehenden Kalenderjahres als
Durchschnitt der zwolf Verhéltnisse zum jeweiligen Monatsende dieses
Kalenderjahres.

Unbeschadet der anderen in Artikel 33 Absatz 3 Buchstaben b bis g der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Registrierungsvoraussetzungen regis-
triert die zustdndige Behdrde einen Antragsteller, der iiber keine Vor-
geschichte als Betreiber verfiigt, als KMU-Wachstumsmarkt und iiber-
priift nach dem Ablauf von drei Kalenderjahren, dass dies dem gemif
Unterabsatz 1 festgelegten Mindestanteil an KMU entspricht.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 79

(2) Hinsichtlich der in Artikel 33 Absatz 3 Buchstaben b, ¢, d und f
der Richtlinie 2014/65/EU aufgefiihrten Kriterien darf die zusténdige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Betreibers eines MTF das
MTF nur als einen KMU-Wachstumsmarkt registrieren, wenn sie davon
iiberzeugt ist, dass das MTF

a) Regeln verabschiedet hat und anwendet, die objektive, transparente
Kriterien fiir die urspriingliche und laufende Zulassung von Emitten-
ten zum Handel auf ihrem Handelsplatz vorsehen;

b) iiber ein Geschéftsmodell verfiigt, das fiir die Wahrnehmung seiner
Aufgaben geeignet ist und einen fairen, ordnungsgemif3en Handel in
den zum Handel auf seinem Handelsplatz zugelassenen Finanzinstru-
menten gewéhrleistet;

¢) Regeln verabschiedet hat und anwendet, denen zufolge Emittenten,
die eine Zulassung ihrer Finanzinstrumente zum Handel auf dem
MTF beantragen, im Falle, dass die Richtlinie 2003/71/EG keine
Anwendung findet, ein angemessenes Zulassungsdokument ver-
oOffentlichen, das unter der Verantwortung des Emittenten erstellt
wurde und »C1 aus dem eindeutig hervorgeht, ob das Zulassungs-
dokument gebilligt oder gepriift wurde oder nicht und durch wen die
Billigung oder Priifung erfolgte; <«

d) Regeln verabschiedet hat und anwendet, denen zufolge das Zulassungs-
dokument nach Buchstabe ¢ einen Mindestinhalt hat, der den Anlegern
ausreichende Informationen bietet, um sich ein fundiertes Urteil tiber die
Finanzlage und die Zukunftsaussichten des Emittenten und {iber mit
seinen Wertpapieren verbundene Rechte machen zu konnen;

e) von Emittenten verlangt, im Zulassungsdokument nach Buchstabe ¢
anzugeben, ob ihr Geschiftskapital ihrer Ansicht nach fiir die der-
zeitigen Anforderungen ausreichend ist oder, falls dies nicht der Fall
ist, wie sie beabsichtigen, sich das zusétzlich erforderliche Geschéfts-
kapital zu beschaffen;

f) Vorkehrungen dafiir getroffen hat, dass das Zulassungsdokument nach
Buchstabe ¢ Gegenstand einer angemessenen Uberpriifung im Hin-
blick auf seine Vollstindigkeit, Kohédrenz und Versténdlichkeit ist;

g) von Emittenten, deren Wertpapiere an seinem Handelsplatz gehan-
delt werden, verlangt, innerhalb von sechs Monaten nach Ende jeden
Geschiftsjahrs einen Jahresfinanzbericht und innerhalb von vier Mo-
naten nach Ablauf der ersten sechs Monate jedes Geschéftsjahres
einen Halbjahresfinanzbericht zu verdffentlichen;

h) die Verbreitung von gemél der Richtlinie 2003/71/EG erstellten Pro-
spekten, den in Buchstabe ¢ genannten Zulassungsdokumenten, den
in Buchstabe g genannten Finanzberichten sowie den in Artikel 7
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 594/2014 definierten Informatio-
nen, die von Emittenten oOffentlich bekannt gegeben wurden,
» C1 deren Wertpapiere auf seinem Handelsplatz gehandelt werden,
in der Offentlichkeit sicherstellt, indem es sie auf seiner Website
einstellt oder einen direkten Link zur entsprechenden Seite der Web-
site der Emittenten angibt, auf der diese Dokumente, Berichte und
Informationen verdffentlicht werden; <«

i) P C1 sicherstellt, dass die in Buchstabe h genannten vorgeschriebe-
nen Informationen sowie die direkten Links {iber einen Zeitraum von
mindestens flinf Jahren auf seiner Website verfiigbar bleiben; <«

j) von den Emittenten, die ihre Aktien erstmals zum Handel an seinem
Handelsplatz zulassen lassen wollen, die Zuweisung eines Mindest-
anteils ihrer umlaufenden Aktien zum Handel iiber das MTF ent-
sprechend einem vom Betreiber des MTF festzulegenden Schwellen-
wert, der entweder als absoluter Wert oder als Prozentsatz am ge-
samten ausgegebenen Aktienkapital ausgedriickt ist, verlangt.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 80

Der Betreiber eines MTF kann Emittenten, von denen keine Eigenkapi-
talinstrumente {iber das MTF gehandelt werden, von der in Unterabsatz 1
Buchstabe g genannten Verpflichtung, Halbjahresfinanzberichte zu ver-
offentlichen, befreien. Ubt der Betreiber eines MTF die Option gemiB
Satz 1 dieses Unterabsatzes aus, darf die zustindige Behorde fiir die
Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe g nicht verlangen, dass Emitten-
ten, von denen keine Eigenkapitalinstrumente iiber das MTF gehandelt
werden, Halbjahresfinanzberichte verdffentlichen.

Artikel 79
Aufthebung der Registrierung als KMU-Wachstumsmarkt
(Artikel 33 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  In Bezug auf den Anteil der KMU und unbeschadet der sonstigen
Bedingungen nach Artikel 33 Absatz 3 Buchstaben b bis g der Richt-
linie 2014/65/EU und Artikel 78 Absatz 2 dieser Verordnung wird die
Registrierung als KMU-Wachstumsmarkt von der zustdndigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats nur aufgehoben, wenn der gemif Artikel 78
Absatz 1 Unterabsatz 1 ermittelte Anteil der KMU wéhrend drei auf-
einander folgenden Kalenderjahren unter 50 % fallt.

(2) In Bezug auf die in Artikel 33 Absatz 3 Buchstaben b bis g der
Richtlinie 2014/65/EU und in Artikel 78 Absatz 2 dieser Verordnung
genannten Bedingungen wird die Registrierung des Betreibers eines
KMU-Wachstumsmarkts von der zustidndigen Behorde seines Herkunfts-
mitgliedstaats nur aufgehoben, wenn diese Bedingungen nicht mehr
erfiillt sind.

