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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
1.1 Allgemeiner Hintergrund und Ziele

Die Richtlinie 2014/65/EU (allgemein ,,MiFID I1* genannt) tritt am 3. Januar 2017 in Kraft
und ersetzt zusammen mit der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) die Verordnung
2004/39/EG (MIFID 1). MIFID II/MiFIR bilden einen aktualisierten, harmonisierten
Rechtsrahmen fir die Anforderungen, die an Wertpapierfirmen, geregelte Markte,
Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetétigkeiten in der Union erbringen bzw. ausiiben, gestellt werden.

Durch MiFID II/MIFIR sollen die Effizienz, die Widerstandsfahigkeit und die Integritat der
Finanzmarkte verbessert werden, insbesondere durch:

. Mehr Transparenz: Einflihrung von Vorhandels- und
Nachhandelstransparenzvorschriften ~ fir  Nichteigenkapitalinstrumente  sowie
Starkung und Ausweitung der Handelstransparenzvorschriften fir die bestehenden
Eigenkapitalinstrumente;

. Steigerung des Handels an regulierten Handelsplatzen: Schaffung einer neuen
Kategorie von Plattformen fiir den Handel mit Derivaten und Schuldverschreibungen
- organisierte Handelssysteme [Organised Trading Facilities] - sowie einer
Handelspflicht fir Aktien an regulierten Handelsplatzen;

o Erfallung der G20-Verpflichtungen der Union in Bezug auf Derivate:
Vorgeschriebener Handel mit Derivaten an regulierten Handelsplatzen, Einflihrung
von Positionsbeschrénkungen und Meldepflichten fiir Warenderivate, Erweiterung
der Definition von Wertpapierfirmen, um Firmen zu erfassen, deren Finanztatigkeit
im Handel mit Warenderivaten besteht;

J Vereinfachung des Zugangs zu Kapital fir KMU: Einfuhrung des Labels KMU-
Wachstumsmarkt;

o Starkerer Schutz von Anlegern: Verbesserung der Vorschriften Gber Anreize, ein
Verbot von Anreizen fur unabh&ngige Beratung sowie neue Vorschriften zur
Produktiiberwachung;

J Schritt  halten mit technologischen  Entwicklungen:  Regulierung  des

Hochfrequenzhandels (HFH) durch Anforderungen an Handelspléatze und Firmen, die
HFH einsetzen;

J Einfiihrung von Vorschriften fir den diskriminierungsfreien Zugang zu Vor- und
Nachhandelsdienstleistungen im Handel mit Finanzinstrumenten, insbesondere mit
borsengehandelten Derivaten;

. Starkung und Harmonisierung von Sanktionen sowie Sicherstellung der effektiven
Kooperation zwischen den jeweils zustandigen Behorden.
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Das uUbergeordnete Ziel des MIFID II-/MiFIR-Rechtsrahmens besteht schlieRlich darin,
gleiche Wettbewerbsbedingungen auf den Finanzmérkten zu schaffen und diese in die Lage
zu versetzen, zugunsten der Wirtschaft zu arbeiten, indem Beschaftigung und Wachstum
gefordert werden.

Die vorliegende delegierte Verordnung soll insbesondere die Vorschriften festlegen, die sich
auf eine Befreiung, die organisatorischen Anforderungen fir Wertpapierfirmen,
Datenbereitstellungsdienste, ~ Wohlverhaltensregeln ~ bei  der  Erbringungen  von
Wertpapierdienstleistungen, die kundengunstigste Ausfihrung von Auftragen, die
Bearbeitung von Kundenauftragen, die KMU-Wachstumsmarkte, die Grenzwerte, ab denen
die Pflichten zur Meldung von Positionen gelten, und die Kriterien, nach denen sich
bestimmt, ob die Geschéfte eines Handelsplatzes in einem Aufnahmemitgliedstaat als von
wesentlicher Bedeutung fur das Funktionieren der Wertpapiermérkte und den Anlegerschutz
angesehen werden kdnnen, beziehen.

1.2 Rechtlicher Rahmen

Die delegierte Verordnung beruht auf insgesamt 19 Befugnissen gemaR MiFID Il. Diese
delegierte Verordnung ist zusammen mit der delegierten Richtlinie MIFID Il und der
delegierten Verordnung MiFIR zu lesen. Die Frage der Subsidiaritdt wurde im Rahmen der
Folgenabschatzung bezuglich MiFID 1I/MiFIR sowie im Rahmen des Klagerechts der EU und
der Kommission bei der Folgenabschétzung, welche diese delegierten Malinahmen begleitet,
behandelt. Bei allen Befugnissen, auf die sich diese delegierte Verordnung stiitzt, handelt es
sich um bindende Befugnisse.

Einige andere MIFID 11-Befugnisse stehen der Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) zu, damit diese einen Entwurf fiir technische Regulierungs-
und Durchfuhrungsstandards ausarbeitet, und diese Befugnisse werden Gegenstand von
kinftigen delegierten Verordnungen oder Durchfiihrungsverordnungen sein.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Die Kommission hat die ESMA beauftragt, sie Gber mdgliche delegierte Rechtsakte in Bezug
auf MIFID IlI und MIFIR fachlich zu beraten. Am 23. April 2014 haben die
Kommissionsdienststellen einen formellen Antrag auf fachliche Beratung (das ,,Mandat™)
bezlglich moglicher delegierter Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte hinsichtlich MiFID
[I/MIFIR an die ESMA gesandt. Am 22. Mai 2014 hat die ESMA ein Konsultationspapier in
Bezug auf ihre fachliche Beratung hinsichtlich delegierter Rechtsakte vertffentlicht. Bis zum
01. August 2014 hat die ESMA 330 Antworten erhalten. Am 19. Dezember 2014 hat die
ESMA die fachliche Beratung erbracht. Diese delegierte Verordnung stiitzt sich auf die von
der ESMA erbrachte fachliche Beratung.

Die Kommissionsdienststellen  haben  zahlreiche  Gesprdche mit  verschiedenen
Interessenvertretern gefthrt, um im Verlauf des Jahres 2014 und in der ersten Hélfte des
Jahres 2015 die kiinftigen Mafinahmen der Ebene 2 zu erdrtern. Die Kommission stand zudem
im Austausch mit Mitgliedern des ECON-Ausschusses des Europdischen Parlaments und hat
verschiedene Treffen der entsprechenden Sachverstandigengruppe abgehalten, bei denen die
delegierten Malinahmen unter den Sachverstdndigen der Mitgliedstaaten erdrtert wurden und
Beobachter aus dem Européischen Parlament und der ESMA hinzugezogen wurden. Dieses
Konsultationsverfahren hat zu einem breiten Konsens Uber den Entwurf der delegierten
Verordnung gefuhrt.
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3. FOLGENABSCHATZUNG

Der oben beschriebene umfassende Konsultationsprozess wurde durch einen
Folgenabschatzungsbericht erganzt. Der Ausschuss fur Folgenabschatzung hat am 24. April
2015 eine beflirwortende Stellungnahme abgegeben.

Angesichts der Anzahl an delegierten MaRnahmen, die von dieser delegierten Verordnung,
welche zahlreiche fachliche Aspekte von MIFID Il enthalt, erfasst sind, wird im
Folgenabschatzungsbericht nicht auf Elemente der delegierten Verordnung eingegangen, die
lediglich einen begrenzten Anwendungsbereich oder begrenzte Auswirkungen haben oder
uber die im Verlauf des oben beschriebenen eingehenden Konsultationsprozesses seit langem
ein Konsens bestand. Stattdessen konzentriert sich der Folgenabschédtzungsbericht vielmehr
auf Malinahmen, deren Auswirkungen oder Anwendungsbereich fur die Entscheidung der
Kommission von groRerer Bedeutung sind. Dies gilt insbesondere flr die Definitionen der
MiIFID Il-Konzepte, Fragen der Transparenz, Gebihren fir die Veroffentlichung von
Handelsdaten, KMU-Wachstumsmarkte oder Warenderivate.

3.1 Kosten-Nutzen-Analyse

Die Kosten fur die von der Kommission getroffenen Entscheidung, welche in der
Folgenabschatzung beschrieben sind, entfallen fast vollstdndig auf Marktteilnehmer
(Handelsplatze, systematische Internalisierer, organisierte Handelssysteme, KMU-
Wachstumsmarkte, Hochfrequenzhéandler), denen bei der Veroffentlichung von Handelsdaten
zur  Umsetzung der  verbesserten  organisatorischen  Vorschriften und  der
Wohlverhaltensregeln, in einigen Fallen auch fir die Beantragung einer Zulassung
(insbesondere  fur  systematische Internalisierer, ~KMU-Wachstumsmérkte  und
Hochfrequenzhédndler), Kosten entstehen. Die Folgenabschitzung enthielt weitere
Schéatzungen der Befolgungskosten, welche auf die Bestimmungen der Ebene 2
zurlickzufuhren sind. Wenn die harmonisierte Umsetzung und Anwendung von MiFID Il und
MIFIR sichergestellt ist, wird durch die delegierten Rechtsakte gewahrleistet, dass die Ziele
der Ebene 1 erreicht werden kdnnen, ohne dass den Interessenvertretern eine tbermaRige
zusétzliche Belastung auferlegt wird. Insgesamt sind die Auswirkungen der delegierten
Rechtsakte relativ gering im Vergleich zu den méglichen MaRnahmen, die im Wortlaut der
Ebene 1 von MIFID Il und MiFIR bereits festgelegt wurden.

Die Vorteile gelten fiir Wertpapierfirmen und andere Einrichtungen, die den Anforderungen
von MIFID II/MiFIR unterliegen, jedoch auch fur Anleger und die Gesellschaft im
Allgemeinen. Dies umfasst die Vorteile, die sich aus der starkeren Marktintegration,
effizienten und transparenten Finanzmarkten, dem starkeren Wettbewerb und der
Verfugbarkeit von Dienstleistungen sowie einem starkeren Anlegerschutz ergeben. Durch die
vorgeschlagenen Mafinahmen sollen die Finanzmdrkte transparenter und sicherer gemacht
werden und das Vertrauen der Anleger sowie ihre Beteiligung an den Finanzmérkten gestarkt
werden. Durch ihren Beitrag zur Forderung von geordnet funktionierenden Markten und der
Reduzierung von Systemrisiken, sollen diese MaRnahmen zudem die Stabilitat und die
Zuverlassigkeit der Finanzmarkte verbessern.

Im Anlageplan fiur Europa werden die Verringerung der Fragmentierung auf den
Finanzmérkten und ein Beitrag zu einer verbesserten und starker diversifizierten
Bereitstellung von Finanzmitteln an KMU sowie langfristige Projekte als zentrale Elemente
der Strategie zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Wachstum hervorgehoben. Die
Finanzmarkte stellen einen der wichtigsten Kanéle fir die optimale Kapitalallokation
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innerhalb der européischen Wirtschaft dar. Kapital flie3t jedoch nur problemlos, wenn die
Finanzmarkte stabil sind und alle Marktteilnehmer Vertrauen in die Finanzmérkte haben. Ein
klar definierter Rechtsrahmen hilft daher, die oberste Prioritdt der Kommission, Europa
wieder zu Wachstum zu verhelfen, zu erreichen.

Diese Vorteile durften die Kosten bei weitem aufwiegen.
Die Verordnung hat keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt.
3.2 VerhaltnismaRigkeit

Das Erfordernis der VerhaltnismaRigkeit wird in mehreren Bestimmungen bekréftigt und in
der gesamten delegierten Verordnung ordnungsgemal berlicksichtigt. Die Anforderungen im
Rahmen der organisatorischen Aspekte spiegeln beispielsweise die Bedenken beziiglich der
VerhaltnismaBigkeit wider. Bei der Ausarbeitung von Definitionen, wie beispielsweise
systematische Internalisierer, Hochfrequenzhandel, Devisen und sonstige Derivatkontrakte,
wurde das Erfordernis der VerhaltnismaRigkeit bei der Bestimmung von quantitativen und
qualitativen Grenzwerten ordnungsgemal beriicksichtigt.

4. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
Kapitel I: Geltungsbereich und Begriffsbestimmungen

In diesem Kapitel sind der Gegenstand und der Geltungsbereich festgelegt, und es enthélt
Definitionen in Bezug auf:

- das verbundene Konzept hinsichtlich der Ausnahme in Bezug auf
Wertpapierdienstleistungen, die im Rahmen einer anderen beruflichen Tétigkeit
gelegentlich erbracht werden;

- Warenderivate, einschlieBlich Energiegrohandelsprodukte, die effektiv geliefert
werden mussen, Energiederivatkontrakte und EnergiegroRhandelsprodukte, sonstige
derivative Finanzinstrumente und Derivate gemaR Anhang | Abschnitt C Nummer 10
der Richtlinie 2014/65/EU;

- die Umstande, unter denen andere Derivatkontrakte in Bezug auf Wahrungen als
Finanzinstrumente betrachtet werden sollten, sowie die Bedeutung von
Kassageschéaften fir Wahrungen, und es wird eine Beschreibung von
Finanzkontrakten und von Kontrakten, die fur die Leistung von Zahlungen eingesetzt
werden, angegeben;

- Anlageberatung,

- Handelstransparenz  und Marktstrukturregeln, einschlieBlich einer weiteren
Spezifikation von Geldmarktinstrumenten und der Definition von systematischen
Internalisierern in Bezug auf Eigenkapital- und Nichteigenkapitalinstrumente;

- Handelskontrollen, einschliellich einer weiteren Spezifikation des algorithmischen
Handels, der hochfrequenten algorithmischen Handelstechnik und des direkten
elektronischen Zugangs.

Kapitel Il: Organisatorische Anforderungen
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Dieses Kapitel enthdlt die organisatorischen Anforderungen fur Wertpapierfirmen, die
Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen erbringen. Dabei geht es insbesondere
um Verfahren im Hinblick auf Fragen wie die Compliance-Funktion, das Risikomanagement,
die Abwicklung von Beschwerden, personliche Geschafte, die Auslagerung und
Interessenkonflikte, einschliellich der zusétzlichen organisatorischen Anforderungen an
Emissions- oder Platzierungsdienstleistungen und die Erstellung und Verbreitung von
Finanzanalysen.

Kapitel I11: Bedingungen fur die Austibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen

Das Kapitel enthalt VVorschriften fir Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder
Nebendienstleistungen fir ihre Kunden erbringen. Dabei wird insbesondere festgelegt, welche
Angaben bereitzustellen sind, um Kunden und potenzielle Kunden uber beispielsweise
Kundeneinstufung, Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente oder Kosten und
Geblhren zu informieren. Mit der Richtlinie 2004/39/EU wurde bereits die Verpflichtung
eingefuhrt, dass Wertpapierfirmen Kunden Uber die Risiken von Finanzinstrumenten,
einschlieBlich des Risikos eines Gesamtverlusts der Anlage, unterrichten missen. In dieser
Verordnung wird préazisiert, dass diese Angaben auch eine Erlduterung der Risiken im
Zusammenhang mit einer Insolvenz des Emittenten und damit verbundener Ereignisse (z. B.
»Bail-In“) umfassen.

In diesem Kapitel wird ferner Folgendes spezifiziert:

- Informationen an Kunden und potenzielle Kunden beispielsweise in Bezug auf die
Kundeneinstufung, Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente oder zu
Kosten und Geblhren,

- die neuen Anforderungen beziliglich Anlageberatung sowie der Beurteilung der
Eignung und ZweckmaRigkeit,

- Berichtspflicht gegenliber Kunden,

- Pflicht zur bestmoglichen Ausfihrung und die Anforderungen beziglich der
Bearbeitung von Kundenauftragen,

- Kriterien fir die Behandlung als geeignete Gegenparteli,

- Aufzeichnungspflichten, einschlielich  neuer Regelungen  beziiglich  der
Aufzeichnung von Telefongespréachen oder elektronischen Mitteilungen,

- bestimmte Konzepte und Bedingungen, welche ein MTF erflillen muss, um als ein
KMU-Wachstumsmarkt registriert zu werden.

Kapitel 1V: Betriebliche Verpflichtungen fir Handelsplatze

In diesem Kapitel ist angegeben, unter welchen Umstdnden der Ausschluss eines
Finanzinstruments vom Handel oder die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument
einen erheblichen Schaden fiir die Interessen der Anleger verursachen wirde. Zudem werden
Umstande dargestellt, unter denen von einer wesentlichen Verletzung der Vorschriften eines
Handelsplatzes oder von Systemstérungen in Bezug auf ein Finanzinstrument ausgegangen
werden kann, sowie Umstdnde, unter denen Verhaltensweisen, die auf eine nach der
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Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) verbotene Tatigkeit
hindeuten, angenommen werden kénnen.