KAPITEL IV

BETRIEBLICHE VERPFLICHTUNGEN FUR HANDELSPLATZE

Artikel 80

Umstiinde, die erheblichen Schaden fiir die Interessen der Anleger
und das ordnungsgemiile Funktionieren des Marktes darstellen

(Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 und Artikel 52 Absétze 1 und
2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1)  Fir die Zwecke von Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 und
Artikel 52 Absidtze 1 und 2 der Richtlinie 2014/65/EU »C1 wird
mindestens unter folgenden Umstinden davon ausgegangen, dass An-
legerinteressen oder das ordnungsgemifBe Funktionieren des Marktes
durch die Aussetzung des Handels oder den Ausschluss eines Finanz-
instruments vom Handel erheblich geschiadigt werden konnten: <«

a) wenn dies zu einem Systemrisiko fiihren wiirde, durch das die fi-
nanzielle Stabilitdt untergraben wird, falls es beispielsweise erforder-
lich ist, »C1 eine dominante Marktstellung abzuwickeln, < oder
Ausgleichsverpflichtungen in erheblichen Mengen nicht erfillt wiir-
den;

b) wenn es erforderlich ist, den Handel auf diesem Markt fortzusetzen,
um kritische Risikomanagement-Aufgaben nach dem Handel wahr-
zunehmen, falls es aufgrund des Ausfalls eines Clearingmitglieds
laut den Verfahren bei Ausfillen einer zentralen Gegenpartei
notwendig wird, die Abwicklung von Finanzinstrumenten vorzuneh-
men, und eine zentrale Gegenpartei infolge der Unmoglichkeit,
Einschussanforderungen zu berechnen, unzumutbaren Risiken aus-
gesetzt wiare;
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¢) wenn die finanzielle Tragfahigkeit des Emittenten bedroht wére, falls
er beispielsweise an einem Firmengeschift oder an einer Kapitalauf-
nahme beteiligt ist.

(2)  Zur Feststellung, ob eine Aussetzung des Handels oder der Aus-
schluss vom Handel in einem bestimmten Fall Anlegerinteressen oder
das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes wahrscheinlich erheb-
lich schidigen werden, priift die zustindige nationale Behorde, ein
Marktbetreiber, der einen geregelten Markt betreibt, eine Wertpapier-
firma oder ein Marktbetreiber von MTF oder OTF alle relevanten Fak-
toren, darunter:

a) die Relevanz des Marktes in puncto Liquiditdt, wenn die Folgen der
MalBnahmen voraussichtlich erheblicher ausfallen, falls diese Mérkte
in puncto Liquiditét relevanter sind als andere Mérkte;

b) die Art der geplanten Maflnahme, wenn Maflnahmen mit nachhalti-
gen oder langfristigen Auswirkungen auf das Vermogen der Anleger,
mit einem Finanzinstrument auf Handelsplitzen zu handeln, wie bei-
spielsweise Ausschliisse, vermutlich groflere Auswirkungen auf die
Anleger haben als andere Maflnahmen;

¢) die Folgewirkungen einer Aussetzung oder eines Ausschlusses aus-
reichend damit verbundener Derivate, Indizes oder Referenzwerte,
» C1 fiir die das ausgeschlossene bzw. ausgesetzte Finanzinstrument
als Basiswert oder Bestandteil herangezogen wird; <«

d) die Auswirkungen einer Aussetzung auf die Interessen der Endver-
braucher des Marktes, bei denen es sich nicht um finanzielle Gegen-
parteien handelt, wie beispielsweise Unternechmen, die mit Finanz-
instrumenten handeln, » C1 um Geschiftsrisiken abzusichern. <«

(3) Die in Absatz 2 genannten Faktoren sind auch zu beriicksichti-
gen, wenn eine zustidndige nationale Behorde, ein Marktbetreiber, der
einen geregelten Markt betreibt, eine Wertpapierfirma oder ein Markt-
betreiber von MTF oder OTF aufgrund von Umsténden, die nicht in
Absatz 1 genannt sind, beschlief8t, von einer Aussetzung oder dem Aus-
schluss eines Finanzinstruments vom Handel abzusehen.

Artikel 81

Umstinde, unter denen in Bezug auf ein Finanzinstrument schwer-

wiegende Verstofle gegen die Regeln eines Handelsplatzes oder

marktstorende Handelsbedingungen bzw. Systemunterbrechungen
angenommen werden konnen

(Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) > C1 Bei der Beurteilung dahin gehend, ob die Pflicht zur un-
verziiglichen Inkenntnissetzung der eigenen zustidndigen Behorden iiber
schwerwiegende Verstoe gegen die Regeln ihres Handelsplatzes,
marktstorende Handelsbedingungen oder Systemstorungen in Bezug
auf ein Finanzinstrument Anwendung findet, <« miissen die Betreiber
von Handelspldtzen die in Anhang III Abschnitt A dieser Verordnung
aufgefiihrten Signale beachten.
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(2) Informationen sind nur im Falle bedeutender Ereignisse erforder-
lich, durch die die Rolle und Aufgabe von Handelsplédtzen als Teil der
Finanzmarktinfrastruktur beeintrichtigt werden konnten.

Artikel 82

Umstéinde, unter denen eine Verhaltensweise angenommen werden
kann, die auf eine laut der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
verbotene Titigkeit hindeutet

(Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) Bei der Beurteilung dahin gehend, ob die Pflicht zur unverziig-
lichen Inkenntnissetzung der eigenen zustdndigen Behdrden iiber eine
Verhaltensweise, die auf eine laut der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
verbotene Tétigkeit hindeuten kann, Anwendung findet, miissen die
Betreiber von Handelspliatzen die in Anhang III Abschnitt B dieser
Verordnung aufgefiihrten Signale beachten.

(2)  Der Betreiber eines Handelsplatzes bzw. mehrerer Handelsplétze,
auf dem/denen ein Finanzinstrument und/oder ein damit verbundenes
Finanzinstrument gehandelt wird, miissen einen verhéltnisméBigen An-
satz verfolgen und sich ein Urteil zu den ausgeldsten Signalen bilden,
was auch mafgebliche Signale mit einschlieft, die in Anhang III Ab-
schnitt B dieser Verordnung nicht spezifisch aufgefiihrt sind, bevor der
die betreffende zustdndige nationale Behorde informiert. Hierbei ist
Folgendes zu beriicksichtigen:

a) Abweichungen vom iiblichen Handelsmuster der Finanzinstrumente,
die auf seinem Handelsplatz zum Handel zugelassenen sind oder dort
gehandelt werden; und

b) die dem Betreiber verfiigbaren bzw. zugénglichen Informationen,
wobei es keine Rolle spielt, ob es sich um interne Informationen
handelt, die Teil der Transaktionen des Handelsplatzes sind, oder um
offentlich verfiigbare Informationen.

(3) Der Betreiber eines Handelsplatzes bzw. mehrerer Handelsplétze
muss Front-Running-Verhaltensweisen Rechnung tragen, die darin be-
stehen, dass ein Marktmitglied oder -teilnehmer seinem Kunden zuvor-
kommt und auf eigene Rechnung handelt, »C1 wobei er die Auftrags-
buchdaten heranzuziehen hat, die laut Artikel 25 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 vom Handelsplatz aufgezeichnet werden miissen, ins-
besondere die Daten iiber die Art und Weise, in der das Marktmitglied
oder der Marktteilnehmer seiner Handelstdtigkeit nachgeht. <

KAPITEL V

POSITIONSMELDUNGEN BEI WARENDERIVATEN

Artikel 83
Positionsmeldungen

(Artikel 58 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) Fir die Zwecke der wochentlichen Berichte gemall Artikel 58
Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU gilt fiir einen Handels-
platz die Verpflichtung, diesen Bericht zu verdffentlichen, wenn beide
der folgenden Schwellenwerte erreicht sind:
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a) bei einem bestimmten Kontrakt gibt es auf einem bestimmten Han-
delsplatz 20 Inhaber offener Positionen; und

b) der absolute Betrag des Bruttovolumens der Long- und Shortpositio-
nen aller offenen Kontraktpositionen, ausgedriickt in der Anzahl der
Handelseinheiten des betreffenden Warenderivats, betrdgt mindestens
10 000.

Bei Emissionszertifikaten und Derivaten derselben gilt Buchstabe b
nicht.