Kapitel V: Positionsmeldung in Bezug auf Warenderivate

Dieses Kapitel enthalt die Bedingungen, unter denen ein aggregierter Commitment of Traders
Report auf einem bestimmten Warenderivat oder auf Emissionszertifikaten oder einem
Derivat davon veroffentlicht wird. In diesem Kapitel sind die Grenzwerte in Bezug auf die
Anzahl an Personen und ihre offenen Positionen angegeben, die verdffentlicht werden, wenn
diese Grenzwerte uberschritten werden.

Kapitel VI: Pflichten zur Bereitstellung von Daten fur Datenbereitstellungsdienste

Dieses  Kapitel enthalt Spezifikationen zur Klarstellung der Pflicht von
Datenbereitstellungsdiensten (genehmigte Veroffentlichungssysteme, APA, und Anbieter
konsolidierter Datenticker, CTP), Marktdaten zu angemessenen kaufménnischen
Bedingungen bereitzustellen, was zum Transparenzrahmen gemal der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 gehort. Diese Spezifikationen betreffen u. a. die Anforderung, dass Preise auf der
Grundlage der entstandenen Kosten festzusetzen sind und eine vertretbare Spanne beinhalten
dirfen, die nichtdiskriminierende Bereitstellung von Marktdaten, die Pflicht, Daten in
ungebindelter und disaggregierter Form bereitzustellen, die Verpflichtung zu 6ffentlicher
Transparenz hinsichtlich der Gebuhren, andere Bedingungen sowie Methoden der
Kostenrechnung. Die gleichen Regelungen gelten auch fir Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber, die einen Handelsplatz betreiben, sowie fir systematische Internalisierer
geméal MiFIR.

Kapitel VII: Zustdndige Behdrden

Dieses Kapitel enthélt die Kriterien fur die Bestimmung der Umstande, unter denen das
Betreiben eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF in einem
Aufnahmemitgliedstaat von wesentlicher Bedeutung ist, und fir die Folgen hieraus. Dies hat
derart zu erfolgen, dass ein Handelsplatz nicht verpflichtet wird, sich mit mehr als einer
zustandigen Behorde ins Benehmen zu setzen bzw. ihr oder ihnen zu unterliegen, wenn dies
ansonsten nicht der Fall wére.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 25.4.2016

zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates
in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fur die Ausuibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten Richtlinie

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -
gestitzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestutzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 Uber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU ?, insbesondere auf Artikel 2 Absatz 3, Artikel 4 Absatz 1
Ziffer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4,
Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3,
Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52
Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7
und Artikel 79 Absatz 8,

in Erwagung nachstehender Griinde:

Q) Die Richtlinie 2014/65/EU legt den Rahmen fur die Regulierung der Finanzmérkte in
der Union in den folgenden Bereichen fest: Bedingungen fur die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und  gegebenenfalls  Nebendienstleistungen  und
Anlagetatigkeiten durch Wertpapierfirmen; organisatorische Anforderungen an
Wertpapierfirmen, die die genannten Dienstleistungen erbringen bzw. Tatigkeiten
ausuben, sowie an geregelte Markte und Datenbereitstellungsdienste; Meldepflichten
in Bezug auf Geschéafte mit Finanzinstrumenten; Positionsbeschrankungen und
Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten; Transparenzanforderungen in
Bezug auf Geschéafte mit Finanzinstrumenten;

2 Die Richtlinie 2014/65/EU ermdchtigt die Kommission, zahlreiche delegierte
Rechtsakte zu erlassen. Es ist wichtig, dass alle detaillierten erganzenden Regelungen
beziglich der Zulassung, des laufenden Betriebs sowie der Transparenz und Integritat
des Marktes, bei denen es sich um untrennbar mit der Aufnahme und der Ausubung
der Dienstleistungen und Tatigkeiten geméal der Richtlinie 2014/65/EU verbundene
Aspekte handelt, gleichzeitig mit der Richtlinie 2014/65/EU in Kraft treten, so dass die
neuen Anforderungen effektiv funktionieren kdnnen. Um die Kohérenz sicherzustellen

! ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.
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(4)

(®)

und eine umfassende Betrachtung sowie kompakten Zugang zu den Bestimmungen
durch Personen, die diesen Pflichten unterliegen, sowie durch Anleger zu
vereinfachen, ist es erstrebenswert, die delegierten Rechtsakte in Bezug auf die oben
genannten Regelungen in diese Verordnung aufzunehmen.

Zudem mussen die Kriterien zur Bestimmung, unter welchen Umstanden Kontrakte in
Bezug auf EnergiegrolRhandelsprodukte effektiv geliefert werden mussen, weiter
spezifiziert werden, um den Anwendungsbereich gemaR Anhang | Abschnitt C
Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU zu beschréanken. Um sicherzustellen, dass der
Anwendungsbereich dieser Ausnahmeregelung auf die Vermeidung von Liicken
beschréankt ist, muss in diesen Kontrakten sowohl von dem K&ufer als auch von dem
Verkdaufer verlangt werden, dass sie uber verhaltnismaRige Vereinbarungen verflgen,
um bei Ablauf des Kontrakts die Lieferung der zugrundeliegenden Waren
vorzunehmen oder entgegenzunehmen. Zur Vermeidung von Licken fir den Fall von
Ausgleichsvereinbarungen mit dem Ubertragungsnetzbetreiber in den Bereichen
Elektrizitat und Gas, sollten diese Ausgleichsvereinbarungen nur als verhaltnismaRige
Vereinbarung betrachtet werden, wenn die Parteien der Vereinbarung verpflichtet
sind, Elektrizitdt oder Gas effektiv zu liefern. Die Kontrakte sollten auch klare
Verpflichtungen fur die effektive Lieferung ohne Maoglichkeit der Aufrechnung
festlegen, wobei zu berlcksichtigen ist, dass bestimmte Formen des operativen
Nettings im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments
und des Rates® oder im Sinne des nationalen Rechts nicht als Aufrechnung zu
betrachten sind. Bei Kontrakten, die effektiv erfillt werden missen, sollten
verschiedene Liefermethoden gestattet werden, wobei jedoch alle Methoden eine Form
des Ubergangs eines Eigentumsrechts an der entsprechenden zugrundeliegenden Ware
oder einer entsprechenden Menge davon umfassen sollten.

Um klarzustellen, wann ein Kontrakt in Bezug auf ein Energiegrohandelsprodukt
effektiv erfullt werden muss, ist weiter zu spezifizieren, wann bestimmte Umsténde
vorliegen, wie hohere Gewalt oder eine nicht zurechenbare Unfahigkeit zur Erfillung
der Bestimmungen, durch welche die Einstufung dieser Kontrakte als ,,missen
effektiv erfullt werden" nicht gedndert werden sollte. Es muss zudem klargestellt
werden, was flr die Zwecke von Anhang | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie
2014/65/EU unter Ol- und Kohleenergiederivaten zu verstehen ist. In diesem
Zusammenhang sollten Kontrakte in Bezug auf Olschiefer nicht als
Kohleenergiederivate verstanden werden.

Ein Derivatkontrakt sollte lediglich dann als ein Finanzinstrument im Sinne von
Anhang | Abschnitt C Nummer 7 der Richtlinie 2014/65/EU angesehen werden, wenn
er sich auf eine Ware bezieht und eine Reihe von Kiriterien zur Bestimmung der
Tatsache erfillt, ob ein Kontrakt als mit den Charakteristika anderer derivativer
Finanzinstrumente ausgestattet anzusehen ist und nicht kommerziellen Zwecken dient.
Dies sollte standardisierte und an Handelspldtzen gehandelte Kontrakte oder
gleichwertige Kontrakte umfassen, bei denen alle Bestimmungen dieses Kontrakts den
an Handelsplatzen gehandelten Kontrakten entsprechen. In diesem Fall sollten die
Bestimmungen dieser Kontrakte auch so verstanden werden, dass sie Bestimmungen,
beispielsweise bezuglich der Qualitat der Ware oder des Erfiillungsortes, umfassen.

Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011
Uber die Integritat und Transparenz des EnergiegrofRhandelsmarkts (ABI. L 326 vom 8.12.2011, S. 1).
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Um Kilarheit hinsichtlich der Definition von Kontrakten bezlglich der
zugrundeliegenden Variablen gemaR Abschnitt C Nummer 10 der Richtlinie
2014/65/EU zu schaffen, sollten Kriterien in Bezug auf die Bestimmungen und
zugrundeliegenden Variablen in diesen Kontrakten bereitgestellt werden. Die
Aufnahme von versicherungsmathematischen Statistiken in die Liste der Basiswerte
sollte nicht als Erweiterung des Anwendungsbereichs dieser Kontrakte auf
Versicherungen und Riickversicherungen verstanden werden.

Die Richtlinie 2014/65/EU schafft einen allgemeinen Rahmen flr die Regulierung der
Finanzmarkte in der Union und enthdlt in Anhang I Abschnitt C eine Liste der
erfassten Finanzinstrumente. Anhang | Abschnitt C Nummer 4 der Richtlinie
2014/65/EU umfasst Finanzinstrumente in Bezug auf eine Wahrung, die aus diesem
Grund in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen.

Zur Gewaéhrleistung einer einheitlichen Anwendung der Richtlinie 2014/65/EU ist es
erforderlich, die Definition von anderen Derivatkontrakten in Bezug auf Wé&hrungen
gemdll Anhang | Abschnitt C Ziffer 4 der Richtlinie 2014/65/EU dahingehend zu
klaren, dass Spotkontrakte in Bezug auf Wéhrungen fir die Zwecke von Anhang |
Abschnitt C Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EU nicht als andere derivative
Instrumente zu betrachten sind.

Hinsichtlich des Abwicklungszeitraums fir ein Kassageschaft wird fir die meisten
Hauptwahrungen ein Zeitraum von 2 Tagen oder weniger allgemein anerkannt. Soweit
dies jedoch nicht der Marktpraxis entspricht, mussen Vorkehrungen getroffen werden,
welche die Abwicklung geméalR der Ublichen Marktpraxis ermdglichen. In diesen
Fallen ist der Einsatz von Papiergeld fir die effektive Erftllung nicht erforderlich, und
die Abwicklung kann auf elektronischem Wege erfolgen.

Fur die Zahlung kénnen auch Devisenkontrakte verwendet werden. Diese Kontrakte
sollten nicht als Finanzinstrumente betrachtet werden, vorausgesetzt, dass sie nicht an
einem Handelsplatz gehandelt werden. Aus diesem Grund ist es angemessen, die
Devisenkontrakte, die fir die Zahlung von Finanzinstrumenten eingesetzt werden, als
Kassageschéfte zu betrachten, wenn der Abwicklungszeitraum fur diese Kontrakte
mehr als 2 Handelstage und weniger als 5 Handelstage betragt. Es ist zudem
angemessen, die Devisenkontrakte, die abgeschlossen werden, um Sicherheit
bezlglich der HOhe der Zahlungen fiir Waren, Dienstleistungen und Sachanlagen zu
erhalten, als Zahlungsmittel zu betrachten. Dies wird dazu fiihren, dass von
nichtfinanziellen Firmen, die fir die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
Zahlungen in ausléandischer Wéhrung erhalten, und nichtfinanziellen Firmen, die fir
die Einfuhr bestimmter Waren und Dienstleistungen Zahlungen in ausléandischer
Wahrung tatigen, abgeschlossene Devisenkontrakte nicht mehr unter die Definition
von Finanzinstrumenten fallen.

Die Zahlungsverrechnung ist von wesentlicher Bedeutung flr den effektiven und
effizienten Betrieb von Devisenabwicklungssystemen, und fir die Einstufung eines
Devisenkontrakts als Kassageschéft sollte es daher nicht erforderlich sein, dass jedes
Kassageschéft in einer Fremdwéhrung selbstéandig abgewickelt wird.

Bei nicht lieferbaren Terminkontrakten handelt es sich um Kontrakte Uber die
Differenz zwischen einem zuvor vereinbarten Wechselkurs und dem tatsachlichen
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Kassakurs zum Zeitpunkt der Félligkeit, und sie sollten daher nicht als Kassageschéfte
betrachtet werden, unabhédngig von ihrem Abwicklungszeitraum.

Ein Kontrakt Giber den Austausch einer Wéhrung gegen eine andere Wahrung sollte als
Kontrakt in Bezug auf einen direkten und bedingungslosen Austausch dieser
Wahrungen verstanden werden. Fir den Fall eines Kontrakts mit mehrfachem
Austausch, sollte jeder Austausch separat betrachtet werden. Eine Option oder ein
Wahrungsswap sollten jedoch nicht als Kontrakt Gber den Verkauf oder Austausch
einer Wahrung betrachtet werden, und sie kdnnen daher weder ein Kassageschéft noch
ein Zahlungsmittel darstellen, unabhangig von der Laufzeit des Swaps oder der Option
und unabhéngig davon, ob diese an einem Handelsplatz gehandelt werden oder nicht.

Eine Beratung in Bezug auf Finanzinstrumente, die sich an die allgemeine
Offentlichkeit richtet, sollte nicht als personliche Empfehlung im Sinne der Definition
von ,,Anlageberatung* in der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet werden. Angesichts der
wachsenden Anzahl an Vermittlern, die durch Informationsverbreitungskanéle
personliche Empfehlungen abgeben, sollte klargestellt werden, dass eine Empfehlung,
die - auch ausschlieBlich - Gber Informationsverbreitungskanéle, wie das Internet,
abgegeben wird, eine personliche Empfehlung darstellen kénnte. Aus diesem Grund
kann unter Umstanden, in denen beispielsweise per E-Mail-Korrespondenz
personliche Empfehlungen an eine bestimmte Person und nicht lediglich an die
allgemeine Offentlichkeit abgegeben werden, eine Anlageberatung gegeben sein.

Eine allgemeine Beratung in Bezug auf eine Art von Finanzinstrumenten wird nicht
als Anlageberatung im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet. Wenn eine
Wertpapierfirma jedoch einem Kunden eine allgemeine Beratung in Bezug auf eine
Art von Finanzinstrumenten zukommen ldsst und dieses Finanzinstrument als fur den
Kunden geeignet darstellt oder auf eine Betrachtung der Umstédnde dieses Kunden
stlitzt, und diese Beratung fiir den Kunden tatsachlich nicht geeignet ist oder nicht auf
einer Betrachtung seiner Umstande beruht, verstoRt die Firma wahrscheinlich gegen
Artikel 24 Absatz 1 oder 3 der Richtlinie 2014/65/EU. Insbesondere verstoRt eine
Firma, die einem Kunden eine solche Beratung zukommen lasst, wahrscheinlich gegen
die Anforderung gemal Artikel 24 Absatz 1, wonach die Firma ehrlich, redlich und
professionell im besten Interesse ihrer Kunden handeln muss. Zugleich - oder
alternativ - durfte eine derartige Beratung gegen Artikel 24 Absatz 3 verstolien,
wonach Informationen, die eine Wertpapierfirma an einen Kunden richtet, redlich,
eindeutig und nicht irrefihrend sein sollten.

Schritte, mit denen  eine  Wertpapierfirma  die  Erbringung  einer
Wertpapierdienstleistung oder die Ausfihrung einer Anlagetatigkeit vorbereitet,
sollten als integraler Bestandteil der betreffenden Dienstleistung oder Tatigkeit
angesehen werden. Dazu z&hlen beispielsweise die allgemeine Beratung von Kunden
oder potenziellen Kunden vor oder im Zuge einer Anlageberatung oder einer anderen
Wertpapierdienstleistung oder Anlagetéatigkeit.

Eine allgemeine Empfehlung in Bezug auf ein Geschaft mit einem Finanzinstrument
oder einer Art von Finanzinstrument stellt eine Nebendienstleistung im Sinne von
Anhang | Abschnitt B Nummer 5 der Richtlinie 2014/65/EU dar, so dass die Richtlinie
2014/65/EU und die durch sie gewahrten Schutzrechte folglich fur diese Empfehlung
gelten.
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Um die objektive und effektive Anwendung der Definition von systematischen
Internalisierern in der Union gemalR Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie
2014/65/EU sicherzustellen, sollten weitere Spezifikationen beziiglich der geltenden
vorgegebenen Obergrenzen bereitgestellt werden, um klarzustellen, wann ein haufiger
systematischer auRerbdrslicher (OTC) Handel sowie ein aulRerbdrslicher Handel von
erheblichem Umfang gegeben ist. Vorgegebene Obergrenzen sollten auf einem
angemessenen Niveau festgesetzt werden, um sicherzustellen, dass der auf3erbérsliche
Handel in einem solchen Umfang, der wesentliche Auswirkungen auf die
Preisgestaltung hatte, innerhalb des Anwendungsbereichs liegt, wahrend gleichzeitig
ein auflerborslicher Handel ausgeschlossen wird, der so gering ist, dass es
unverhaltnismaflig ware, die Einhaltung der Pflicht zur Erfullung der fiir systematische
Internalisierer geltenden Anforderungen zu verlangen.

GemaR der Richtlinie 2014/65/EU sollte es einem systematischen Internalisierer nicht
gestattet werden, in funktional gleicher Weise wie ein Handelsplatz Kauf- und
Verkaufsinteressen Dritter zusammenzufiihren. Ein systematischer Internalisierer
sollte nicht aus einem internen System zur Zusammenfiihrung bestehen, das
Kundenauftrdge auf multilateraler Basis ausfiihrt; diese Tatigkeit erfordert die
Zulassung als multilaterales Handelssystem (MTF). In diesem Zusammenhang handelt
es sich bei einem internen System zur Zusammenfiihrung um ein System zur
Zusammenfihrung von Kundenauftrdgen, mit dem Ergebnis, dass die Wertpapierfirma
regelméBig und nicht nur gelegentlich die Zusammenfihrung sich deckender
Kundengeschafte vornimmt.

Aus Grunden der Klarheit und Rechtssicherheit sowie zur Sicherstellung der
einheitlichen Anwendung, sind ergdnzende Bestimmungen hinsichtlich der
Definitionen in Bezug auf algorithmischen Handel, hochfrequente algorithmische
Handelstechnik und direkten elektronischen Zugang zweckméRig. Im automatisierten
Handel werden verschiedene technische VVorkehrungen eingesetzt. Es muss klargestellt
werden, wie diese Vorkehrungen in Bezug auf die Definitionen fiur algorithmischen
Handel und direkten elektronischen Zugang einzustufen sind. Die Handelsprozesse,
die auf direktem elektronischem Zugang beruhen, und die Prozesse, die
algorithmischen Handel oder dessen Teilbereich der hochfrequenten algorithmischen
Handelstechnik umfassen, schlieBen sich nicht gegenseitig aus. Der Handel einer
Person, die direkten elektronischen Zugang hat, kann daher auch unter den
algorithmischen Handel fallen, einschliel3lich der hochfrequenten algorithmischen
Handelstechnik.

Der algorithmische Handel gemaR Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 39 der Richtlinie
2014/65/EU sollte Vorkehrungen umfassen, bei denen das System in jeder Phase der
Handelsprozesse, einschlie3lich der Phase der Initiierung, Generierung, dem Routen
oder der Ausfihrung von Auftragen, Entscheidungen trifft, die Ober die bloRe
Festlegung des Handelsplatzes oder der Handelsplatze, an den oder die der Auftrag
ubermittelt werden sollte, hinausgehen. Aus diesem Grund sollte klargestellt werden,
dass sich der algorithmische Handel, der den Handel ohne oder mit eingeschrénkter
menschlicher Beteiligung umfasst, nicht lediglich auf die automatische Generierung
von Auftragen beziehen sollte, sondern auch auf die Optimierung von Prozessen zur
Auftragsausfuhrung mit Hilfe automatischer Mittel.

Der algorithmische Handel sollte Smart Order Router (SOR) umfassen, wenn diese
Geréte Algorithmen fir die Optimierung von Prozessen zur Auftragsausfihrung
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verwenden, welche Parameter des Auftrags festlegen, bei denen es sich nicht um den
Handelsplatz oder die Handelsplatze handelt, an den oder die der Auftrag Ubermittelt
werden sollte. Der algorithmische Handel sollte keine Automated Order Router (AOR)
umfassen, wenn diese Geréte lediglich den Handelsplatz oder die Handelsplatze
festlegen, an den oder die der Auftrag Ubermittelt werden sollte, ohne dass
Anderungen an einem anderen Parameter des Auftrags vorgenommen werden. Dies
gilt auch, wenn Algorithmen verwendet werden.

Die hochfrequente algorithmische Handelstechnik gemal Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 40
der Richtlinie 2014/65/EU, die eine Unterkategorie des algorithmischen Handels
darstellt, sollte durch die Festlegung von Kriterien weiter spezifiziert werden, um ein
hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftragen, Quotes,
Anderungen oder Stornierungen zu definieren. Die Anwendung von absoluten
quantitativen Grenzwerten auf der Grundlage des Mitteilungsaufkommens bietet
Rechtssicherheit, indem es den Firmen und den zustandigen Behorden gestattet wird,
die individuelle Handelstatigkeit von Firmen zu bewerten. Das Niveau und der
Anwendungsbereich dieser Grenzwerte sollte so weit gefasst sein, dass der Handel
umfasst ist, der als hochfrequente algorithmische Handelstechnik betrachtet wird,
einschlieBlich des Handels in Bezug auf einzelne Instrumente und mehrere
Instrumente.

Da in liquiden Instrumenten vorwiegend die hochfrequente algorithmische
Handelstechnik angewandt wird, sollten nur Instrumente, fir die ein liquider Markt
besteht, in die Berechnung des hohen untertdgigen Mitteilungsaufkommens
einbezogen werden. Angesichts der Tatsache, dass die hochfrequente algorithmische
Handelstechnik eine Unterkategorie des algorithmischen Handels darstellt, sollten
zudem Mitteilungen fiir die Zwecke des Handels, welche die Kriterien gemaR
Artikel 17 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU erfullen, in die Berechnung des
untertdgigen Mitteilungsaufkommens einbezogen werden. Um im Hinblick auf die
Merkmale des algorithmischen Hochfrequenzhandels gemél? Erwéagungsgrund 61 der
Richtlinie 2014/65/EU und insbesondere die Tatsache, dass dieser Handel in der Regel
von Handlern betrieben wird, die ihr eigenes Kapital flr traditionellere
Handelsstrategien wie Market-Making oder Arbitrage unter Nutzung ausgefeilter
Technologie einsetzen, keine anderen Handelstatigkeiten als den algorithmischen
Hochfrequenzhandel zu erfassen, sollten bei der Festlegung, was als hohes
untertagiges Mitteilungsaufkommen zu betrachten ist, nur Mitteilungen flr die
Zwecke des Handels fiir eigene Rechnung, nicht jedoch Mitteilungen fir die Zwecke
der Entgegennahme und Ubermittlung von Auftragen oder der Ausfilhrung von
Auftrdgen im Namen von Kunden einbezogen werden. Mitteilungen mittels anderer
Techniken als der des Handels fur eigene Rechnung sollten bei der Festlegung eines
hohes untertdgigen Mitteilungsaufkommens jedoch einbezogen werden, wenn bei
Gesamtbetrachtung und unter Berlicksichtigung samtlicher Umstande die Struktur der
betreffenden Technik so gestaltet ist, dass die Ausfihrung fir eigene Rechnung
vermieden wird, indem etwa Auftrdge zwischen Unternehmen derselben Gruppe
Ubermittelt werden. Um bei der Festlegung eines hohes untertdgigen
Mitteilungsaufkommens der Identitat der letztlich hinter den Vorgangen stehenden
Kunden Rechnung zu tragen, sollten Mitteilungen, die durch Kunden von Anbietern
eines direkten elektronischen Zugangs generiert wurden, bei der Festlegung eines
hohes untertdgigen Mitteilungsaufkommens im Hinblick auf solche Anbieter nicht
berucksichtigt werden.
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(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

Die Definition des direkten elektronischen Zugangs sollte weiter spezifiziert werden.
Die Definition des direkten elektronischen Zugangs sollte keine anderen Tétigkeiten
umfassen, welche Uber die Bereitstellung des direkten Marktzugangs und des
geforderten Zugangs hinausgehen. Aus diesem Grund sollten Vorkehrungen, bei
denen Kundenauftrdge mit Hilfe elektronischer Mittel durch Mitglieder oder
Teilnehmer eines Handelsplatzes, wie Online-Vermittlung, vermittelt werden, von
Vorkehrungen, bei denen die Kunden direkten elektronischen Zugang zu einem
Handelsplatz haben, unterschieden werden.

Fur den Fall der Auftragsvermittlung haben die Personen, die Auftrage Ubermitteln,
keine ausreichende Kontrolle tber die Parameter der Marktzugangsregelung und
sollten daher nicht in den Anwendungsbereich des direkten elektronischen Zugangs
fallen. Aus diesem Grund sollten VVorkehrungen, welche es den Kunden ermdglichen,
Auftrage in elektronischer Form an eine Wertpapierfirma zu ubermitteln, wie Online-
Vermittlung, nicht als direkter elektronischer Zugang betrachtet werden,
vorausgesetzt, dass die Kunden nicht die Mdglichkeit haben, den Bruchteil einer
Sekunde der Auftragserfassung sowie die Dauer von Auftrdgen innerhalb dieses
Zeitrahmens zu bestimmen.

Vorkehrungen, bei denen der Kunde eines Mitglieds oder Teilnehmers eines
Handelsplatzes, einschlieBlich dem Kunden eines direkten Kunden von organisierten
Handelssystemen (OTF), seine Auftrdge durch Vorkehrungen zur Optimierung von
Prozessen zur Auftragsausfiihrung Ubermittelt, welche Parameter des Auftrags
bestimmen, bei denen es sich nicht um den Handelsplatz oder die Handelsplatze
handelt, an den oder die der Auftrag durch SOR, die in die Infrastruktur des Anbieters
und nicht in die Infrastruktur des Kunden eingebettet sind, Gbermittelt wird, sollten
von dem Anwendungsbereich des direkten elektronischen Zugangs ausgenommen
werden, da der Kunde des Anbieters keine Kontrolle tber den Zeitpunkt der
Ubermittlung des Auftrags und dessen Dauer hat. Die Charakterisierung des direkten
elektronischen Zugangs beim Einsatz von Smart Order Routern sollte aus diesem
Grund davon abhéngig gemacht werden, ob der Smart Order Router in die Systeme
der Kunden und nicht in das System des Anbieters eingebettet ist.

Die Durchfuhrungsbestimmungen zu den in der Rahmenregelung festgelegten
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen, die auf gewerblicher Basis
Wertpapier- und  gegebenenfalls  Nebendienstleistungen  erbringen  und
Anlagetatigkeiten ausiiben, sowie an geregelte Markte und Datenbereitstellungsdienste
sollten mit den Zielen der Richtlinie 2014/65/EU vereinbar sein. Sie sollten so
angelegt sein, dass sie bei Wertpapierfirmen und Betreibern von geregelten Mérkten,
MTF oder OTF ein hohes Mal} an Integritat, Kompetenz und Soliditat gewéhrleisten
und dass sie einheitlich angewandt werden kdnnen.

Fur Wertpapierfirmen, die die genannten Leistungen erbringen bzw. Tétigkeiten
ausuben, sollten konkrete organisatorische Anforderungen und Verfahren festgelegt
werden. Insbesondere fiir Aspekte wie die Einhaltung der rechtlichen Vorgaben
(,Compliance®), das Risikomanagement, die Abwicklung von Beschwerden,
personliche Geschéfte, die Auslagerung und die Ermittlung, Steuerung und
Offenlegung von Interessenkonflikten sollten strikte Verfahren festgelegt werden.

Die organisatorischen  Anforderungen und Zulassungsvoraussetzungen  fur
Wertpapierfirmen sollten in Form eines Vorschriftenkatalogs festgelegt werden, der
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die einheitliche Anwendung der einschldgigen Bestimmungen der Richtlinie
2014/65/EU gewahrleistet. Nur so kann sichergestellt werden, dass Wertpapierfirmen
zu gleichen Bedingungen gleichberechtigten Zugang zu allen Markten in der Union
haben und dass die mit den Zulassungsverfahren verbundenen Hindernisse fur
grenzlberschreitende Wertpapierdienstleistungen beseitigt werden.

Die Durchfuhrungsbestimmungen zu den in der Rahmenregelung festgelegten
Bedingungen fiir die Erbringung von Wertpapier- und Nebendienstleistungen und die
Ausiibung von Anlagetatigkeiten sollten den mit dieser Regelung verfolgten Zielen
gerecht werden. Sie sollten deshalb darauf ausgerichtet sein, ein hohes Mal} an
Anlegerschutz zu gewahrleisten, und fir das Verhéltnis zwischen einer
Wertpapierfirma und ihren Kunden klare Standards und Anforderungen festlegen, die
einheitlich angewandt werden konnen. Insbesondere bei der Bereitstellung von
Informationen fir den Anleger oder der Einholung von Informationen beim Anleger
sollte in Bezug auf den Anlegerschutz jedoch beriicksichtigt werden, ob es sich bei
dem Kunden oder potenziellen Kunden um einen Kleinanleger oder einen
professionellen Anleger handelt.

Um eine einheitliche Anwendung der verschiedenen einschlagigen Bestimmungen der
Richtlinie 2014/65/EU zu gewahrleisten, missen fiir Wertpapierfirmen harmonisierte
organisatorische Anforderungen und harmonisierte Bedingungen fur die Ausiibung
ihrer Tatigkeit festgelegt werden.

Wertpapierfirmen weisen in Bezug auf GroRe, Struktur und Art ihrer Tétigkeit
erhebliche Unterschiede auf. Ein Regulierungsrahmen sollte dieser Vielfalt Rechnung
tragen, gleichzeitig aber bestimmte, fir alle Firmen angemessene grundsétzliche
Anforderungen enthalten. Beaufsichtigte Unternehmen sollten ihre (bergeordneten
Pflichten erflllen und zu diesem Zweck Malinahmen treffen, die der Art und den
Umstanden ihrer jeweiligen Tatigkeit am besten gerecht werden.

Zur Sicherstellung der harmonisierten und strikten Umsetzung der gemal der
Richtlinie 2014/65/EU gewéhrten Ausnahme, ist es angemessen, gemeinsame
Kriterien fur die Bewertung festzulegen, ob eine Person eine Wertpapierdienstleistung
im Rahmen einer beruflichen Tétigkeit gelegentlich erbringt. Die Ausnahme sollte nur
gelten, wenn ein innerer Zusammenhang zwischen der Wertpapierdienstleistung und
dem Schwerpunkt der beruflichen Tétigkeiten besteht und sie dieser untergeordnet ist.

Durch einzelstaatliche Rechtsvorschriften geschaffene Systeme fiir die Registrierung
oder Uberwachung von Mitarbeitern von Wertpapierfirmen durch die zustandigen
Behorden oder Firmen sollten von den organisatorischen Anforderungen der Richtlinie
2014/65/EU unberihrt bleiben.

Soweit Wertpapierfirmen verpflichtet werden, angemessene Grundsatze fur ihr
Risikomanagement festzulegen und kontinuierlich umzusetzen, sollten die mit der
Tatigkeit, den Verfahren und Systemen dieser Wertpapierfirma verbundenen Risiken
auch die Risiken umfassen, die mit der Auslagerung von kritischen oder wesentlichen
Funktionen verbunden sind. Dazu sollten die Risiken z&hlen, die sich aus der
Beziehung der Wertpapierfirma zu dem betreffenden Dienstleistungserbringer
ergeben, sowie die potenziellen Risiken, die entstehen, wenn die ausgelagerten
Funktionen mehrerer Wertpapierfirmen oder anderer beaufsichtigter Unternehmen in
der Hand einiger weniger Dienstleistungserbringer konzentriert sind.
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(38)

(39)

(40)

Liegen Risikomanagement und Compliance-Funktion in der Hand einer einzigen
Person, so geféhrdet dies nicht zwangslaufig die Unabhangigkeit der einzelnen
Funktionen. So konnten Bedingungen, wonach die mit der Compliance-Funktion
betrauten Mitarbeiter nicht gleichzeitig auch die von ihnen Uberwachten Aufgaben
wahrnehmen sollten und wonach das Verfahren zur Bestimmung der Vergutung dieser
Mitarbeiter nicht die Gefahr einer Beeintréchtigung ihrer Objektivitat bergen sollte,
bei kleinen Wertpapierfirmen unverhaltnismagig sein. Bei groReren Firmen wére dies
nur unter aul’ergewohnlichen Umstanden als unverhaltnismaRig anzusehen.