(2) »C1 Der in Absatz 1 Buchstabe a angegebene Schwellenwert
gilt aggregiert unter Zugrundelegung aller Personenkategorien, wobei
die Anzahl der Positionsinhaber aus einer einzelnen Personenkategorie
irrelevant ist. <«

(3) Bei Kontrakten mit weniger als fiinf aktiven Positionsinhabern
einer bestimmten Personenkategorie werden die aggregierten Kauf-
und Verkaufspositionen, diesbeziigliche Anderungen seit dem letzten
Bericht, der Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen in
dieser Kategorie und die Anzahl der Positionsinhaber in dieser Katego-
rie nicht verdffentlicht.

(4) Bei Kontrakten, bei denen die in Absatz 1 Buchstaben a und b
aufgefiihrten Voraussetzungen zum ersten Mal erfiillt sind, verdffent-
lichen die Handelspldtze den ersten wochentlichen Bericht der Kon-
trakte, sobald dies praktisch machbar ist, in jedem Fall jedoch spétestens
drei Wochen nach dem Zeitpunkt, an dem die Schwellenwerte zum
ersten Mal erreicht werden.

(5) Werden die in Absatz 1 Buchstaben a und b aufgefiihrten Vo-
raussetzungen nicht mehr erfiillt, fahren die Handelsplidtze mit der Ver-
offentlichung der wochentlichen Berichte noch drei Monate lang fort.
Die Pflicht zur Veréffentlichung des wochentlichen Berichts besteht
nicht mehr, wenn die in Absatz 1 Buchstaben a und b aufgefiihrten
Voraussetzungen »C1 bis zum Ablauf dieses Zeitraums <« nicht
mehr durchgingig erfiillt wurden.

KAPITEL VI

DATENLIEFERPFLICHTEN FUR DATENBEREITSTELLUNGSDIENST-
LEISTER

Artikel 84

Verpflichtung, Marktdaten zu angemessenen Kkaufménnischen
Bedingungen bereitzustellen

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) P C1 Genehmigte Veroffentlichungssysteme (APA) und Bereit-
steller konsolidierter Datentrdger (CTP) <« erfiillen fiir die Zwecke der
Offentlichen Verfiigbarmachung von Marktdaten mit den in den Artikeln
6, 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Angaben zu
angemessenen kaufminnischen Bedingungen gemif3 Artikel 64 Absatz
1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU die Verpflichtun-
gen gemill den Artikeln 85 bis 89.
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(2)  Artikel 85, Artikel 86 Absatz 2, Artikel 87, Artikel 88 Absatz 2
und Artikel 89 gelten nicht fiir APA oder CTP, die der Offentlichkeit
Marktdaten kostenlos bereitstellen.

Artikel 85
Kostenbasierte Bereitstellung von Marktdaten

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  Der Preis von Marktdaten richtet sich nach den Kosten, die bei
der Erarbeitung und Verbreitung dieser Daten anfallen, und kann auch
eine angemessene Preisspanne beinhalten.

(2) Die Kosten fiir die Erarbeitung und Verbreitung von Marktdaten
konnen einen angemessenen Anteil an gemeinsamen Kosten fiir andere
von APA und CTP erbrachter Dienstleistungen beinhalten.

Artikel 86
Verpflichtung, Marktdaten diskriminierungsfrei bereitzustellen

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  APA und CTP stellen allen Kunden, die laut den verdffentlichten
objektiven Kriterien in dieselbe Kategorie fallen, Marktdaten zum sel-
ben Preis und unter denselben Bestimmungen und Bedingungen zur
Verfligung.

(2)  Unterschiede bei den den einzelnen Kundenkategorien berech-
neten Preisen miissen zu dem Wert verhiltnisméBig sein, den die Markt-
daten fiir diese Kunden darstellen, wobei Folgendes zu beriicksichtigen
ist:

a) Umfang und GroBenordnung der Marktdaten, einschlieBlich der An-
zahl der betreffenden Finanzinstrumente sowie des Handelsvolu-
mens;

b) Zweck, fiir den der Kunde die Marktdaten verwendet, wobei auch zu
beriicksichtigen ist, ob sie fiir eigene Handelstitigkeiten des Kunden,
zum Weiterverkauf oder zur Datenaggregation genutzt werden.

(3) Fiir die Zwecke von Absatz 1 miissen APA und CTP {iber ska-
lierbare Kapazititen verfiigen, sodass die Kunden jederzeit diskriminie-
rungsfrei und rechtzeitig Zugang zu Marktdaten erhalten kdnnen.

Artikel 87
Nutzerabhingige Gebiihren

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1)  »C1 APA und CTP berechnen fiir die Nutzung von Marktdaten
eine bestimmte Gebiihr auf der Grundlage der Nutzung durch einzelne
Endnutzer (,,nutzerabhingig™). <« APA und CPT miissen iiber Regelun-
gen verfiigen, um sicherzustellen, dass jede individuelle Nutzung der
Marktdaten lediglich einmalig in Rechnung gestellt wird.
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(2)  Abweichend von Absatz 1 kénnen APA und CTP auch beschlie-
Ben, Marktdaten nicht nutzerabhéngig bereitzustellen, wenn die Berech-
nung einer nutzerabhingigen Gebiihr hinsichtlich der Kosten fiir die
Bereitstellung der Marktdaten in Anbetracht des Umfangs und der Gro-
Benordnung der Marktdaten unverhiltnismaBig wire.

(3) APA bzw. CTP miissen Griinde angeben, warum sie es ablehnen,
die Marktdaten nutzerabhingig bereitzustellen, und diese Griinde auf
ihrer Website angeben.

Artikel 88
Entbiindelung und Disaggregation von Marktdaten

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) APA und CTP stellen Marktdaten bereit, ohne diese an andere
Dienstleistungen zu biindeln.

(2) Die Marktdatenpreise werden auf Grundlage der in Artikel 12
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgesehenen und in

den Artikeln der Delegierten Verordnung (EU) 2017/572 der Kommis-
sion (') weiter geregelten Marktdatendisaggregation berechnet.

Artikel 89
Transparenzpflicht

(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU)

(1) APA und CTP miissen den Preis sowie andere Bestimmungen
und Bedingungen fiir die Bereitstellung der Marktdaten der Offentlich-
keit so offenlegen und leicht zugénglich machen, dass sich einfach auf
sie zugreifen ldsst.

(2) Die Offenlegung umfasst Folgendes:
a) aktuelle Preislisten mit folgenden Angaben:
i)  Gebiihren pro Anzeigenutzer;
ii) anzeigeunabhingige Gebiihren;
iii) Rabattpolitik;
iv) Gebiithren im Zusammenhang mit Lizenzbedingungen;
v) Gebiihren fiir Vor- und Nachhandelsmarktdaten;

vi) Gebiihren fiir andere Teilgruppen von Informationen, einschlief3-
lich der gemiB den technischen Regulierungsstandards nach Ar-
tikel 12 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforder-
lichen Informationen;

vii) andere Vertragsbestimmungen und -bedingungen;

(") Delegierte Verordnung (EU) 2017/572 vom 2. Juni 2016 zur Ergénzung der

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir die Festlegung der
angebotenen Vor- und Nachhandelsdaten und des Disaggregationsniveaus
der Daten (siche Seite 142 dieses Amtsblatts).
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b) vorherige Offenlegung mit einer mindestens 90-tdgigen Vorankiindi-
gung kiinftiger Preisdnderungen;

¢) Informationen iiber den Inhalt der Marktdaten, einschlieBBlich folgen-
der Angaben:

i) Anzahl der betreffenden Finanzinstrumente;
ii) Gesamtumsatz der betreffenden Finanzinstrumente;
iii) Verhéltnis zwischen Vor- und Nachhandelsmarktdaten;

iv) Informationen zu allen Daten, die zusitzlich zu den Marktdaten
bereitgestellt werden;

v) Datum der letzten Anpassung der Lizenzgebiihren fiir bereit-
gestellte Marktdaten;

d) durch die Bereitstellung der Marktdaten erzielten Einnahmen und
Anteil dieser Einnahmen im Vergleich zu den Gesamteinnahmen
des APA bzw. CTP;

e) Angaben dariiber, wie der Preis zwischen der Erarbeitung und der
Verbreitung der Marktdaten sowie anderer von APA und CTP er-
brachter Dienstleistungen festgesetzt wurde, was auch die angewand-
ten Kostenrechnungsmethoden sowie Informationen zu den konkre-
ten Grundsdtzen mit einschliefft, nach denen direkte und variable
gemeinsame Kosten aufgeteilt und feste gemeinsame Kosten umge-
legt werden.