Im Interesse des Anlegerschutzes sowie zur Verbesserung der Erfillung der Pflichten
der Wertpapierfirmen, sollte es den Kunden oder potenziellen Kunden ermdglicht
werden, ihre Unzufriedenheit mit den Wertpapierdienstleistungen einer
Wertpapierfirma zum Ausdruck zu bringen. Beschwerden von Kunden oder
potenziellen  Kunden  sollten  effektiv. und  unabhdngig von  einer
Beschwerdemanagementfunktion bearbeitet werden. GeméaR dem Grundsatz der
VerhaltnisméaBigkeit kann diese Funktion von der Compliance-Funktion ausgetbt
werden.

Wertpapierfirmen sind verpflichtet, Informationen bezuglich der Kunden und der an
die Kunden erbrachten Dienstleistungen zu erheben und aufzubewahren. Soweit diese
Anforderungen die Sammlung und Verarbeitung personenbezogener Daten betreffen,
sollte die Wahrung des Rechts auf den Schutz personenbezogener Daten im Einklang
mit der Richtlinie 95/46/EG des Europaischen Parlaments und des Rates® und der
Richtlinie 2002/58/EG des Europadischen Parlaments und des Rates® deren
Bestimmungen fur die Verarbeitung personenbezogener Daten in Anwendung dieser
Verordnung gelten, gewéhrleistet sein. Die in Anwendung dieser Verordnung
erfolgende Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) unterliegt der Verordnung (EU) Nr. 45/2001 des
Europaischen Parlaments und des Rates®.

Es sollte eine Definition des Begriffs der Vergltung eingefuhrt werden, um eine
effiziente und kohdrente Anwendung der Anforderungen in Bezug auf
Interessenkonflikte und Wohlverhalten auf dem Gebiet der Vergitung sicherzustellen,
wobei alle Formen finanzieller und nichtfinanzieller Leistungen und Zahlungen zu
beriicksichtigen sind, die Firmen direkt oder indirekt im Rahmen der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen flr ihre Kunden an Personen
erbringen bzw. téatigen wie z. B. Bargeld, Aktien, Aktienbezugsrechte, Annullierung
von Darlehen an die betreffenden Personen bei Entlassung, Beitrdge zur
Altersvorsorge, Vergutung durch Dritte beispielsweise durch Gewinnbeteiligung,
Lohnerh6hungen oder Beférderungen, Krankenversicherung, ErmaRigungen oder

Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz
naturlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr
(ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31).

Richtlinie 2002/58/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 12.Juli 2002 Uber die
Verarbeitung personenbezogener Daten und den Schutz der Privatsphare in der elektronischen
Kommunikation (ABI. L 201 vom 31.7.2002, S. 37).

Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2000
zum Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und
Einrichtungen der Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr (ABI. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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Freibetrage, groRzligige Dienstreisekostenabrechnungen oder Seminare an exotischen
Bestimmungen.

Um sicherzustellen, dass die Interessen der Kunden nicht beeintrachtigt werden,
sollten Wertpapierfirmen Vergutungsgrundsétze fir alle Personen erarbeiten und
umsetzen, die Einfluss auf die erbrachte Dienstleistung oder das unternehmerische
Verhalten der Firma haben konnten, einschlieBlich Kundendienstmitarbeiter,
Vertriebsmitarbeiter oder sonstige Mitarbeiter, die indirekt an der Erbringung der
Wertpapier- oder Nebendienstleistungen beteiligt sind. Die Vergutungsregelungen
sollten zudem fur Personen, die das Vertriebspersonal (berwachen, wie
Abteilungsleiter, denen moéglicherweise Anreize geboten werden, um Druck auf die
Vertriebsmitarbeiter auszutiben, oder fir Finanzanalysten, deren Unterlagen
mdoglicherweise von den Vertriebsmitarbeitern verwendet werden, um Kunden zu
einer Anlageentscheidung zu veranlassen, oder fir Personen, die an der Abwicklung
von Beschwerden beteiligt sind oder in den Bereichen Produktdesign und -
entwicklung tatig sind, gelten. Zu den relevanten Personen gehdren auch vertraglich
gebundene Vermittler. Bei der Festlegung der Vergiitung von vertraglich gebundenen
Vermittlern sollten die Firmen den Sonderstatus der vertraglich gebundenen
Vermittler sowie die jeweiligen nationalen Besonderheiten berticksichtigen. In diesen
Fallen sollten in den Vergutungsgrundséatzen und -praktiken der Firmen jedoch noch
angemessene Kriterien festgelegt werden, die fur die Bewertung der Leistung der
jeweiligen Personen anzuwenden sind, einschlielich qualitativer Kriterien, durch
welche die jeweiligen Personen angehalten werden, im besten Interesse des Kunden zu
handeln.

Werden im Namen einer Person gemdaR vorhergehender Weisungen dieser Person
aufeinander folgend persdnliche Geschafte ausgefihrt, so sollten die Pflichten fir
personliche Geschéfte nicht flr jedes einzelne dieser Geschafte gesondert gelten, wenn
diese Weisungen unveréndert fortbestehen. Ebenso wenig sollten diese Pflichten bei
Ablauf oder Widerruf solcher Weisungen gelten, sofern die Finanzinstrumente, die
zuvor gemal diesen Weisungen angekauft wurden, nicht gleichzeitig mit deren Ablauf
oder Widerruf verduRert werden. Werden diese Weisungen allerdings geandert oder
neue erteilt, so sollten diese Pflichten bei einem personlichen Geschaft oder bei
Beginn aufeinander folgender personlicher Geschéfte, die im Namen derselben Person
ausgefuhrt werden, gelten.

Die  zustdndigen  Behorden  sollten die fir die Erbringung  von
Wertpapierdienstleistungen oder fir die Austibung von Anlagetétigkeiten erforderliche
Zulassung nicht an ein allgemeines Verbot der Auslagerung einer oder mehrerer
kritischer oder wesentlicher Funktionen knupfen. Wertpapierfirmen sollten die
genannten Funktionen auslagern durfen, wenn die von den Firmen zu diesem Zweck
getroffenen Vorkehrungen bestimmte Bedingungen erfullen.

Die Auslagerung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten oder von
kritischen und wesentlichen Aufgaben kann im Sinne von Artikel 21 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU eine wichtige Anderung der Voraussetzungen fir die
Zulassung einer Wertpapierfirma darstellen. Soll die Auslagerung erfolgen, nachdem
die Wertpapierfirma gemalR Titel Il Kapitel I der Richtlinie 2014/65/EU ihre
Zulassung erhalten hat, sollten die zu diesem Zweck getroffenen Vereinbarungen der
zustandigen Behorde nach MalRgabe des Artikels 21 Absatz 2 der Richtlinie mitgeteilt
werden.
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Als potenzielle Interessenkonflikte behandelt werden sollten Félle, in denen ein
Konflikt zwischen den Interessen der Wertpapierfirma oder bestimmter mit der
Wertpapierfirma oder der Gruppe der Wertpapierfirma verbundener Personen
einerseits und ihrer Verpflichtung gegeniiber einem Kunden andererseits besteht oder
ein Konflikt zwischen den divergierenden Interessen zweier oder mehrerer ihrer
Kunden, denen gegeniiber die Firma eine Verpflichtung hat, existiert. oder in denen
ein Konflikt zwischen den divergierenden Interessen zweier oder mehrerer ihrer
Kunden, denen gegeniber die Firma eine Verpflichtung hat, existiert. Dabei reicht es
nicht aus, dass der Firma ein Vorteil entstehen kann; vielmehr muss gleichzeitig ein
potenzieller Nachteil fur den Kunden entstehen, oder es muss sich dem Kunden, dem
gegenuber die Firma eine Verpflichtung hat, die Moglichkeit bieten, einen Gewinn zu
erzielen oder Verlust zu vermeiden, ohne dass dabei einem anderen Kunden ein
potenzieller Verlust in gleicher Hohe entsteht.

Interessenkonflikte sollten nur fir die Erbringung von Wertpapier- oder
Nebendienstleistungen durch Wertpapierfirmen geregelt werden. Ob es sich bei dem
Kunden, fur den die Dienstleistung erbracht wird, um einen Kleinanleger, einen
professionellen Anleger oder eine geeignete Gegenpartei handelt, ist in diesem
Zusammenhang unerheblich.

Wenn eine Wertpapierfirma ihrer Pflicht nachkommt, gem&f der Richtlinie
2014/65/EU Grundsétze fir den Umgang mit Interessenkonflikten festzulegen, die
Aufschluss dariiber geben, unter welchen Umsténden ein Interessenkonflikt vorliegt
oder entstehen konnte, sollte sie ihr Augenmerk insbesondere auf die Finanzanalyse
und Anlageberatung, den Eigenhandel, die Portfolioverwaltung und die
Unternehmensfinanzierung, einschlieRlich der Ubernahme der Emission oder des
Verkaufs bei einer Wertpapieremission und der Beratung bei Fusionen und
Unternehmensk&ufen, richten. Dieses besondere Augenmerk ist insbesondere dann
angebracht, wenn die Wertpapierfirma oder eine Person, die direkt oder indirekt durch
Kontrolle mit der Firma verbunden ist, mit zwei oder mehr der genannten Téatigkeiten
betraut ist.

Die Wertpapierfirmen sollten sich bemihen, die in den einzelnen Geschéftsbereichen
und im Rahmen der Tétigkeiten der Gruppe auftretenden Interessenkonflikte im
Rahmen umfassender Grundsdtze fur den Umgang mit Interessenkonflikten zu
ermitteln und zu vermeiden oder zu regeln. Wahrend gemal3 Artikel 23 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU die Offenlegung von bestimmten Interessenkonflikten verlangt
wird, sollte diese MaRRnahme das letzte Mittel darstellen, das nur eingesetzt wird, wenn
die von der Wertpapierfirma geméal Artikel 23 Absatz 1 getroffenen organisatorischen
und administrativen Vorkehrungen zur Vermeidung oder Regelung dieser
Interessenkonflikte nicht ausreichend sind, um mit hinreichender Gewissheit
sicherzustellen, dass die Risiken flr eine Verletzung der Interessen des Kunden
abgewendet werden. Eine (ibermaBige Offenlegung ohne angemessene Uberlegungen
dariiber, wie Interessenkonflikte am besten verhindert oder geregelt werden kénnen,
sollte nicht gestattet werden. Legt eine Wertpapierfirma Interessenkonflikte offen, so
sollte sie dadurch nicht von der Pflicht befreit werden, die in Artikel 16 Absatz 3 der
Richtlinie  2014/65/EU  vorgeschriebenen  wirksamen organisatorischen und
administrativen VVorkehrungen aufrechtzuerhalten und anzuwenden.

Die Wertpapierfirmen sollten jederzeit die Vorschriften fir Anreize geméal Artikel 24
der Richtlinie 2014/65/EU erflllen, auch wenn Dienstleistungen beziglich der
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Platzierung erbracht werden. Insbesondere sollten die Gebihren, die Wertpapierfirmen
erhaben haben, welche die an ihre Anlagekunden ausgegebenen Finanzinstrumente
platzieren, diesen Bestimmungen entsprechen, und Laddering und Spinning sollten als
missbrauchliche Praktiken betrachtet werden.

Finanzanalysen sollten eine Unterkategorie der in der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
(Marktmissbrauch)® empfohlenen Informationen sein.

Die Malinahmen und Vorkehrungen, die eine Wertpapierfirma zur Bewéltigung der
Interessenkonflikte trifft, die aus der Erstellung und Weitergabe als Finanzanalysen
prasentierter Unterlagen resultieren konnten, sollten ausreichen, um die Objektivitat
und Unabhéngigkeit von Finanzanalysten und der von ihnen erstellten Finanzanalysen
zu gewadhrleisten. Diese MaRnahmen und Vorkehrungen sollten sicherstellen, dass
Finanzanalysten Uber ein ausreichendes Mal} an Unabhangigkeit von den Interessen
der Personen verfligen, bei denen nach vernunftigem Ermessen davon ausgegangen
werden kann, dass ihre Aufgaben oder Geschéftsinteressen mit den Interessen der
Personen Kkollidieren, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden.

Der Kreis der Personen, bei denen nach verniinftigem Ermessen davon ausgegangen
werden kann, dass ihre Aufgaben oder Geschéftsinteressen mit den Interessen der
Personen kollidieren, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden, sollte die
Mitarbeiter aus der Abteilung fiir Unternehmensfinanzierung sowie die Personen
umfassen, die am Verkauf und Handel im Namen von Kunden oder im Namen der
Firma beteiligt sind.

Die auBergewohnlichen Umstande, unter denen Finanzanalysten und andere mit der
Wertpapierfirma verbundene und an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte
Personen mit vorheriger schriftlicher Zustimmung personliche Geschafte mit
Instrumenten tatigen konnen, auf die sich die Analyse bezieht, sollten auch
personliche finanzielle Hartefalle umfassen, in denen ein Finanzanalyst oder eine
andere Person eine Position schlielen muss.

Geblhren, Provisionen, monetare und nicht-monetare Vorteile sollten von der Firma,
die die Finanzanalysen erstellt, von Dritten nur dann akzeptiert werden, wenn sie
gemal den Anforderungen von Artikel 24 Absatz 9 der Richtlinie 2014/65/EU und
Artikel 13 der Delegierten Verordnung (EU).../... [to be inserted before adoption] der
Kommission zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von
Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften fir die Entrichtung
beziehungsweise Gewahrung oder Entgegennahme von Gebuhren, Provisionen oder
anderen monetaren oder nicht-monetédren Vorteilen entrichtet, gewéhrt bzw.
entgegengenommen werden.

Nicht als Weitergabe von Finanzanalysen an Kunden oder die Offentlichkeit gelten
sollte die ausschlieBliche Weitergabe an Personen aus der Gruppe, der die
Wertpapierfirma angehort. Als aktuelle Empfehlungen sollten die in Finanzanalysen

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 uber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).
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enthaltenen Empfehlungen betrachtet werden, die weder zurlickgezogen wurden noch
abgelaufen sind. Eine wesentliche Anderung von Finanzanalysen, die von einem
Dritten erstellt wurden, sollte den gleichen Anforderungen wie die Erstellung der
Finanzanalyse unterliegen.

Finanzanalysten sollten sich nicht an anderen Tatigkeiten als der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligen, wenn die Beteiligung an diesen Tatigkeiten ihre
Objektivitat gefahrdet. Dazu gehdren die Beteiligung an Investment-Banking, wie
Unternehmensfinanzierung und Ubernahme von Emissionen, Ausschreibungen zur
Akquirierung eines neuen Geschafts oder Prasentationen fir Neuemissionen von
Finanzinstrumenten oder eine anderweitige Beteiligung am Marketing fir den
Emittenten.

Angesichts der Besonderheiten der Ubernahme wvon Emissionen und der
Dienstleistungen  bezliglich ~ der  Platzierungen  sowie der  potenziellen
Interessenkonflikte, die sich in Verbindung mit diesen Dienstleistungen ergeben
kénnen, sollte diese Verordnung mehr detaillierte und spezifische Anforderungen
enthalten. Durch diese Anforderungen sollte insbesondere sichergestellt werden, dass
das Verfahren fir die Ubernahme von Emissionen und die Platzierung so geregelt
werden, dass die Interessen der verschiedenen Akteure gewahrt werden. Die
Wertpapierfirmen sollten sicherstellen, dass die Qualitat der fir die emittierenden
Kunden erbrachten Dienstleistungen nicht unsachgemaf durch ihre eigenen Interessen
oder die Interessen ihrer anderen Kunden beeinflusst wird. Diese Vereinbarungen
sollten, zusammen mit den sonstigen relevanten Informationen Uber den
Angebotsprozess, gegeniiber dem Kunden erléutert werden, bevor die Wertpapierfirma
das Angebot abgibt.

Wertpapierfirmen, die an der Ubernahme von Emissionen oder der Platzierung
beteiligt sind, sollten angemessene VVorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen,
dass der Preisbildungsprozess, einschliellich Bookbuilding, keine negativen
Auswirkungen auf die Interessen des Emittenten hat.

Fir den Platzierungsprozess ist eine Beurteilung durch eine Wertpapierfirma in Bezug
auf die Allokation einer Emission erforderlich, und er beruht auf den besonderen
Tatsachen und Umstdnden der Vereinbarungen, die zu Bedenken bezuglich
Interessenkonflikten fihren. Die Wertpapierfirma sollte wirksame organisatorische
Anforderungen eingefiihrt haben, um sicherzustellen, dass die Allokationen, die im
Rahmen des Platzierungsprozesses vorgenommen wurden, nicht dazu fuhren, dass die
Interessen der Firma Uber die Interessen des emittierenden Kunden oder die Interessen
eines Anlagekunden gegenuber einem anderen Anlagekunden gestellt werden.
Insbesondere sollten die Wertpapierfirmen den Prozess fur die Ausarbeitung von
Allokationsempfehlungen in Allokationsgrundsétzen klar festlegen.