KAPITEL VII

ZUSTANDIGE BEHORDEN UND SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 90

» C1 Bestimmung der wesentlichen Bedeutung der Geschiifte eines
Handelsplatzes <« in einem Aufnahmemitgliedstaat

(Artikel 79 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

(1) P C1 Die Geschifte eines geregelten Marktes in einem Aufnah-
memitgliedstaat werden <€ als von wesentlicher Bedeutung fiir das
Funktionieren der Wertpapiermédrkte und den Anlegerschutz in diesem
Aufnahmemitgliedstaat angesehen, wenn mindestens eines der nachfol-
gend genannten Kriterien erfiillt ist:

a) der Aufnahmemitgliedstaat war frither der Herkunftsmitgliedstaat des
besagten geregelten Marktes;

b) der besagte geregelte Markt hat durch eine Fusion, eine Ubernahme
oder eine andere Form von Ubertragung ganz oder teilweise das
Geschift eines regulierten Marktes erworben, welches zuvor von
einem Marktbetreiber betricben wurde, der seinen Sitz oder seine
Hauptverwaltung in diesem Aufnahmemitgliedstaat hatte.



02017R0565 — DE — 02.08.2022 — 005.001 — 87

(2)  »C1 Die Geschifte eines MTF oder OTF in einem Aufnahme-
mitgliedstaat werden < als von wesentlicher Bedeutung fiir das Funk-
tionieren der Wertpapiermérkte und den Anlegerschutz in diesem Auf-
nahmemitgliedstaat angesehen, wenn mindestens eines der in Absatz 1
aufgefiihrten Kriterien im Hinblick auf dieses MTF bzw. OTF erfiillt ist
sowie mindestens eines der nachfolgend genannten Kriterien erfiillt ist:

a) »C1 Bevor im Hinblick auf das MTF bzw. OTF eine der in Absatz
1 genannten Situationen eingetreten ist, hatte der Handelsplatz mit
Blick auf den Gesamtumsatz in monetidrer Hinsicht beim Handel auf
Handelspldtzen sowie beim Handel systematischer Internalisierer in
diesem Aufnahmemitgliedstaat bei mindestens einer Aktienklasse,
die den Transparenzpflichten der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
unterliegt, einen Marktanteil von mindestens 10 % des Handels; <

b) das MTF bzw. OTF ist als ein KMU-Wachstumsmarkt registriert.

KAPITEL VIII
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 91

Inkrafttreten und Anwendung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung
im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 3. Januar 2018.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittel-
bar in jedem Mitgliedstaat.
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ANHANG 1

Aufzeichnungen

Liste der Aufzeichnungen, die abhéngig von der Art ihrer Tatigkeiten von Wertpapierfirmen aufbewahrt werden miissen

Art der Verpflichtung

Art der Aufzeichnung

Zusammenfassung des Inhalts

Rechtlicher Bezug

Kundeneinschéiitzung

Informationen fiir Kunden

Inhalt nach Maf3gabe des
Artikels 24 Absatz 4 der
Richtlinie 2014/65/EU und
der Artikel 44 bis 51 die-
ser Verordnung

Artikel 24 Absatz 4 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 44 bis 51 dieser
Verordnung

Kundenvertrage

Aufzeichnungen nach
Malgabe von Artikel 25
Absatz 5 der Richtlinie
2014/65/EU

Artikel 25 Absatz 5 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 58 dieser Verord-
nung

Beurteilung der Geeignet-
heit und Angemessenheit

Inhalt nach Maf3gabe des
Artikels 25 Absitze 2
und 3 der Richtlinie 2014/
65/EU und der Artikel 54,
55 und 60 dieser Verord-
nung

Artikel 25 Absitze 2 und 3
der Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 54, 55 und 56 dieser
Verordnung

Auftragsabwicklung

Bearbeitung von Kunden-
auftrigen — zusammenge-
legte Geschifte

Aufzeichnungen nach
MafBgabe der Artikel 67
bis 70 dieser Verordnung

Artikel 24 Absatz 1 und
Artikel 28 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 67 bis 70 dieser
Verordnung

Zusammenlegung und Zu-
weisung von Geschéften
fiir eigene Rechnung

Aufzeichnungen nach
Maligabe des Artikels 69
dieser Verordnung

Artikel 24 Absatz 1 und
Artikel 28 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 69 dieser Verord-
nung

Kundenauftrige

und -geschiifte

Aufzeichnung von Kun-
denauftrigen oder Han-
delsentscheidung

Aufzeichnungen nach
Maf3gabe des Artikels 74
dieser Verordnung

Artikel 16 Absatz 6 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 74 dieser Verord-
nung

Aufzeichnung von Ge-
schiften und Auftrags-
abwicklung

Aufzeichnungen nach
Malgabe des Artikels 75
dieser Verordnung

Artikel 16 Absatz 6 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 75 dieser Verord-
nung

Berichtspflichten gegeniiber den Kunden

Verpflichtungen hinsicht-
lich der den Kunden zur
Verfiigung gestellten
Dienstleistungen

Inhalte nach Mafigabe der
Artikel 59 bis 63 dieser
Verordnung

Artikel 24 Absitze 1 und 6
und Artikel 25 Absitze 1
und 6 der Richtlinie 2014/
65/EU

Artikel 59 bis 63 dieser
Verordnung
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Art der Verpflichtung

Art der Aufzeichnung

Zusammenfassung des Inhalts

Rechtlicher Bezug

Schutz des Kundenvermogens

Finanzinstrumente des
Kunden, die von einer
Wertpapierfirma gehalten
werden

Aufzeichnungen nach
MalBgabe des Artikels 16
Absatz 8 der Richtlinie
2014/65/EU und des Arti-
kels 2 der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593
der Kommission

Artikel 16 Absatz 8 der
Richtlinie 2014/65/EU

Artikel 2 der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593

Gelder des Kunden, die
von einer Wertpapierfirma
gehalten werden

Aufzeichnungen nach
MafBgabe des Artikels 16
Absatz 9 der Richtlinie
2014/65/EU und des Arti-
kels 2 der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593

Artikel 16 Absatz 9 der
Richtlinie 2014/65/EU

Artikel 2 der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593

Verwendung der Finanz-
instrumente von Kunden

Aufzeichnungen nach
Mallgabe des Artikels 5
der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593

Artikel 16 Absitze 8, 9
und 10 der Richtlinie 2014/
65/EU

Artikel 5 der Delegierten
Richtlinie (EU) 2017/593

Kommunikation

mit Kunden

Informationen iiber Kosten
und Nebenkosten

Inhalte nach Maligabe des
Artikels 50 dieser Verord-
nung

Artikel 24 Absatz 4 Buch-
stabe ¢ der Richtlinie 2014/
65/EU

Artikel 50 dieser Verord-
nung

Informationen tiber die
Wertpapierfirma und ihre
Dienstleistungen, Finanz-
instrumente und Schutz
des Kundenvermdgens