Die Anforderungen dieser Verordnung einschlieRlich der Bestimmungen Uber
personliche Geschéfte, den Umgang mit Kenntnissen aus der Finanzanalyse und die
Erstellung oder Weitergabe von Finanzanalysen sollten unbeschadet der
Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des
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Europdischen  Parlaments und des Rates’” und der dazugehérigen
DurchfihrungsmaRnahmen gelten.

Diese Verordnung enthélt Anforderungen fir an Kunden oder potenzielle Kunden
gerichtete Informationen, einschliellich Marketingmitteilungen, um sicherzustellen,
dass diese Informationen in Ubereinstimmung mit Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie
2014/65/EU redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend sind.

Diese Verordnung verlangt in keiner Weise, dass die zustandigen Behorden den Inhalt
und die Form von Marketingmitteilungen genehmigen mdissen. Sie steht dem aber
auch nicht entgegen, wenn sich eine solche VVorabgenehmigung nur auf die Einhaltung
der Pflicht geméalR der Richtlinie 2014/65/EU bezieht, dass Informationen an Kunden
oder potenzielle Kunden, einschlieBlich Marketingmitteilungen, redlich, eindeutig und
nicht irreflihrend sein massen.

Es sollten Informationsanforderungen festgelegt werden, die den Status eines Kunden
als Kleinanleger, professioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei berticksichtigen.
Ein Ziel der Richtlinie 2014/65/EU besteht darin, fur eine angemessene Balance
zwischen Anlegerschutz und Offenlegungspflichten der Wertpapierfirmen zu sorgen.
Es ist daher angebracht, fir professionelle Kunden weniger strenge besondere
Informationsanforderungen festzulegen als fur Kleinanleger.

Wertpapierfirmen sollten Kunden oder potenziellen Kunden die notwendigen
Informationen Uber die Art der Finanzinstrumente und die mit der Anlage in diese
Instrumente verbundenen Risiken zur Verfigung stellen, so dass ihre Kunden
ordnungsgeméall informiert sind. Die Ausfiihrlichkeit dieser bereitzustellenden
Informationen kann je nachdem, ob es sich bei dem Kunden um einen Kleinanleger
oder einen professionellen Kunden handelt, und entsprechend der Art und dem
Risikoprofil der Finanzinstrumente, die angeboten werden, variieren, es sollten jedoch
immer die wesentlichen Elemente enthalten sein. Die Mitgliedstaaten kénnen den
genauen Wortlaut bzw. den Inhalt der nach dieser Verordnung erforderlichen
Beschreibung der Risiken unter Beriicksichtigung der Informationsanforderungen
gemal der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 festlegen.

Die Bedingungen, die Informationen von Wertpapierfirmen fur Kunden und
potenzielle Kunden erflllen muissen, um redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend zu
sein, sollten auf Mitteilungen fur Kleinanleger oder professionelle Kunden in einer
Weise angewandt werden, die wunter Berucksichtigung beispielsweise des
Kommunikationsmittels und der Information, die den Kunden oder potenziellen
Kunden vermittelt werden soll, angemessen und verhdltnismél3ig ist. Es ware
insbesondere nicht angebracht, derartige Bedingungen auf Marketingmitteilungen
anzuwenden, die nur eine oder mehrere der folgenden Angaben enthalten: Name der
Firma, Logo oder ein anderes mit der Firma zusammenhdngendes Bild,
Kontaktadresse, ~Angaben zur Art der von der Firma erbrachten
Wertpapierdienstleistungen.

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 uber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).
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Zur Verbesserung der Kohérenz der Informationen fir die Anleger, sollten die
Wertpapierfirmen sicherstellen, dass die jedem Kunden zur Verfligung gestellten
Informationen fir alle Informationsformen und Marketingmaterialien, die diesem
Kunden zur Verfligung gestellt werden, einheitlich in der gleichen Sprache dargestellt
werden. Dies sollte jedoch nicht bedeuten, dass die Firmen verpflichtet sind, geman
der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates® oder der
Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates® erstellte
Prospekte, die den Kunden angeboten werden, tbersetzen zu lassen.

Fur eine sachgerechte und ausgewogene Darstellung der Vorteile und Risiken sollten
die Wertpapierfirmen immer eindeutig und deutlich auf relevante Risiken,
einschlieBlich der Nachteile und Schwachen, hinweisen, wenn sie mdgliche Vorteile
einer Dienstleistung oder eines Finanzinstruments angeben.

Eine Information sollte als irrefiihrend angesehen werden, wenn sie den Adressaten
oder eine Person, die sie wahrscheinlich erhalt, irrefiihren kann, unabhéngig davon, ob
die Person, die die Information Ubermittelt, sie fir irrefiihrend halt oder die
Irreflihrung beabsichtigt.

Muss eine Wertpapierfirma einem Kunden vor der Erbringung einer Dienstleistung
Informationen Ubermitteln, sollten Geschafte mit ein und derselben Art von
Finanzinstrument nicht jeweils als neue oder andere Dienstleistung angesehen werden.

Detaillierte Informationen darber, ob eine Anlageberatung unabhangig erbracht wird,
uber eine umfangreiche oder eingeschréankte Analyse der verschiedenen Arten von
Instrumenten und Uber den angewandten Auswahlprozess sollten den Kunden helfen,
den Umfang der erbrachten Beratung zu bewerten. Den Kunden sollten ausreichend
detaillierte Informationen zur Anzahl der von den Firmen analysierten
Finanzinstrumente zur Verfiigung gestellt werden. Die Anzahl und die Vielfalt der zu
beruicksichtigenden Finanzinstrumente, bei denen es sich nicht um die von der
Wertpapierfirma oder von den der Firma nahestehenden Einrichtungen bereitgestellten
Finanzinstrumente handelt, sollten in Bezug auf den Umfang der erteilten Beratung
sowie die Kundenpréferenzen und -bedirfnisse verhaltnismaRig sein. Unabhéngig
vom Umfang der angebotenen Dienstleistungen, sollten jedoch alle Bewertungen auf
einer angemessenen Anzahl an Finanzinstrumenten, die auf dem Markt verfugbar sind,
beruhen, damit die alternativen Angebote des Marktes angemessen beriicksichtigt
werden kénnen.

Der Umfang der durch die Wertpapierfirmen unabhangig erbrachten Beratung kann
von umfassend und allgemein bis zu fachspezifisch und konkret reichen. Um
sicherzustellen, dass die Beratung einen fairen und angemessenen Vergleich zwischen
den verschiedenen Finanzinstrumenten ermdglicht, sollten Anlageberater, die sich auf
bestimmte Kategorien von Finanzinstrumenten spezialisieren und sich auf Kriterien

Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu veroffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12.2003,
S. 64).

Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).
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konzentrieren, die nicht auf der Struktur des Instruments an sich beruhen, wie ,,griine*
oder ,ethisch vertretbare” Anlagen, bestimmte Bedingungen erfullen, wenn sie von
sich selbst behaupten, unabhé&ngige Berater zu sein.

Wenn es ein und demselben Berater ermdglicht wird, sowohl eine unabhédngige als
auch eine nicht unabhéngige Beratung zu erbringen, kénnte dies fir den Kunden
verwirrend sein. Um sicherzustellen, dass die Kunden die Art und die Grundlage der
erbrachten  Anlageberatung  verstehen, sollten  bestimmte organisatorische
Anforderungen festgelegt werden.

Ubermittelt eine Wertpapierfirma einem Kunden ein Exemplar eines Prospekts, der
gemall der Richtlinie 2003/71/EG erstellt und verdffentlicht worden ist, sollte dies
nicht als Ubermittlung einer Information durch die Wertpapierfirma an einen Kunden
im Sinne der Bedingungen fir die Auslbung der Tatigkeit gemaR der Richtlinie
2014/65/EU in Bezug auf Qualitdt und Inhalt derartiger Informationen gelten, wenn
die Wertpapierfirma gemal? der genannten Richtlinie nicht fur die in dem Prospekt
enthaltenen Informationen verantwortlich ist.

Durch die Richtlinie 2014/65/EU werden die Pflichten der Wertpapierfirmen zur
Offenlegung von Informationen Uber alle Kosten und Gebihren verscharft und auf
Beziehungen mit professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien ausgeweitet.
Um sicherzustellen, dass alle Kundenkategorien von dieser starkeren Transparenz
beziiglich der Kosten und Geblhren profitieren, sollte es den Wertpapierfirmen
ermoglicht werden, unter bestimmten Umstdanden bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen fir professionelle Kunden oder geeignete Gegenparteien
eine Beschrankung der detaillierten Anforderungen gemaR der genannten Verordnung
mit diesen Kunden zu vereinbaren. Dies fiihrt jedoch niemals zu einem Ausschluss der
Pflichten der Wertpapierfirmen gemaR Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU.
In dieser Hinsicht sollten Wertpapierfirmen die professionellen Kunden tber alle
Kosten und Geblhren gemé&lR dieser Verordnung informieren, wenn die
Dienstleistungen der Anlageberatung oder der Portfolioverwaltung erbracht werden
oder wenn, unabhdngig wvon den erbrachten Wertpapierdienstleistungen,
Finanzinstrumente betroffen sind, die in ein Derivat eingebettet sind.
Wertpapierfirmen sollten zudem die geeigneten Gegenparteien tber alle Kosten und
Gebuhren geméald dieser Verordnung informieren, wenn, unabhé&ngig von der
erbrachten Wertpapierdienstleistung, ein Derivat in das betreffende Finanzinstrument
eingebettet ist und das Finanzinstrument an ihre Kunden vertrieben werden soll. In
anderen Féllen, in denen Wertpapierdienstleistungen an professionelle Kunden oder
geeignete Gegenparteien erbracht werden, konnen die Wertpapierfirmen auf
Verlangen des betreffenden Kunden jedoch beispielsweise vereinbaren, dass die
Abbildung bezuglich der kumulativen Auswirkungen der Ertragskosten oder eine
Angabe der betreffenden Wahrung und die geltenden Wechselkurse sowie die Kosten,
soweit ein Teil der Gesamtkosten und -geblhren in einer Fremdwahrung angegeben
ist, nicht mitgeteilt werden.

Unter Berlicksichtigung der iibergeordneten Pflicht, in Ubereinstimmung mit den
besten Interessen der Kunden zu handeln, sowie unter Beriicksichtigung der
Wichtigkeit, die Kunden ex ante Uber alle entstehenden Kosten und Geblhren zu
informieren, sollte die Bezugnahme auf empfohlene oder vertriebene
Finanzinstrumente insbesondere Wertpapierfirmen, die Anlageberatungs- oder
Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, sowie Firmen, die allgemeine

23

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/71/EG;Year:2003;Nr:71&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

DE

(76)

(77)

(78)

(79)

Empfehlungen in Bezug auf Finanzinstrumente erbringen oder bei der Erbringung von
Wertpapier- und Nebendienstleistungen fir Kunden bestimmte Finanzinstrumente
fordern, umfassen. Dies wadre beispielsweise bei Wertpapierfirmen der Fall, die
Vertriebs- oder Platzierungsvereinbarungen mit einem Produkthersteller oder einem
Emittenten abgeschlossen haben.

GemaR der (ibergeordneten Pflicht, in Ubereinstimmung mit den besten Interessen der
Kunden zu handeln sowie unter Berticksichtigung der Pflichten, die sich aus speziellen
Rechtsvorschriften der Union zur Regelung bestimmter Finanzinstrumente
(insbesondere Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren und
Standardprodukte fir Privatanleger sowie Versicherungsanlageprodukte (PRIIP))
ergeben, sollten die Wertpapierfirmen alle Kosten und Gebihren, einschlieRlich der
Kosten des Finanzinstruments, offenlegen und zusammenzufassen, soweit die
Wertpapierfirmen gemé&l3 den Rechtsvorschriften der Union verpflichtet sind, die
Kunden Uber die Kosten eines Finanzinstruments zu informieren.

Wertpapierfirmen, die ein Finanzinstrument weder vertrieben noch empfohlen haben
oder die nach dem Unionsrecht nicht dazu verpflichtet sind, ihre Kunden lber die
Kosten eines Finanzinstruments zu informieren, sind mdoglicherweise nicht in der
Lage, alle mit diesem Finanzinstrument verbundenen Kosten zu bericksichtigen.
Selbst in diesen Fallen sollten Wertpapierfirmen Kunden vorab tber alle Kosten und
Gebuhren im Zusammenhang mit der Wertpapierdienstleistung und den Preis flr den
Erwerb des entsprechenden Finanzinstruments informieren. Daruber hinaus sollten
Wertpapierfirmen jeglichen weiteren Pflichten zur Bereitstellung angemessener
Informationen tber die Risiken des betreffenden Finanzinstruments geméal Artikel 24
Absatz 4 Buchstabe b der Richtlinie 2014/65/EU nachkommen oder den Kunden
ex post angemessene Berichte Uber die geméal Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie
2014/65/EU erbrachten Dienstleistungen zur Verfiigung stellen, die auch
Kostenelemente bericksichtigen.

Um sicherzustellen, dass die Kunden sich sadmtlicher anfallender Kosten und
Gebuhren bewusst sind und diese Informationen bewertet und mit anderen
Finanzinstrumenten und Wertpapierdienstleistungen verglichen werden konnen,
sollten die Wertpapierfirmen ihren Kunden rechtzeitig vor der Erbringung von
Dienstleistungen klare und verstdndliche Informationen Uber alle Kosten und
Geblhren bereitstellen. Ex-ante-Informationen ber die Kosten in Bezug auf das
Finanzinstrument oder die Nebendienstleistung konnen auf der Grundlage eines
angenommenen Anlagebetrags zur Verfligung gestellt werden. Die offengelegten
Kosten und Gebuhren sollten jedoch die Kosten widerspiegeln, welche dem Kunden
auf der Grundlage dieses angenommenen Anlagebetrags tatsachlich entstehen wirden.
Wenn eine Wertpapierfirma beispielsweise eine Reihe an laufenden Dienstleistungen
anbietet und fir jede dieser Dienstleistungen unterschiedliche Gebuhren anfallen,
sollte die Firma die Kosten offenlegen, die mit der Dienstleistung verbunden sind,
welche der Kunde unterzeichnet hat. Fir ex-post-Offenlegungen gilt, dass die
Informationen in Bezug auf die Kosten und Gebihren den tatsachlichen Anlagebetrag
des Kunden zum Zeitpunkt der Offenlegung widerspiegeln sollten.

Um sicherzustellen, dass die Anleger gemall Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU Informationen uber alle Kosten und Gebihren erhalten, sollte fir das
zugrundeliegende Marktrisiko gelten, dass es sich ausschlielRlich auf Bewegungen des
Werts des Anlagekapitals bezieht, die direkt auf Bewegungen des Werts der
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Basisvermogenswerte zuriickzufihren sind. Transaktionskosten und laufende
Gebuhren fir Finanzinstrumente sollten daher ebenfalls in die Zusammenfassung der
Kosten und Gebuhren aufgenommen werden, und sie sollten unter Anwendung
angemessener Annahmen geschatzt werden. Zudem ist eine Erklarung beizufugen,
dass diese Schéatzungen auf Annahmen beruhen und von den tatséchlich entstehenden
Kosten und Gebuhren abweichen kdnnen. Wenn man das Ziel der vollstandigen
Offenlegung verfolgt, sollten Praktiken, die ein ,,Netting” der Kosten vorsehen, nicht
von der Pflicht zur Bereitstellung von Informationen tber die Kosten und Gebiihren
ausgenommen werden. Die Offenlegung der Kosten und Gebuhren wird durch den
Grundsatz unterstltzt, dass alle Differenzen zwischen dem Preis einer Position fur die
Firma und dem entsprechenden Preis fir den Kunden offengelegt werden sollten,
einschlieBlich Zuschlagen und Abschlégen.

Wahrend Wertpapierfirmen gemal Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU alle
Kosten und Gebuhren zusammenrechnen und die Kunden tber die Gesamtkosten
sowohl in Form eines Geldbetrags als auch in Form eines Prozentsatzes informieren
sollten, sollte es den Wertpapierfirmen zudem ermdglicht werden, den Kunden oder
potenziellen Kunden separate Zahlen zur Verfugung zu stellen, die die aggregierten
anfanglichen Kosten und Gebuhren, die aggregierten laufenden Kosten und Gebihren
sowie die aggregierten Verkaufskosten enthalten.

Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente vertreiben, in Bezug auf welche die
Informationen uber die Kosten und Gebiihren nicht ausreichend sind, sollten ihre
Kunden zudem Uber diese Kosten sowie tber alle sonstigen Kosten und Nebenkosten
fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf diese
Finanzinstrumente informieren, um die Rechte der Kunden auf vollstandige
Offenlegung der Kosten und Gebuhren zu schitzen. Dies wirde fir Wertpapierfirmen
gelten, die beispielsweise Anteile von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren vertreiben, fir die die OGAW-Verwaltungsgesellschaft keine
Transaktionskosten  bereitgestellt hat. In diesen Fallen sollten sich die
Wertpapierfirmen mit den OGAW-Verwaltungsgesellschaften in Verbindung setzen,
um die relevanten Informationen zu erhalten.

Um die Transparenz fur die Kunden beziiglich der Nebenkosten ihrer Anlagen und die
Wertentwicklung ihrer Anlagen gegenuber den relevanten Kosten und Gebihren im
Verlauf der Zeit zu verbessern, sollte zudem eine regelméRige ex-post-Offenlegung
vorgenommen werden, wenn die Wertpapierfirmen wahrend des Jahres eine laufende
Beziehung mit dem Kunden haben oder hatten. Eine ex-post-Offenlegung bezuglich
aller relevanten Kosten und Gebihren sollte individuell vorgenommen werden. Die
regelméallige  Ex-Post-Offenlegung kann auf der Grundlage bestehender
Meldepflichten vorgenommen werden, die beispielsweise die Pflichten von Firmen in
Bezug auf die Ausfihrung von Auftrdgen, bei denen es sich nicht um
Portfolioverwaltung handelt, die Portfolioverwaltung oder das Halten wvon
Finanzinstrumenten oder Geldern der Kunden betreffen.

Zu den Informationen, die eine Wertpapierfirma den Kunden Uber Kosten und
Nebenkosten Ubermitteln muss, gehéren auch Angaben dartiber, was der Vertrag tber
die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und jeder andere Vertrag im
Zusammenhang mit einem angebotenen Finanzinstrument in Bezug auf
Zahlungsmodalitaten und Vertragserfullung vorsieht. Zahlungsmodalitdten sind im
Allgemeinen dann relevant, wenn ein Kontrakt Uber ein Finanzinstrument durch
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Barabrechnung beendet wird. Erflillungsvereinbarungen werden im Allgemeinen dann
relevant sein, wenn bei Beendigung des Kontrakts ein Finanzinstrument die Lieferung
von Anteilen, Schuldverschreibungen, Optionsscheinen, ungeminztem Gold oder
anderen Instrumenten oder Waren erfordert.

Es missen verschiedene Anforderungen fir die Bewertung der Geeignetheit gemal
Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU und die Bewertung der Eignung geman
Artikel 25 Absatz 3 der Richtlinie eingefiihrt werden. Der Umfang dieser Prufungen
variiert entsprechend den Wertpapierdienstleistungen, auf welche sie sich beziehen,
und die Prifungen weisen unterschiedliche Funktionen und Merkmale auf.

Die Wertpapierfirmen sollten Informationen dariiber, ob der Kleinanleger in Bezug
auf die empfohlenen Dienstleistungen oder Instrumente wahrscheinlich eine
regelmaRige Prifung der Vertrdge beantragen muss, in den Eignungsbericht
aufnehmen und die Aufmerksamkeit der Kunden darauf richten. Dies umfasst
Situationen, in denen ein Kunde wahrscheinlich eine Beratung einholen muss, um ein
Anlageportfolio wieder mit der empfohlenen urspringlichen Allokation in Einklang zu
bringen, wenn es wahrscheinlich ist, dass das Portfolio von der Ziel-Portfoliostruktur
abweicht.

Um Marktentwicklungen zu beriicksichtigen und das gleiche Niveau an Anlegerschutz
sicherzustellen, sollte klargestellt werden, dass Wertpapierfirmen fir die
Durchfihrung von  Eignungsbeurteilungen  zustdndig bleiben, wenn eine
Anlageberatung oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen ganz oder teilweise durch
ein automatisiertes oder teilautomatisiertes System erbracht werden.

Gemal} den Anforderungen fur die Eignungsbeurteilung nach Artikel 25 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU sollte zudem klargestellt werden, dass Wertpapierfirmen nicht
nur in Bezug auf die Empfehlungen zum Kauf eines Finanzinstruments eine
Eignungsbeurteilung vornehmen sollten, sondern fiir alle Handelsentscheidungen,
einschlieBlich der Frage, ob eine Anlage erworben, gehalten oder verkauft werden soll
oder nicht.

Fur die Zwecke geméalR Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU kann ein
Geschaft aufgrund der Risiken der damit verbundenen Finanzinstrumente, der Art des
Geschéfts, der Merkmale des Auftrags oder der H&aufigkeit von Geschaften fur den
Kunden oder potenziellen Kunden ungeeignet sein. Eine Reihe von Geschaften, die —
einzeln betrachtet — jeweils geeignet sind, kann ungeeignet sein, wenn die
Empfehlungen oder die Handelsentscheidungen in einer Haufigkeit erfolgen, die nicht
im bestmoglichen Interesse des Kunden liegt. Im Falle der Portfolioverwaltung kann
ein Geschaft auch dann ungeeignet sein, wenn es ein ungeeignetes Portfolio zur Folge
hétte.

Spricht ein Portfolioverwalter gegeniber einem Kunden eine Empfehlung, einen
Wunsch oder einen Rat dahin gehend aus, dass der Kunde eine Weisung an den
Portfolioverwalter erteilen oder &ndern moége, die den Ermessensspielraum des
Portfolioverwalters definiert, so sollte dies als Empfehlung geméall Artikel 25 Absatz 2
der Richtlinie 2014/65/EU gelten.

Um Rechtssicherheit zu schaffen und Kunden ein besseres Verstdndnis der Art der
erbrachten Dienstleistungen zu ermdglichen, sollten Wertpapierfirmen, die
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Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fir Kunden erbringen, mit
diesen Kunden eine schriftliche Rahmenvereinbarung abschlieBen, in der die
wesentlichen Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma und des Kunden niedergelegt
sind.

Diese Verordnung sollte nicht verlangen, dass die zustdndigen Behérden den Inhalt
der Rahmenvereinbarung zwischen einer Wertpapierfirma und ihren Kunden
genehmigen mussen. Sie steht dem aber auch nicht entgegen, wenn sich eine solche
Genehmigung nur auf die Einhaltung der Vorschrift der Richtlinie 2014/65/EU
bezieht, dass die Wertpapierfirma ehrlich, redlich und professionell im besten
Interesse ihrer Kunden handeln muss und dass die Rechte und Pflichten der
Wertpapierfirma und ihrer Kunden sowie die (brigen Bedingungen, auf deren
Grundlage die Wertpapierfirma Dienstleistungen fur ihre Kunden erbringt,
dokumentiert werden mdissen.

Die Aufzeichnungen, die eine Wertpapierfirma fuhren muss, sollten der Art der
Geschaftstatigkeit  und  dem  Spektrum  der  von ihr  erbrachten
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten angepasst sein, sofern die
Aufzeichnungspflichten geméalR der Richtlinie 2014/65/EU, der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates'®, der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014, der Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates' und der vorliegenden Verordnung eingehalten werden und die zustandigen
Behorden in der Lage sind, ihre Aufsichtsaufgaben wahrzunehmen und
Durchsetzungsmalinahmen durchzufiihren, um Anlegerschutz und Marktintegritat zu
gewahrleisten.

Angesichts der Bedeutung der Berichte und der regelmaRigen Mitteilungen fiir alle
Kunden sowie der Erweiterung des Anwendungsbereichs von Artikel 25 Absatz 6 der
Richtlinie 2014/65/EU auf die Beziehung mit geeigneten Gegenparteien, sollten die
Meldepflichten gemaR dieser Verordnung fur alle Kundenkategorien gelten. Unter
Berlicksichtigung der Art der Interaktion mit geeigneten Gegenparteien sollte es den
Wertpapierfirmen gestattet werden, Vertrdge abzuschlieRen, in denen der genaue
Inhalt und der Zeitpunkt der Meldung festgelegt werden, die von dem fiir Kleinanleger
und professionelle Kunden geltenden Inhalt und Zeitpunkt abweichen.

Erbringt eine Wertpapierfirma Portfolioverwaltungsdienstleistungen und muss Kunden
oder potenziellen Kunden Informationen uber die Art von Finanzinstrumenten, die in
das Kundenportfolio aufgenommen werden kénnen, und die Art von Geschéften, die
mit diesen Instrumenten ausgefuhrt werden konnen, ubermitteln, sollten diese
Informationen gesonderte Angaben dazu enthalten, ob die Wertpapierfirma berechtigt
ist, in nicht fir den Handel an einem geregelten Markt zugelassene Finanzinstrumente,
in Derivate oder in illiquide oder hochvolatile Instrumente zu investieren, oder ob sie
Leerverkaufe, Kaufe mit geliehenen Geldern, Wertpapierfinanzierungsgeschafte oder
sonstige Geschafte tatigen darf, die Einschusspflichten, die Einlage von Sicherheiten
oder Wechselkursrisiken umfassen.

10

11

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 uber
Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).

Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {ber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 179).
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Die Kunden sollten uber die Wertentwicklung ihres Portfolios und Wertminderungen
ihrer Erstinvestitionen informiert werden. Fir den Fall der Portfolioverwaltung sollte
dieser Trigger bei einer Wertminderung von 10 %, und anschlieBend bei Vielfachen
von 10 %, des Gesamtwerts des Portfolios gesetzt werden, und er sollte nicht fir
einzelne Anlagen gelten.

Fur die Zwecke der Berichtspflichten in Bezug auf die Portfolioverwaltung sollte ein
Geschaft mit einer Eventualverbindlichkeit alle tatsachlichen oder potenziellen
Verbindlichkeiten des Kunden umfassen, die Uber den Kaufpreis des Instruments
hinausgehen.

Fur die Zwecke der Bestimmungen ber Berichte an Kunden sollte eine Bezugnahme
auf die Art des Auftrags als Bezugnahme auf den Status des Auftrags als Limitauftrag,
Auftrag zum Marktpreis oder eine bestimmte andere Art von Auftrag verstanden
werden.

Fir die Zwecke der Bestimmungen uber Berichte an Kunden sollte eine Bezugnahme
auf das Wesen des Auftrags als Bezugnahme auf Auftrdge zur Zeichnung von
Wertpapieren, zur Ausubung einer Option oder vergleichbare Kundenauftrage
verstanden werden.

Bei der Festlegung ihrer Grundsédtze der Auftragsausfihrung gemal Artikel 27
Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU sollte eine Wertpapierfirma die relative
Bedeutung der in Artikel 27 Absatz 1 der genannten Richtlinie angefiihrten Aspekte
bestimmen oder zumindest festlegen, wie sie bei der Bestimmung der relativen
Bedeutung dieser Aspekte verfahrt, um das bestmdégliche Ergebnis fir ihre Kunden zu
erzielen. Um diesen Grundsatzen gerecht zu werden, sollte eine Wertpapierfirma die
Ausfihrungsplatze so auswahlen, dass sie bei der Ausfuhrung von Kundenauftragen
gleich bleibend das bestmogliche Ergebnis erzielen kann. Um die rechtliche
Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfuhrung zu erfillen, werden Wertpapierfirmen
gemadll den einschldgigen  Kriterien  fiir  professionelle  Kunden  bei
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften in der Regel andere Handelsplatze nutzen als bei
anderen Geschaften. Dies ist darauf zurlickzufuhren, dass
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte als Finanzierungsquelle dienen, wobei der
Kreditnehmer sich dazu verpflichtet, zu einem kiinftigen Zeitpunkt gleichwertige
Wertpapiere zu liefern, und die Einzelheiten der Wertpapierfinanzierungsgeschafte
typischerweise vor der Ausfihrung bilateral zwischen den Gegenparteien geregelt
werden. Daher ist die Auswahl der Handelsplatze bei
Wertpapierfinanzierungsgeschaften starker begrenzter als bei anderen Geschéaften, da
sie von den jeweiligen im Voraus zwischen den Gegenparteien vereinbarten
Bedingungen und von der Nachfrage nach den betreffenden Finanzinstrumenten an
diesen Handelsplatzen abhdngen. Folglich sollten die Wertpapierfirmen in ihren
Grundsatzen fir die Auftragsausfuhrung den besonderen Eigenschaften von
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften Rechnung tragen und die fir solche Geschafte
genutzten Handelsplatze getrennt auffuhren. Eine Wertpapierfirma sollte bei der
Anwendung ihrer Grundsatze der Auftragsausfiihrung bestrebt sein, bei jedem von ihr
ausgefuhrten Kundenauftrag im Einklang mit diesen Grundsatzen das bestmdgliche
Ergebnis fiir den Kunden zu erzielen.

Um sicherzustellen, dass Wertpapierfirmen, die Auftrdge von Kunden an andere
Ausfuhrungseinrichtungen weiterleiten oder diese damit beauftragen, im Sinne von
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Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU und Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU im besten Interesse ihrer Kunden handeln und diesen angemessene
Information Uber die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen zur Verflugung
stellen, sollten  Wertpapierfirmen ihren Kunden fur jede Klasse von
Finanzinstrumenten angemessene Informationen (ber die wichtigsten flnf
Einrichtungen zur Verfugung stellen, an die sie Kundenauftrage weiterleiten oder die
sie damit beauftragen, und die Kunden geméal? Artikel 27 Absatz 6 der Richtlinie
2014/65/EG und der dazugehorigen Durchfihrungsmallnahmen Gber die
Ausflihrungsqualitat informieren. Wertpapierfirmen, die Auftrdge an andere
Ausfuhrungseinrichtungen weiterleiten oder diese damit beauftragen, dirfen nur dann
eine einzige Ausfihrungseinrichtung auswahlen, wenn sie nachweisen konnen, dass
sie damit kontinuierlich das bestmdégliche Ergebnis fur ihre Kunden erzielen kénnen,
und wenn sie vernunftigerweise davon ausgehen koénnen, dass die ausgewdhlte
Einrichtung sie in die Lage versetzt, fiir die Kunden Ergebnisse zu erzielen, die
mindestens genauso gut sind wie die Ergebnisse, die sie verniinftigerweise bei
alternativen Ausfiihrungseinrichtungen erwarten kdnnen. Diese verninftige Erwartung
sollte durch einschlagige Daten, die gemall Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EG
veroffentlicht wurden, oder durch interne Analysen der Wertpapierfirmen gestutzt
werden.

Damit eine Wertpapierfirma bei der Ausfuhrung eines Kleinanlegerauftrags das
bestmoégliche Ergebnis fur den Kunden erzielt, wenn dieser keine ausdriicklichen
Weisungen erteilt hat, sollte die Wertpapierfirma alle Faktoren beriicksichtigen, die es
ihr ermdglichen, in Bezug auf das Gesamtentgelt, d.h. den Preis fur das
Finanzinstrument und die mit der Auftragsausfihrung verbundenen Kosten, das
bestmdgliche Ergebnis zu erzielen. Schnelligkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung
und Abwicklung, Umfang und Art des Auftrags, Marktwirkungen sowie etwaigen
sonstigen impliziten Transaktionskosten darf nur insoweit Vorrang gegenuber den
unmittelbaren Preis- und Kostenerwédgungen eingerdumt werden, als sie dazu
beitragen, fur den Kleinanleger in Bezug auf das Gesamtentgelt das bestmdgliche
Ergebnis zu erzielen.

Fuhrt eine Wertpapierfirma einen Auftrag nach ausdricklichen Weisungen des
Kunden aus, sollte dies so verstanden werden, dass sie ihrer Pflicht zur bestmdglichen
Ausfuhrung nur in Bezug auf den Teil oder Aspekt des Auftrags nachgekommen ist,
auf den sich die Weisungen des Kunden beziehen. Hat der Kunde ausdriickliche
Weisungen erteilt, die einen Teil oder einen Aspekt des Auftrags betreffen, so sollte
dies nicht so verstanden werden, dass die Wertpapierfirma in Bezug auf andere, nicht
von diesen Weisungen betroffene Teile oder Aspekte des Kundenauftrags von ihrer
Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung entbunden ist. Eine Wertpapierfirma sollte
einen Kunden nicht explizit oder implizit dazu veranlassen, sie zu einer bestimmten
Art der Auftragsausfihrung anzuweisen, wenn sie nach verniinftigem Ermessen
wissen sollte, dass eine derartige Weisung sie wahrscheinlich daran hindert, das
bestmogliche Ergebnis fir den Kunden zu erzielen. Dies sollte eine Wertpapierfirma
jedoch nicht daran hindern, einen Kunden zwischen zwei oder mehreren angegebenen
Ausfuhrungsplatzen waéhlen zu lassen, wenn diese mit den Grundsatzen der
Auftragsausfuhrung der Wertpapierfirma vereinbar sind.