Inhalt nach Mafigabe der
Artikel 47, 48 und 49
dieser Verordnung

Artikel 24 Absatz 4 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 47, 48 und 49 dieser
Verordnung

Informationen fiir Kunden

Kommunikationsaufzeich-
nungen

Artikel 24 Absatz 3 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 46 dieser Verord-
nung

Marketingmitteilungen (au-
Ber in mindlicher Form)

Jegliche von der Wert-
papierfirma ausgehende
Marketingmitteilung (auBer
in miindlicher Form) nach
MalBgabe der Artikel 44
und 46 dieser Verordnung

Artikel 24 Absatz 3 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 44 und 46 dieser
Verordnung

Anlageberatung fiir Klein-
anleger

i) Der Umstand, die Zeit
und das Datum, an dem
die Anlageberatung er-
bracht wurde und ii) das
empfohlene Finanzinstru-
ment iii) die dem Kunden
zur Verfiigung gestellte
Geeignetheitserkldrung

Artikel 25 Absatz 6 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 54 dieser Verord-
nung

Finanzanalysen

Jedes von der Wertpapier-
firma ausgestellte Element
von Finanzanalysen auf
einem dauerhaften Daten-
triger

Artikel 24 Absatz 3 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 36 und 37 dieser
Verordnung
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Art der Verpflichtung

Art der Aufzeichnung

Zusammenfassung des Inhalts

Rechtlicher Bezug

Organisatorische

Anforderungen

Die Geschifts- und interne
Organisation der Firma

Aufzeichnungen nach
Mallgabe des Artikels 21
Absatz 1 Buchstabe f die-
ser Verordnung

Artikel 16 Absitze 2 bisl10
der Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 21 Absatz 1 Buch-
stabe f dieser Verordnung

Compliance-Berichte

Jeder Compliance-Bericht
an die Geschiftsleitung

Artikel 16 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 22 Absatz 2 Buch-
stabe ¢ und Artikel 25 Ab-
satz 2 dieser Verordnung

Aufzeichnung iiber Inte-

Aufzeichnungen nach

Artikel 16 Absatz 3 der

ressenkonflikte MalBgabe des Artikels 35 | Richtlinie 2014/65/EU
dieser Verordnung Artikel 35 dieser Verord-
nung
Anreize Ubermittlung der Informa- | Artikel 24 Absatz 9 der

tionen an Kunden nach
MalBgabe des Artikels 24
Absatz 9 der Richtlinie
2014/65/EU

Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 11, 12 und 13 der
Delegierten Richtlinie (EU)
2017/593

Berichte zum Risikomana-
gement

Jeder Bericht zum Risiko-
management an die Fiih-
rungsebene

Artikel 16 Absatz 5 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 23 Absatz 1 Buch-
stabe b und Artikel 25 Ab-
satz 2 dieser Verordnung

Innenrevisionsberichte

Jeder Innenrevisionsbericht
an die Fithrungsebene

Artikel 16 Absatz 5 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 24 und Artikel 25
Absatz 2 dieser Verordnung

Aufzeichnungen zur Be-
arbeitung von Beschwer-
den

Jede Beschwerde und die
ergriffenen Maflnahmen
zur Bearbeitung der Be-
schwerde

Artikel 16 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 26 dieser Verord-
nung

Aufzeichnungen von per-
sonlichen Geschéften

Aufzeichnungen nach
Malgabe des Artikels 29
Absatz 5 Buchstabe ¢ die-
ser Verordnung

Artikel 16 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU
Artikel 29 Absatz 5 Buch-
stabe c¢ dieser Verordnung
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ANHANG 11

Kosten und Gebiihren

Festgestellte Kosten, die einen Teil der den Kunden mitzuteilenden Kosten bilden sollen (')

Tabelle 1 — Alle Kosten und Nebenkosten, die fiir die Wertpapierdienstleistung(en) und/oder Nebendienstleistungen,
die fiir den Kunden erbracht wurden, in Rechnung gestellt wurden und einen Teil des mitzuteilenden Betrags bilden

sollen

Mitzuteilende Kostenpunkte

Beispiele:

Einmalige Kosten im Zu-
sammenhang mit der Er-
bringung einer Wertpapier-
dienstleistung

Alle Kosten und Gebiihren, die der Wert-
papierfirma am Anfang und am Ende der
erbrachten Wertpapierdienstleistung ge-
zahlt wurden.

Depotgebiihr, Kiindigungsgebiihr und Um-
stellungskosten (1).

Fortlaufende Kosten im Zu-
sammenhang mit der Er-
bringung einer Wertpapier-
dienstleistung

Alle fortlaufenden Kosten und Gebiihren,
die der Wertpapierfirma hinsichtlich der
fiir den Kunden erbrachten Dienstleistun-
gen gezahlt werden.

Verwaltungsgebiihren,
Depotgebiihren.

Beratungshonorar,

Alle Kosten im Zusammen-
hang mit Geschiften, die
im Zuge der Erbringung ei-
ner Wertpapierdienstleis-

Alle Kosten und Gebiihren im Zusam-
menhang mit Geschéften, die von der
Wertpapierfirma oder anderen Parteien
ausgefiihrt wurden.

Maklerprovisionen (?), an den Vermdgens-
verwalter gezahlte Bei- und Austrittsgebiih-
ren, Plattformgebiihren, Aufschlige (im
Transaktionspreis  enthalten),  Stempel-

tung eingeleitet wurden steuer, Transaktionssteuer und Wechsel-
gebiihren.
Alle Kosten im Zusammen- | Alle Kosten und Gebiihren im Zusam- | Forschungskosten.
hang mit Nebendienstleis- | menhang mit Nebendienstleistungen, die .
. : Verwahrungsgebiihren.
tungen in den oben genannten Kosten nicht ent-
halten sind.
Nebenkosten. Leistungspramien

(") Die Umstellungskosten sind als Kosten (falls zutreffend) zu verstehen, die den Anlegern entstehen wenn sie von einer Wertpapier-
firma zu einer anderen Wertpapierfirma wechseln.
(*) Maklerprovisionen sind als Kosten zu verstehen, die von Wertpapierfirmen fiir die Ausfiihrung von Auftrigen in Rechnung gestellt

werden.

Tabelle 2 — Alle Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit dem Finanzinstrument, welches einen Teil des
mitzuteilenden Betrages bilden soll

Mitzuteilende Kostenpunkte

Beispiele:

Einmalige Kosten

Alle Kosten und Gebiihren (im Preis des
Finanzinstruments enthalten oder zusétz-
lich zu dessen Preis), die dem Produktlie-
feranten zu Anfang oder am Ende der
Investition in das Finanzinstrument ge-
zahlt werden.

Vorlaufige Verwaltungsgebiihren, Struktu-
rierungsbeitrage (1), Vertriebsgebiihr.

Fortlaufende Kosten

Alle fortlaufenden Kosten und Gebiihren
im Zusammenhang mit der Verwaltung
des Finanzprodukts, die wahrend der In-
vestition in das Finanzinstrument vom
Wert des Finanzinstruments abgezogen
werden.

Verwaltungsgebiihren, Dienstleistungskos-
ten, Tauschgebiihren, Kosten und Steuern
fiir Wertpapierleihe, Finanzierungskosten.

(") Es sollte beachtet werden, dass bestimmte Kostenpunkte in beiden Tabellen erscheinen, aber nicht doppelt vorhanden sind, da sie sich
jeweils auf die Kosten des Produkts und die Kosten der Dienstleistung beziehen. Beispiele dafiir sind Verwaltungsgebiihren (in
Tabelle 1 bezieht sich dies auf Verwaltungsgebiihren, die von einer Wertpapierfirma, die ihren Kunden Portfoliomanagement als
Dienstleistung anbietet, berechnet wird, wihrend es sich in Tabelle 2 auf Verwaltungsgebiihren bezieht, die ein Vermogensverwalter
seinen Anlegern berechnet) und Maklerprovisionen (in Tabelle 1 wird sich hierbei auf Provisionen bezogen, die einer Wertpapier-
firma entstechen wenn diese im Auftrag ihrer Kunden handelt, wihrend sich Tabelle 2 auf Provisionen bezieht, die von Wert-
papierfonds gezahlt werden wenn im Auftrag des Fonds gehandelt wird).
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Mitzuteilende Kostenpunkte

Beispiele:

Alle Kosten im Zusammen-
hang mit den Geschiften

Alle Kosten und Gebiihren, die infolge
von Erwerb und VerduBlerung von Anla-
gen entstehen.

Maklerprovisionen, vom Fonds gezahlte
Bei- und Austrittsgebiihren, im Transakti-
onspreis enthaltene Aufschldge, Stempel-
steuer, Transaktionssteuer und Wechsel-
gebiihren.

Nebenkosten.

Leistungspriamien

(") Strukturierungsbeitrige sind als Gebiihren zu verstehen, die von Herstellern strukturierter Wertpapierprodukte fiir das Strukturieren
der Produkte in Rechnung gestellt werden. Diese konnen ein breiteres Spektrum an Dienstleistungen des Herstellers abdecken.
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ANHANG 111

Verpflichtung von Betreibern von Handelsplitzen, ihre zustindigen
nationalen Behérden unverziiglich zu informieren

ABSCHNITT A

Signale, die auf erhebliche Verstoffe gegen die Bestimmungen eines
Handelsplatzes oder ordnungswidrige Handelsbedingungen oder
Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument hinweisen kdnnen

Erhebliche Verstofie gegen die Bestimmungen eines Handelsplatzes

1. Marktteilnehmer verstoen gegen die Bestimmungen des Handelsplatzes, die
darauf abzielen die Integritit des Markts, das ordnungsgeméfie Funktionieren
des Markts oder die wesentlichen Interessen anderer Marktteilnehmer zu
schiitzen; und

2. Ein Handelsplatz erachtet, dass ein Verstol von ausreichender Schwere oder
Wirkung ist, um die Erwdgung von Disziplinarmaflnahmen zu rechtfertigen.

Ordnungswidrige Handelsbedingungen

3. Der Preisfindungsprozess wird iiber einen lidngeren Zeitraum storend
beeinflusst;

4. Die Kapazititen der Handelssysteme wurden erreicht oder iiberschritten;

5.  Wertpapierhéndler/Liquiditatsgeber behaupten wiederholt, dass Fehl-
abschliisse (,,Mistrades®) vorliegen; oder

6. Zusammenbruch oder Ausfall wichtiger Mechanismen nach Artikel 48 der
Richtlinie 2014/65/EU und ihrer DurchfithrungsmaBinahmen, die darauf aus-
gelegt sind, den Handelsplatz gegen die Risiken algorithmischen Handels zu
schiitzen.

Systemstorungen

7. Jede groflere Stérung oder Zusammenbruch des Systems fir den Markt-
zugang, die/der zur Folge hat, dass Teilnehmer die Maoglichkeit verlieren
Auftrige zu erteilen, anzupassen oder zu stornieren;

8. Jede grofere Storung oder Zusammenbruch des Systems fiir den Abgleich
von Geschiften, die/der zur Folge hat, dass Teilnehmer die Gewissheit tiber
den Stand von abgeschlossenen Geschéften und aktiven Auftrigen verlieren,
wie auch die Nichtverfugbarkeit von fiir den Handel unverzichtbaren Infor-
mationen (z. B. Verbreitung von Indexwerten fiir den Handel von bestimm-
ten Derivaten auf eben jenem Index);

9. Jede groBere Storung oder Zusammenbruch des Systems fiir die Verbreitung
von Vor- und Nachhandelstransparenz und anderen relevanten Daten, die
von Handelsplitzen in Ubereinstimmung mit ihren Verpflichtungen nach
Richtlinie 2014/65/EU und Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verdffentlicht
werden;

10. Jede groBere Storung oder Zusammenbruch des Systems des Handelsplatzes
zur Uberwachung und Steuerung von Handelsgeschiften der Marktteilneh-
mer; und jede groBere Storung oder Zusammenbruch des Systems im Be-
reich der anderen, miteinander verkniipften » C1 Dienstleister, insbesondere
CCP und Zentralverwahrer, <« die/der Auswirkungen auf das Handelssystem
zur Folge hat.
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ABSCHNITT B

Signale, die auf missbriuchliches Verhalten im Sinne der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 hinweisen konnen

Signale fiir moglichen Insiderhandel oder Marktmanipulation

1. Ungewohnliche Konzentration von Geschiften und/oder Auftragen auf den
Handel eines bestimmten Finanzinstruments mit einem Mitglied/Teilnehmer
oder zwischen bestimmten Mitgliedern/Teilnehmern

2. Ungewohnliche Wiederholung eines Geschéfts innerhalb einer kleinen
Gruppe von Mitgliedern/Teilnehmern iiber einen bestimmten Zeitraum.

Signale fiir moglichen Insiderhandel

3. Ungewohnlicher und erheblicher Handel oder Einreichung von Auftrigen
zum Handel eines Finanzinstruments eines Unternehmens durch bestimmte
Mitglieder/Teilnchmer vor der » C1 Bekanntmachung von wichtigen gesell-
schaftsrechtlichen Maflnahmen <€ oder von preissensiblen Informationen in
Bezug auf das Unternehmen; Handelsauftrage/Geschifte, die plotzliche und
ungewohnliche Verdnderungen fiir die Menge der Auftrige/Geschifte und/
oder Preise vor offentlichen Bekanntmachungen beziiglich des betreffenden
Finanzinstruments zur Folge haben.

4. Ob von einem Martkmitglied/-teilnehmer Handelsauftrige erteilt oder Ge-
schéfte durchgefiihrt werden, bevor oder unmittelbar nachdem dieses Mit-
glied/dieser Teilnehmer oder Personen, von denen 6ffentlich bekannt ist, dass
sie mit diesem Mitglied/diesem Teilnehmer in Verbindung stehen, Analysen
oder Wertpapierempfehlungen, die der Offentlichkeit zuginglich gemacht
werden, erstellen oder verbreiten.

Signale fiir mogliche Marktmanipulation

Die Signale, die unten in den Punkten 18 bis 23 beschrieben werden, sind
besonders wichtig in einem automatisierten Handelsumfeld.

5. Erteilte Handelsauftrige oder durchgefiihrte Geschifte, die einen wesentli-
chen Teil der tdglichen Menge an Geschéften mit dem jeweiligen Finanz-
instrument auf dem betreffenden Handelsplatz ausmachen, insbesondere
wenn diese Tétigkeiten zu einer erheblichen Verdnderung des Preises der
Finanzinstrumente fiihren.

6. Von einem Mitglied/Teilnehmer mit einem deutlichen Kauf- oder Verkaufs-
interesse fiir ein Finanzinstrument erteilte Handelsauftrige oder durch-
gefiihrte Geschifte, die zu erheblichen Verdnderungen des Preises des Fi-
nanzinstruments auf dem Handelsplatz fiihren.

7. Erteilte Handelsauftrage oder durchgefiihrte Geschifte, die innerhalb eines
kurzen Zeitraums wihrend des Handelstags gebiindelt werden und zu einer
Preisdnderung fithren, die anschlieBend umgekehrt wird.