Handelt eine Wertpapierfirma mit Kunden fir eigene Rechnung, so sollte dies als

Ausfihrung von Kundenauftrdgen angesehen werden und daher den Anforderungen
der Richtlinie 2014/65/EU und dieser Verordnung, insbesondere den Verpflichtungen
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in Bezug auf die bestmdgliche Ausfuhrung, unterliegen. Teilt eine Wertpapierfirma
einem Kunden jedoch einen Kurs mit, mit dem sie ihren Verpflichtungen gemaR
Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU nachkadme, wenn der Auftrag zeitgleich
mit der Mitteilung zu diesem Kurs ausgefiihrt wirde, dann sollte die Wertpapierfirma
diesen Verpflichtungen ebenfalls nachkommen, wenn sie den Auftrag zum
mitgeteilten Kurs nach dessen Annahme durch den Kunden ausfiihrt, sofern der Kurs
unter Beriicksichtigung veranderter Marktbedingungen und der zwischen Angebot und
Annahme des Kurses verstrichenen Zeit nicht eindeutig tGberholt ist.

Die Verpflichtung zur Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses bei der Ausfiihrung
von Kundenauftragen gilt fur alle Arten von Finanzinstrumenten. In Anbetracht der
unterschiedlichen Strukturen von Markten und Finanzinstrumenten kann die
Feststellung und Anwendung einheitlicher Standards und Verfahren fir die
bestmogliche Ausfuhrung, die bei allen Gattungen von Instrumenten gultig und
wirksam waren, allerdings schwierig sein. Die Verpflichtungen im Hinblick auf die
bestmdégliche Ausfiihrung sollten daher in einer Weise angewandt werden, die den
unterschiedlichen Rahmenbedingungen bei der Ausfihrung von Auftragen im
Zusammenhang mit den einzelnen Arten von Finanzinstrumenten Rechnung tragt. So
sind beispielsweise Geschéfte mit OTC-Finanzinstrumenten im Rahmen einer
individuellen, auf die Verhdltnisse des Kunden wund der Wertpapierfirma
zugeschnittenen vertraglichen Beziehung unter dem Gesichtspunkt der bestmadglichen
Ausfuhrung moglicherweise nicht mit Geschéften vergleichbar, die sich auf Anteile
beziehen, die an zentralen Ausfihrungsplatzen gehandelt werden. Da die Pflichten zur
bestmoéglichen Ausfuhrung fur alle Finanzinstrumente gelten, unabhangig davon, ob
sie an Handelsplatzen oder auferborslich gehandelt werden, sollten die
Wertpapierfirmen die relevanten Marktdaten erfassen, um zu prufen, ob der
angebotene OTC-Preis fir einen Kunden angemessen ist und die Pflicht zur
bestmdglichen Ausfiihrung erfullt.

Die Bestimmungen dieser Verordnung Uber die Grundsédtze der Auftragsausfiihrung
sollten unbeschadet der in Artikel 27 Absatz7 der Richtlinie 2014/65/EU
niedergelegten allgemeinen Pflicht einer Wertpapierfirma gelten, die Effizienz ihrer
Vorkehrungen zur Auftragsausfihrung und ihrer Grundsétze der Auftragsausfiihrung
zu Uberwachen und die in Letzteren genannten Ausfiihrungsplatze regelmaRig zu
prufen.

Diese Verordnung sollte weder die Wertpapierfirma, die Dienstleistungen in Form der
Annahme und Weiterleitung von Auftrdgen oder der Portfolioverwaltung erbringt,
noch die Wertpapierfirma, an die die erstgenannte Firma ihre Auftrage zur Ausfiihrung
weiterleitet, zur bestmoglichen Ausfiihrung ein und desselben Auftrags verpflichten.

Die Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfuhrung gemal der Richtlinie 2014/65/EU
verlangt von den Wertpapierfirmen, dass sie alle ausreichenden Malnahmen ergreifen,
um das bestmdgliche Ergebnis fur ihre Kunden zu erzielen. Ein wichtiger Aspekt der
bestméglichen Ausfuhrung ist die Qualitdt der Ausfihrung, wozu u.a. die
Schnelligkeit und Wabhrscheinlichkeit der Ausfiihrung (wie die
Auftragserfullungsquote) sowie die Mdéglichkeit zur Erzielung und das Ausmal von
Preisverbesserungen gehéren. Verfugbarkeit, Vergleichbarkeit und Konsolidierung
von Daten der einzelnen Ausflihrungsplatze zur Qualitadt der Ausfiuhrung sind fir
Wertpapierfirmen und Anleger von groRter Bedeutung, um diejenigen
Ausfuhrungsplétze auswéhlen zu kdnnen, die die héchste Qualitat der Ausfuhrung fur
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ihre Kunden erzielen. Um das bestmdgliche Ausfiihrungsergebnis flr einen Kunden zu
erzielen, sollten die Wertpapierfirmen die einschlagigen Daten vergleichen und
analysieren, einschlieBlich der Daten, die geméal3 Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie
2014/65/EU und der entsprechenden Durchfiihrungsmanahmen verdffentlicht
wurden.

Wertpapierfirmen, die Auftrdge ausfuhren, sollten einen einzigen Handelsplatz nur
dann auswahlen dirfen, wenn sie nachweisen kénnen, dass sie fir ihre Kunden damit
kontinuierlich die bestmdgliche Ausfuhrung erreichen konnen. Wertpapierfirmen
sollten nur dann einen einzigen Ausfuhrungsplatz auswéhlen, wenn sie
vernunftigerweise erwarten konnen, dass sie mit dem ausgewahlten Ausfiihrungsplatz
Ergebnisse fir die Kunden erzielen konnen, die mindestens so gut sind wie die
Ergebnisse, die sie bei alternativen Ausfiihrungsplatzen verniinftigerweise erwarten
koénnen. Diese verniinftige Erwartung muss durch einschldgige Daten, die gemaR
Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EG ver6ffentlicht wurden, oder durch andere von
den Wertpapierfirmen durchgefiihrte interne Analysen gestitzt werden.

Die Umverteilung von Geschéften sollte als nachteilig fiir einen Kunden angesehen
werden, wenn — infolge der Umverteilung — der Wertpapierfirma oder einem
bestimmten Kunden in ungerechtfertigter Weise Vorrang eingeraumt wird.

Unbeschadet der Richtlinie 2014/596/EU sollten fur die Zwecke der Bestimmungen
der vorliegenden Richtlinie Uber die Bearbeitung von Kundenauftragen
Kundenauftrdge nicht als ansonsten vergleichbar angesehen werden, wenn sie Gber
unterschiedliche Kommunikationsmittel eingehen und nicht der Reihe nach bearbeitet
werden konnten. Jede Verwendung von Informationen Uber einen laufenden
Kundenauftrag durch eine Wertpapierfirma, um fir eigene Rechnung Geschéfte mit
den Finanzinstrumenten, auf die sich der Kundenauftrag bezieht, oder mit damit
verbundenen Finanzinstrumenten zu tatigen, sollte als Missbrauch dieser
Informationen betrachtet werden. Beschranken sich allerdings Marktmacher oder
Einrichtungen, die als Gegenparteien fungieren durfen, auf die Auslibung ihrer
legitimen Geschaftstatigkeit in Form des Kaufs und Verkaufs von Finanzinstrumenten
oder beschranken sich zur Ausfuhrung von Auftragen fur Rechnung Dritter befugte
Personen auf die pflichtgemélie Ausfuhrung eines Auftrags, so sollte allein aufgrund
dieses Umstands kein Missbrauch von Informationen unterstellt werden.

Bei der Beurteilung, ob ein Markt die unter Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe a der
Richtlinie 2014/65/EU festgelegte Anforderung erfllt, dass es sich bei mindestens
50 % der fur den Handel auf diesem Markt zugelassenen Emittenten um kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) handeln muss, sollten die zustdndigen Behdrden in
Bezug auf die Markte ohne Betriebshistorie, neu gegrindete KMU, deren
Finanzinstrumente firr einen Zeitraum von weniger als drei Jahren fur den Handel
zugelassen wurden, und Emittenten von ausschlieBlich
Nichteigenkapitalfinanzinstrumenten einen flexiblen Ansatz verfolgen.

Angesichts der Diversitat der Betriebsmodelle von bestehenden MTF mit einem
Schwerpunkt auf KMU innerhalb der Union und um den Erfolg der neuen Kategorie
des KMU-Wachstumsmarktes sicherzustellen, ist es zweckmalig, den KMU-
Wachstumsmarkten bei der Beurteilung, ob Emittenten fur die Zulassung zu ihrem
Handelsplatz geeignet sind, einen angemessenen Grad an Flexibilitat zu gewahren. Fir
einen KMU-Wachstumsmarkt sollten auf jeden Fall keine Regelungen gelten, die die
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Emittenten starker belasten als die auf geregelten Markten fir Emittenten geltenden
Vorschriften.

In Bezug auf den Inhalt des Zulassungsdokuments, das ein Emittent bei der
erstmaligen Zulassung seiner Wertpapiere zum Handel auf einem KMU-
Wachstumsmarkt, fir den die Anforderung bezilglich der Veroffentlichung eines
Prospekts gemaR der Richtlinie 2003/71/EG nicht gilt, erstellen muss, sollte den
zustandigen Behdorden ein Ermessensspielraum bei der Beurteilung zustehen, ob durch
die von dem Betreiber des KMU-Wachstumsmarktes festgelegten Regeln die
ordnungsgeméle Information der Anleger erreicht wird. Wéhrend der Emittent
vollstandig fur die Informationen in dem Zulassungsdokument verantwortlich sein
sollte, sollte der Betreiber eines KMU-Wachstumsmarktes festlegen, wie das
Zulassungsdokument angemessen gepriift wird. Dies sollte nicht notwendigerweise
eine formelle Genehmigung durch die zustdndige Behdrde oder den Betreiber
erfordern.

Die Veroffentlichung der Jahres- und Halbjahresfinanzberichte durch die Emittenten
stellt einen angemessenen Mindeststandard fur die Transparenz dar, der den
vorherrschenden bewéhrten Verfahren auf bestehenden Markten mit Schwerpunkt auf
KMU entspricht. In Bezug auf den Inhalt von Finanzberichten sollte der Betreiber
eines KMU-Wachstumsmarktes die Mdoglichkeit haben, die Anwendung der
International Financial Reporting Standards oder der gemél3 den lokalen Gesetzen und
Verordnungen zugelassenen Rechnungslegungsstandards oder beider durch die
Emittenten, deren Finanzinstrumente auf seinem Handelsplatz gehandelt werden,
vorzuschreiben. Fristen fur die Veroffentlichung von Finanzberichten sollten weniger
belastend sein als die gemaR der Richtlinie 2004/109/EG vorgeschriebenen Fristen, da
weniger strenge Zeitrahmen fir die Bedlrfnisse und Gegebenheiten von KMU besser
geeignet zu sein scheinen.

Da die Vorschriften Uber die Verbreitung von Informationen (ber Emittenten an
geregelten Méarkten gemal der Richtlinie 2004/109/EG eine zu grolie Belastung fur
Emittenten an KMU-Wachstumsmaérkten darstellen wiirden, ist es zweckméRig, dass
die Website des Betreibers eines KMU-Wachstumsmarktes zum Verbindungspunkt fur
Anleger wird, die Informationen Uber Emittenten winschen, die an diesem
Handelsplatz gehandelt werden. Eine Verdffentlichung auf der Website des Betreibers
eines KMU-Wachstumsmarktes kann zudem dadurch erfolgen, dass ein direkter Link
zu der Website des Emittenten bereitgestellt wird, falls die Informationen dort
verOffentlicht werden und wenn der Link direkt zu dem relevanten Teil der Website
des Emittenten flhrt, wo die Anleger die vorgeschriebenen Informationen leicht
finden konnen.

Es muss genauer festgelegt werden, unter welchen Umstinden eine Aussetzung des
Handels mit oder der Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel wahrscheinlich
einen erheblichen Schaden fir die Interessen des Anlegers oder das ordnungsgemafe
Funktionieren des Marktes verursacht. In diesem Bereich ist eine Konvergenz
erforderlich, um sicherzustellen, dass die Marktteilnehmer in einem Mitgliedstaat, in
dem der Handel mit Finanzinstrumenten ausgesetzt wurde oder in dem
Finanzinstrumente vom Handel ausgeschlossen wurden, keine Nachteile gegeniiber
Marktteilnehmern in einem anderen Mitgliedstaat, in dem der Handel weiter lauft,
erleiden.
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Zur Gewabhrleistung des erforderlichen Malles an Konvergenz ist es angezeigt, eine
Liste von Umstanden zu erstellen, die den Interessen der Anleger und der geordneten
Funktionsweise des Marktes erheblichen Schaden zufuigen, um zustédndigen nationalen
Behorden, Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern von MTF oder OTF eine
Grundlage flr die Entscheidung zu bieten, keine Aussetzung des Handels oder den
Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu beantragen oder einer
entsprechenden Meldung nicht zu folgen. Diese Liste ist nicht erschépfend, vielmehr
bietet sie den nationalen zustdndigen Behorden einen Rahmen fur ihre Entscheidung
und gewahrt ihnen den notwendigen Grad an Flexibilitat bei der Beurteilung der
Einzelfalle.

GemaR Artikel 31 Absatz 2 bzw. Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU wird
von Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
sowie von Marktbetreibern von geregelten Markten verlangt, dass sie ihre nationalen
zustandigen Behorden unter bestimmten Umsténden unverzuglich informieren. Durch
diese Anforderung soll sichergestellt werden, dass die nationalen zustédndigen
Behorden ihre Regulierungsaufgaben erfiillen kdnnen und rechtzeitig Gber relevante
Ereignisse informiert werden, die negative Auswirkungen auf das Funktionieren und
die Integritdt der Markte haben konnten. Mit den von den Betreibern von
Handelsplatzen erhaltenen Informationen sollten die nationalen zustandigen Behdrden
in der Lage sein, die Risiken fur die Mérkte und ihre Teilnehmer zu ermitteln und zu
bewerten sowie wirksam zu reagieren und gegebenenfalls MalRnahmen zu ergreifen.

Es sollte eine nicht erschdpfende Liste von bedeutenden Umstanden erstellt werden,
unter denen ein wesentlicher VerstoR gegen die Vorschriften eines Handelsplatzes,
marktstorende Handelsbedingungen oder Systemstérungen in Bezug auf ein
Finanzinstrument angenommen werden koénnen und die fir die Betreiber von
Handelsplatzen daher die Pflicht begrinden, gemaR Artikel 31 Absatz2 und
Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU unverzuglich ihre zustédndigen
Behorden zu informieren. Zu diesem Zweck sollte eine Bezugnahme auf die
»,vorschriften eines Handelsplatzes” in weitem Sinne verstanden werden und alle
Vorschriften, Regelungen, Anordnungen sowie die allgemeinen Bestimmungen und
Bedingungen von vertraglichen Vereinbarungen zwischen dem Handelsplatz und
seinen Teilnehmern umfassen, welche die Bedingungen fir den Handel und die
Zulassung zu dem Handelsplatz enthalten.

In Bezug auf eine Verhaltensweise, die mdglicherweise auf ein missbréuchliches
Verhalten im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 hindeutet, sollte zudem eine
nicht erschépfende Liste mit Anzeichen fur Insider-Geschéfte und Marktmanipulation
erstellt werden, die der Betreiber eines Handelsplatzes beriicksichtigen sollte, wenn er
Geschéfte oder Handelsauftrdge praft, um festzustellen, ob die Pflicht gemaR
Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU, die jeweilige
nationale zustdndige Behorde zu informieren, gilt. Zu diesem Zweck sollte eine
Bezugnahme auf den Begriff ,,Handelsauftrag® alle Arten von Auftrdgen umfassen,
einschlieRlich Erstauftrage, Anderungen, Aktualisierungen und Stornierung von
Auftragen, unabhéngig davon, ob diese ausgefihrt worden sind oder nicht und
unabhéngig von den Mitteln, die eingesetzt wurden, um Zugang zu dem Handelsplatz
zu erhalten.