8. Erteilte Handelsauftrdge, die die Darstellung der besten Angebotspreise fiir
ein zum Handel zugelassenes oder auf einem Handelsplatz gehandeltes Fi-
nanzinstrument dndern, oder allgemeiner die Darstellung des den Marktteil-
nehmern zu Verfiigung stehenden Auftragsbuches, und die vor ihrer Durch-
fithrung entfernt werden.

9. Geschifte oder Handelsauftrage eines Markts/Teilnehmers ohne anderen er-
sichtlichen Grund als den der Erh6hung/Verringerung des Preises oder des
Werts eines Finanzinstruments, oder einer erheblichen Auswirkung auf den
Bestand oder die Nachfrage eines Finanzinstruments, und zwar nahe des
Referenzpunkts wihrend eines Handelstages, z. B. bei Eroffnung oder Ende.
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10.

11.

12.

13.

14.

16.

17.

18.

19.

20.

Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments zum Referenzzeitpunkt eines
Handelstages (z. B. Er6ffnung, Ende, Abwicklung) im Bemiihen, den Refe-
renzpreis (z. B. Eroffnungskurs, Schlusskurs, Abrechnungskurs) zu verrin-
gern oder in bestimmter Hohe zu halten (,,Marking the close®).

Geschéfte oder Handelsauftrige, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit den Effekt haben, den gewichteten Durchschnittskurs des Ta-
ges, oder eines Zeitraums wihrend des Handelstages, zu erhdhen/verringern.

Geschifte oder Handelsauftrige, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit den Effekt haben, einen Marktpreis zu bestimmen wenn die
Liquiditét des Finanzinstruments oder der Umfang des Auftragsbuches nicht
dafiir ausreicht, einen Preis wihrend des Handelstages festzulegen.

Durchfithrung eines Geschifts, das die Geld- und Briefkurse verdndert, wo-
bei die Spanne ein Faktor zur Bestimmung des Preises eines anderen Ge-
schifts ist, egal ob dieses auf demselben Handelsplatz vollzogen wird oder
nicht.

Auftrige, die einen erheblichen Teil des zentralen Auftragsbuches des Han-
delssystems ausmachen, wenige Minuten vor der Preisbestimmungsphase der
Auktion zu erteilen und diese Auftrdge dann wenige Sekunden vor Einfrieren
des Auftragsbuches zur Berechnung des Auktionspreises zu stornieren, so-
dass der theoretische Eroffnungskurs moglicherweise hoher oder niedriger
erscheint als er sonst sein wiirde.

. Sich auf ein Geschift oder eine Reihe von Geschéften einlassen, welche(s)

auf einer offentlichen Anzeigeeinrichtung iibertragen wird/werden, um den
Eindruck von lebhaften Umsitzen oder Kursbewegungen bei einem Finanz-
instrument zu vermitteln (,,Painting the tape®).

Geschifte, die infolge der gleichzeitigen oder fast gleichzeitigen Erteilung
eines Kauf- und Verkaufshandelsauftrages mit nahezu gleichem Umfang und
dhnlichem Preis von denselben oder von unterschiedlichen, sich dafiir ab-
sprechenden, Marktmitgliedern/-teilnehmern durchgefiihrt wurden (,,Improper
matched orders*).

Geschifte oder Handelsauftrige, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit den Effekt haben, die Schutzeinrichtungen des Markts fiir den
Handel zu umgehen (z. B. in Bezug auf Mengenbegrenzungen; Preisober-
grenzen; Parameter fiir die Geld-Brief-Spanne; usw.).

Erteilung eines Handelsauftrags oder einer Reihe von Handelsauftrigen,
Durchfithrung von Geschiften oder einer Reihe von Geschiften, die mogli-
cherweise einen Trend starten oder verschirfen und andere Teilnehmer dazu
ermutigen, den Trend zu beschleunigen oder zu erweitern, um eine Moglich-
keit zu schaffen, eine Position zu einem giinstigen Preis auszubuchen/zu
offnen (,Momentum ignition®).

Einreichen mehrerer oder groer Handelsauftrage, oftmals entfernt von einer
Seite des Auftragsbuches, um auf der anderen Seite des Auftragsbuches
einen Handel durchzufiihren. Sobald der Handel stattgefunden hat, werden
die manipulativen Auftrage entfernt (,,Layering and spoofing®).

Erteilung von kleinen Handelsauftrigen, um die Menge an versteckten Auf-
trigen zu ermitteln und insbesondere »C1 um zu ermitteln, was sich in
einem Dark Pool befindet (,,Ping order). «
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21. Erteilung einer groBen Anzahl an Handelsauftrigen und/oder Stornierungen
und/oder Aktualisierungen von Handelsauftragen, um bei anderen Teilneh-
mern Unsicherheit hervorzurufen, damit sich deren Prozess verlangsamt und
ihre eigene Strategie getarnt wird (,,Quote stuffing®).

22. Buchen von Handelsauftragen, um die Aufmerksamkeit anderer Marktmit-
glieder/-teilnehmer, die traditionelle Handelstechniken verwenden (,,langsame
Héndler”), zu erregen, die im Anschluss dann zu weniger grof3ziigigen Be-
dingungen revidiert werden, in der Hoffnung entgegen dem eingehenden
Strom an Handelsauftrdgen von ,langsamem Héndlern* profitabel zu agieren
(,,Smoking®).

23. Durchfiihrung von Handelsauftrigen oder einer Reihe von Handelsauftrigen,
um Auftrage anderer Teilnehmer zu enthiillen und im Anschluss einen Han-
delsauftrag zu erteilen, um aus den erhaltenen Informationen einen Vorteil zu
ziehen (,,Phishing®).

24. Der Umfang dessen zeigt, dass, nach bestem Wissen des Betreibers eines
Handelsplatzes, erteilte Handelsauftrage oder durchgefiihrte Geschéfte nach-
weislich Positionswechsel innerhalb eines kurzen Zeitraums aufweisen, und
einen wesentlichen Teil der tdglichen Menge an Geschéften beim entspre-
chenden Finanzinstrument auf dem jeweiligen Handelsplatz ausmachen, und
mit erheblichen Verdnderungen beim Preis des zum Handel zugelassenen
oder auf dem Handelsplatz gehandelten Finanzinstruments in Verbindung
gebracht werden konnen.

Signale fiir produktiibergreifende Marktmanipulation, einschlieflich auf verschie-
denen Handelsplitzen

Die unten beschriebenen Signale sollten insbesondere vom Betreiber eines Han-
delsplatzes beachtet werden, wo sowohl Finanzinstrument als auch damit ver-
bundene Finanzinstrumente fiir den Handel zugelassen oder gehandelt werden
oder wo die oben genannten Instrumente auf mehreren Handelspldtzen gehandelt
werden, die vom selben Betreiber betrieben werden.

25. Geschifte oder Handelsauftrage, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit den Effekt haben, den Preis eines Finanzinstruments wéhrend
der Tage vor der Emission, bei vorzeitiger Tilgung oder bei Ablauf eines
zugehorigen Derivats oder einer Wandelanleihe zu erhohen/zu verringern/zu
halten;

26. Geschifte oder Handelsauftrige, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit den Effekt haben, den Preis des zugrunde liegenden Finanz-
instruments unter oder iiber dem Emissionskurs, oder einem anderen Element
zur Bestimmung der Auszahlung (z. B. Barriere) eines zugehorigen Derivats
zum Ablaufdatum, zu halten;

27. Geschifte, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahrscheinlichkeit den
Effekt haben, den Preis des zugrunde liegenden Finanzinstruments zu dndern,
sodass er den Emissionskurs, oder ein anderes Element zur Bestimmung der
Auszahlung (z. B. Barriere) eines zugehorigen Derivats zum Ablaufdatum,
ubertrifft/nicht erreicht;

28. Geschifte, die den Effekt haben, oder mit hoher Wahrscheinlichkeit den
Effekt haben, den Abrechnungspreis eines Finanzinstruments zu &ndern
wenn dieser Preis als Referenz/Determinante verwendet wird, und zwar bei
der Berechnung der Margenanforderungen;

29. Von einem Mitglied/Teilnehmer mit einem deutlichen Kauf- oder Verkaufs-
interesse flir ein Finanzinstrument erteilte Handelsauftrige oder durch-
gefithrte Geschéfte, die zu erheblichen Verdnderungen des Preises des zu-
gehdrigen Derivats oder »C1 des zum Handel auf einem Handelsplatz
zugelassenen Basiswerts fiihren; <«
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30. Durchfithrung von Handel oder Erteilung von Handelsauftrigen auf einem

31

Handelsplatz oder auBerhalb eines Handelsplatzes (einschlielich Bekundun-
gen von Interessen) mit der Absicht, den Preis eines zugehérigen Finanz-
instruments auf einem anderen oder demselben Handelsplatz oder aulerhalb
des Handelsplatzes unrechtmiBig zu beeinflussen (,,Cross-product manipula-
tion” (Handel mit einem Finanzinstrument, um den Preis eines zugehorigen
Finanzinstruments auf einem anderen oder demselben Handelsplatz oder
auBlerhalb des Handelsplatzes unrechtméBig zu positionieren)).

Schaffen oder Verbessern von Arbitragemdglichkeiten zwischen einem Fi-
nanzinstrument und einem anderen zugehérigen Finanzinstrument durch Be-
einflussung von Referenzpreisen eines der Finanzinstrumente kann mit ver-
schiedenen Finanzinstrumenten durchgefiihrt werden (wie beispielsweise
Rechte/Aktien, Geldmaérkte/Derivatmédrkte, Optionsscheine/Aktien, ...). Im
Zusammenhang mit Rechtsfragen konnte dies durch Beeinflussung des (theo-
retischen) Eroffnungs- oder (theoretischen) Schlusskurses der Rechte erreicht
werden.
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ANHANG 1V

ABSCHNITT 1

Fithrung von Aufzeichnungen iiber Kundenauftrige und Handelsentscheidun-

10.

11.

13.

14.

15.

16.

gen

Name und Bezeichnung des Kunden

Name und Bezeichnung jeder zustidndigen Person, die im Auftrag des Kun-
den handelt

Eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Anlageentscheidung zustén-
digen Héndlers (Héndler ID) innerhalb der Wertpapierfirma

Eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Anlageentscheidung zustén-
digen Algorithmus (Algo ID) innerhalb der Wertpapierfirma;

Kauf-/Verkauf-Indikator
Identifikation des Instruments
Stiickpreis und Preisnotierung;
Preis

Preismultiplikator

Waihrung 1

Waihrung 2

. Ausgangsmenge und Mengennotierung;

Giiltigkeitszeitraum
Art des Auftrags;

Alle weiteren Details, Bedingungen und besonderen Anweisungen des Kun-
den;

Das Datum und die genaue Uhrzeit des Auftragseingangs oder das Datum
und die genaue Uhrzeit als die Handelsentscheidung getroffen wurde. Der
genaue Zeitpunkt ist nach der in den Normen fiir Taktsynchronisation geméf
Artikel 50 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU vorgeschriebenen Methodik
zu ermitteln.

ABSCHNITT 2

Aufzeichnung von Geschiften und Auftragsabwicklung

Name und Bezeichnung des Kunden;

Name und Bezeichnung jeder zustindigen Person, die im Auftrag des Kun-
den handelt

eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Anlageentscheidung zustén-
digen Héndlers (Héndler ID) innerhalb der Wertpapierfirma;

eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Anlageentscheidung zustén-
digen Algorithmus (Algo ID) innerhalb der Wertpapierfirma;

Referenznummer des Geschifts

eine Bezeichnung zur Identifizierung des Auftrags (Auftrags-ID)
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10.

1.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

der Identifikationscode des nach Auftragseingang vom Handelsplatz zugeteil-
ten Auftrags;

eine eindeutige Kennzeichnung fiir jede Gruppe an angesammelten Kunden-
auftragen (die im Anschluss als Blockauftrag auf einem bestimmten Handels-
platz platziert werden). Diese Kennzeichnung sollte mit ,,aggregated X* be-
zeichnet werden, wobei X fiir die Anzahl an Kunden steht, deren Auftrage
sich angesammelt haben.

der Segment-MIC des Handelsplatzes, bei welchem der Auftrag eingereicht
wurde.

der Name und die sonstige Bezeichnung der Person, an die der Auftrag
ibermittelt wurde

Bezeichnung zur Identifizierung von Verkdufer & Kéufer

. die Handelskapazitat

eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Durchfiihrung zustdndigen
Héndlers (Handler ID)

eine Bezeichnung zur Identifizierung des fiir die Durchfiihrung zustindigen
Algorithmus (Algo ID)

Kauf-/Verkauf-Indikator
Identifikation des Instruments
hochster Basiswert
Put-/Call-Kennung
Emissionskurs
Vorauszahlung

Lieferart

Optionstyp

Filligkeitsdatum

Stiickpreis und Preisnotierung;
Preis

Preismultiplikator

Waihrung 1

Waihrung 2

verbleibende Menge
gednderte Menge
durchgefiihrte Menge

das Datum und der genaue Zeitpunkt des Auftragseingangs oder der Han-
delsentscheidung. Der genaue Zeitpunkt ist nach der in den Normen fiir
Taktsynchronisation geméaf3 Artikel 50 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU
vorgeschriebenen Methodik zu ermitteln.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Q]

das Datum und der genaue Zeitpunkt jeder Nachricht, die dem Handelsplatz
iibermittelt wird und die er in Bezug auf jegliche Vorfille, die den Auftrag
beeinflussen, erhilt. Der genau Zeitpunkt ist nach der vorgeschriebenen Me-
thodik gemil der Delegierten Verordnung (EU) 2017/574 der Kommis-
sion (') zu ermitteln.

das Datum und der genaue Zeitpunkt jeder Nachricht, die einer anderen
Wertpapierfirma {ibermittelt wird und die diese in Bezug auf jegliche Vor-
félle, die den Auftrag beeinflussen, erhilt. Der genaue Zeitpunkt ist nach der
in den Normen fiir Taktsynchronisation gemifl Artikel 50 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU vorgeschriebenen Methodik zu ermitteln.

Jede Nachricht, die dem Handelsplatz tibermittelt wird und die er in Bezug
die auf von der Wertpapierfirma erteilten Auftrage erhilt;

Alle weiteren Einzelheiten und Bedingungen, die einer anderen Wertpapier-
firma {ibermittelt wurden und die diese in Bezug auf den Auftrag erhielt.

Jegliche Abldufe eines erteilten Auftrags, um die Chronologie eines jeden,
diesen beeinﬂussende"n Ereignisses nachzuvollziehen, einschlielich, aber
nicht beschrankt auf Anderungen, Stornierungen und Durchfiihrungen;
Hinweissignal fiir Leerverkauf

Hinweissignal fiir SSR-Befreiung;

Hinweissignal fiir Verzichtserkldrung

Delegierte Verordnung (EU) 2017/574 der Kommission vom 7. Juni 2016 zur Erginzung

der Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir den Grad an Genauigkeit von im Geschiftsverkehr verwende-
ten Uhren (siche Seite 148 dieses Amtsblatts).
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