Die Liste mit Anzeichen fur Insider-Geschéafte und Marktmanipulation sollte weder
erschopfend noch ausschlaggebend fir einen Marktmissbrauch oder einen versuchten
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(122)

(123)

(124)

(125)

(126)

Marktmissbrauch sein, da ein Anzeichen per se nicht notwendigerweise einen
Marktmissbrauch oder einen versuchten Marktmissbrauch darstellen muss. Geschéfte
oder Handelsauftrage, die ein oder mehrere Anzeichen erfullen, dirfen aus
berechtigten Griinden oder unter Einhaltung der Vorschriften des Handelsplatzes
durchgefuhrt werden

Um Interessentragern des Marktes unter Vermeidung von Marktmissbrauch und unter
Wahrung der Vertraulichkeit der Identitdt der Inhaber von Positionen Transparenz zu
bieten, sollte die Verdffentlichung von wochentlichen Berichten Gber die aggregierten
gehaltenen Positionen gemal Artikel 58 Absatz 1 Buchstabea der Richtlinie
2014/65/EU nur flur Kontrakte gelten, die von einer bestimmten Anzahl von Personen
in einem in dieser Verordnung festgelegten Mindestumfang gehandelt werden.

Um sicherzustellen, dass Marktdaten innerhalb der Union einheitlich zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen bereitgestellt werden, enthélt diese Verordnung die
Bedingungen, welche genehmigte Veroffentlichungssysteme und konsolidierte
Datenticker erfiillen missen. Durch diese Bedingungen soll sichergestellt werden, dass
die Pflicht zur Bereitstellung von Marktdaten zu angemessenen kaufméannischen
Bedingungen hinreichend klar ist, um die effektive und einheitliche Anwendung zu
ermoglichen, wéhrend gleichzeitig die verschiedenen Betriebsmodelle und
Kostenstrukturen von Datenlieferanten beriicksichtigt werden.

Damit Gebuhren fur Marktdaten auf einem vertretbaren Niveau festgesetzt werden, ist
es zur Erfullung der Pflicht zur Bereitstellung von Marktdaten zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen notwendig, dass die Preise in einem angemessenen
Verhéltnis zu den Kosten fir die Erstellung und Verbreitung dieser Daten stehen.
Daher sollten Datenanbieter, unbeschadet der Anwendung wettbewerbsrechtlicher
Bestimmungen, ihre Gebihren auf der Grundlage ihrer Kosten bestimmen, wobei
ihnen eine auf der Grundlage von Faktoren wie der Betriebsgewinnspanne, der
Kostenrendite, der Rendite auf das betriebsnotwendige Kapital und der Kapitalrendite
angemessene Spanne zugestanden wird. Wenn Datenanbietern gemeinsame Kosten fir
die Bereitstellung von Daten und die Erbringung anderer Dienstleistungen entstehen,
darf in die Kosten fir die Bereitstellung von Daten auch ein angemessener Anteil der
aus anderen relevanten Dienstleistungen entstehenden Kosten flieRen. Da eine
Spezifizierung der exakten Kosten sehr komplex ist, sollten stattdessen die Methoden
fur Kostenzuweisung und Kostenverteilung angegeben werden, wobei die Festlegung
der Kosten den Anbietern der Marktdaten (iberlassen bleibt.

Marktdaten sollten diskriminierungsfrei zur Verfligung gestellt werden, so dass allen
Kunden, die gemall verdffentlichten objektiven Kriterien der gleichen Kategorie
angehoren, der gleiche Preis und gleiche sonstige Bestimmungen und Bedingungen
angeboten werden.

Marktdaten sollten losgeldst von anderen Dienstleistungen angeboten werden, damit
die Nutzer Marktdaten erhalten konnen, ohne dass sie andere Dienstleistungen
erwerben missen. Um zu vermeiden, dass Datennutzern beim Kauf von Daten bei
verschiedenen Marktdatenvertreibern dieselben Marktdaten mehrmals berechnet
werden, sollten Marktdaten pro Nutzer angeboten werden, es sei denn, dies stlinde
angesichts des Umfangs und des Anwendungsbereichs der von APA und CTP
angebotenen Marktdaten in keinem Verhaltnis zu den anfallenden Kosten.
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(128)

(129)
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Um den Datennutzern und den zustdndigen BehoOrden die effektive Beurteilung zu
ermoglichen, ob die Marktdaten zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen
bereitgestellt werden, missen alle wesentlichen Bedingungen fur deren Bereitstellung
gegeniiber der Offentlichkeit offengelegt werden. Datenanbieter sollten daher
Informationen Uber ihre Geblhren und den Inhalt der Marktdaten sowie die zur
Ermittlung ihrer Kosten verwendeten Kostenrechnungsmethoden offenlegen, ohne ihre
tatsdchlichen Kosten offenlegen zu missen.

Es ist angemessen, die Kriterien fur die Bestimmung der Umsténde festzulegen, unter
denen das Betreiben eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF in einem
Aufnahmemitgliedstaat von wesentlicher Bedeutung ist, um zu vermeiden, dass ein
Handelsplatz verpflichtet wird, sich mit mehr als einer zustdndigen Behorde ins
Benehmen zu setzen oder mehr als einer zustandigen Behdrde aufsichtsrechtlich
unterliegt, wenn dies gemal? der Richtlinie 2014/65/EU nicht notwendig waére. In
Bezug auf MTF und OTF ist es angemessen, eine wesentliche Bedeutung nur MTF
und OTF mit signifikantem Marktanteil zuzuerkennen, so dass eine etwaige
Standortverlegung oder der Erwerb eines wirtschaftlich unbedeutenden MTF oder
OTF nicht automatisch die Vorkehrungen fur die Zusammenarbeit gemaR Artikel 79
Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU auslgst.

Diese Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundséatzen, die mit
der Charta der Grundrechte der Européischen Union (im Folgenden ,,Charta®)
anerkannt wurden. Dementsprechend sollte diese Verordnung in Ubereinstimmung mit
diesen Rechten und Grundsétzen ausgelegt und angewandt werden, insbesondere in
Ubereinstimmung mit dem Recht auf Schutz personenbezogener Daten, der
unternehmerischen Freiheit, dem Recht auf Verbraucherschutz sowie dem Recht auf
einen wirksamen Rechtsbehelf und ein unparteiisches Gericht. Die Verarbeitung
personenbezogener Daten nach dieser Verordnung sollte unter Einhaltung der
Grundrechte, einschliellich dem Recht auf Achtung des Privat- und Familienlebens
und dem Recht auf Schutz personenbezogener Daten gemaR den Artikeln 7 und 8 der
Charta der Grundrechte der Europdischen Union, erfolgen und muss mit der Richtlinie
95/46/EG und der Verordnung (EG) 45/2001 im Einklang stehen.

Die durch die Verordnung (EG) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates'? errichtete ESMA wurde in fachlichen Fragen konsultiert.

Um zustandigen Behorden und Wertpapierfirmen die Moglichkeit zu geben, sich an
die neuen Anforderungen dieser Verordnung anzupassen, damit diese wirksam und
effektiv angewandt werden konnen, sollte der Geltungsbeginn dieser Verordnung auf
das Datum des Inkrafttretens der Richtlinie 2014/65/EU abgestimmt werden —

12

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehérde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

KAPITEL |

GELTUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1
Gegenstand und Anwendungsbereich

Kapitel 1l und Kapitel 111 Abschnitte 1 bis 4, Artikel 59 Absatz 4, Artikel 60 und
Abschnitte 6 und 8 sowie — soweit sie sich auf diese Bestimmungen beziehen —
Kapitel 1, Kapitel 111 Abschnitt 9 und Kapitel IV dieser Richtlinie finden gemaf
Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates™® und Artikel 6 Absatz 6 der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen
Parlaments und des Rates ** Anwendung.

Bezugnahmen auf Wertpapierfirmen umfassen Kreditinstitute und Bezugnahmen auf
Finanzinstrumente umfassen strukturierte Einlagen in Bezug auf alle Anforderungen
gemall Artikel 1 Absatz 3 und Artikel 1 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU und
ihrer Durchfiihrungsbestimmungen, wie in dieser Verordnung dargelegt.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fur 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 Person, ein
Mitglied der Geschéftsleitung oder einen vertraglich gebundenen Vermittler
der Wertpapierfirma;

b)  einen Direktor, einen Gesellschafter oder eine vergleichbare Person oder ein
Mitglied der Geschaftsleitung eines vertraglich gebundenen Vermittlers der
Wertpapierfirma;

c) einen Angestellten der Wertpapierfirma oder eines vertraglich gebundenen

Vermittlers sowie jede andere natirliche Person, deren Dienste der
Wertpapierfirma oder einem vertraglich gebundenen Vermittler der
Wertpapierfirma zur Verfugung gestellt und von dieser/diesem kontrolliert
werden und die an den von der Wertpapierfirma erbrachten
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten beteiligt ist;

13

14

Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8.Juni 2011 Uber 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 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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d) eine natirliche Person, die im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung
unmittelbar an der Erbringung von Dienstleistungen fur die Wertpapierfirma
oder deren vertraglich gebundenen Vermittler beteiligt ist, welche der
Wertpapierfirma die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten ermoglichen;

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

»Auslagerung” eine Vereinbarung gleich welcher Form zwischen einer
Wertpapierfirma und einem Dienstleister, in deren Rahmen der Dienstleister ein
Verfahren abwickelt, eine Dienstleistung erbringt oder eine Tatigkeit ausfuhrt,
das/die die Wertpapierfirma ansonsten selbst tiberndhme;

a) ,Person, zu der eine relevante Person eine familidre Bindung hat* eine der
folgenden Personen:

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

c) einabhéngiges Kind oder Stiefkind der relevanten Person;

d) jeden anderen Verwandten der relevanten Person, der zum Zeitpunkt der
Tatigung des betreffenden persdnlichen Geschéfts dem Haushalt dieser Person
seit mindestens einem Jahr angehort;

»~Wertpapierfinanzierungsgeschaft“ ein Wertpapierfinanzierungsgeschéft im Sinne
von Artikel 3 Ziffer 11 der Verordnung (EU) Nr.2015/2365 des Européischen
Parlaments und des Rates™;

»,vergutung® jede Form von Zahlungen oder von finanziellen oder nichtfinanziellen
Leistungen, welche die Firmen bei der Erbringung von Wertpapier- oder
Nebendienstleistungen fir Kunden direkt oder indirekt an relevante Personen leisten;

~Ware* Glter fungibler Art, die geliefert werden konnen, einschlieBlich Metalle
sowie ihre Erze und Legierungen, landwirtschaftliche Produkte und Energie, wie
Strom.

Artikel 3
Bedingungen fur die Bereitstellung von Informationen

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

Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 (iber
die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 337 vom 23.12.2015, S. 1)
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b)

die Bereitstellung der betreffenden Informationen tber dieses Medium den
Rahmenbedingungen, unter denen das Geschaft zwischen der Wertpapierfirma
und dem Kunden ausgefihrt wird oder werden soll, angemessen ist, und

die Person, der die Informationen zur Verfugung zu stellen sind, die Wahl hat,
diese auf Papier oder dem betreffenden anderen dauerhaften Datentrager zu
erhalten, und sich ausdrtcklich flr Letzteres entscheidet.

2. Stellt eine Wertpapierfirma einem Kunden gemaR den Artikeln 46, 47, 48, 49, 50
oder dem Artikel 66 Absatz 3 Informationen, die nicht an ihn personlich gerichtet
sind, Uber eine Website zur Verfugung, so sorgt die Wertpapierfirma daftr, dass
folgende Bedingungen erfillt sind:

a)  Die Bereitstellung der betreffenden Informationen tber dieses Medium ist den
Rahmenbedingungen, unter denen das Geschaft zwischen der Wertpapierfirma
und dem Kunden ausgefihrt wird oder werden soll, angemessen;

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

c) die Adresse der Website und die Stelle, an der die Informationen auf dieser
Website zu finden sind, mussen dem Kunden auf elektronischem Wege
mitgeteilt werden;

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

e) die Informationen missen Uber diese Website laufend abgefragt werden
kénnen und zwar so lange, wie sie fur den Kunden nach vernunftigem
Ermessen einsehbar sein mussen.

3. Fur die Zwecke dieses Artikels wird die Bereitstellung von Informationen auf

elektronischem Wege fir die Rahmenbedingungen, unter denen das Geschéft
zwischen der Wertpapierfirma und dem Kunden ausgefuhrt wird oder werden soll,
als angemessen betrachtet, wenn der Kunde nachweislich iber einen regelméfigen
Zugang zum Internet verflgt. Dies gilt als nachgewiesen, wenn der Kunde fir die
Ausflihrung dieses Geschafts eine E-Mail-Adresse angegeben hat.

Artikel 4
Gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
(Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur den Zweck der Befreiung gemaR Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Richtlinie
2014/65/EU qilt eine Wertpapierdienstleistung im Rahmen einer beruflichen Tatigkeit als
gelegentlich erbracht, wenn die folgenden Bedingungen erfullt sind:

a)

es besteht ein enger und sachlicher Zusammenhang zwischen der beruflichen
Tatigkeit und der Erbringung der Wertpapierdienstleistung an den gleichen
Kunden, so dass die Wertpapierdienstleistung als Zusatz zur hauptberuflichen
Tatigkeit betrachtet werden kann;
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b) die Erbringung der Wertpapierdienstleistung an die Kunden der
hauptberuflichen Tétigkeit zielt nicht darauf ab, der Person, welche die
berufliche Téatigkeit ausiibt, eine systematische Einnahmequelle zu bieten; und

c) die Person, welche die berufliche Téatigkeit austibt, vermarktet seine Fahigkeit
zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht und wirbt nicht
anderweitig dafir, es sei denn in Bezug auf diese Wertpapierdienstleistungen
wird gegeniiber den Kunden offengelegt, dass diese zusatzlich zu der
hauptberuflichen Tatigkeit erbracht werden.

Artikel 5
EnergiegroRhandelsprodukte, die effektiv geliefert werden mussen
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke gemélR Anhang | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU
muss ein Energiegrohandelsprodukt effektiv geliefert werden, wenn die folgenden
Bedingungen erfullt sind:

a) es enthédlt Bestimmungen, die sicherstellen, dass die Vertragsparteien Uber
verhéltnismalige Vereinbarungen verfiigen, so dass sie die Lieferung der
zugrundeliegenden Waren vornehmen oder entgegennehmen konnen; eine
Ausgleichsvereinbarung mit dem Ubertragungsnetzbetreiber in den Bereichen
Elektrizitat und Gas gilt als verhéltnismaliige Vereinbarung, wenn die Parteien
der Vereinbarung die effektive Lieferung von Elektrizitit oder Gas
sicherstellen mussen;

b) es werden unbedingte, unbeschrankte und durchsetzbare Pflichten der
Vertragsparteien zur Lieferung und Entgegennahme der Lieferung der
zugrundeliegenden Waren begriindet;

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

d) die vertragsgemaRen Pflichten dirfen nicht durch Pflichten aus anderen
Vertrdgen zwischen den betroffenen Parteien ausgeglichen werden; dies gilt
unbeschadet der Rechte der Vertragsparteien, ihre Barzahlungsverpflichtungen
zu saldieren.

Fir die Zwecke von Buchstabe d wird operatives Netting auf den Energie- und
Gasmaérkten nicht als Ausgleich von Pflichten gemal einem Vertrag durch Pflichten
aus einem anderen Vertrag betrachtet.

Operatives Netting wird als Nominierung von Mengen Elektrizitat und Gas in einem
Netz betrachtet, das aufgrund von Vorschriften oder auf Verlangen eines
Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne von Artikel 2 Ziffer 4 der Richtlinie
2009/72/EG des Europaischen Parlaments und des Rates™ fiir eine Einrichtung, die

Richtlinie  2009/72/EG vom 13.Juli 2009 (ber gemeinsame Vorschriften fir den
Elektrizitatsbinnenmarkt und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/54/EG (ABI. L 211 vom 14.8.2009,
S. 55).
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auf nationaler Ebene eine d&hnliche Funktion wie Ubertragungsnetzbetreiber
wahrnimmt, erfolgt. Eine Nominierung von Mengen auf der Grundlage von
operativem Netting liegt nicht im Ermessen der Vertragsparteien.

Fur die Zwecke geméall Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU
umfasst hohere Gewalt alle auflergewohnlichen Ereignisse oder eine Reihe von
Umstanden, die auflerhalb der Kontrolle der Vertragsparteien liegen, die die
Vertragsparteien vernilinftigerweise nicht vorhersehen oder bei Anwendung der
gebotenen und angemessenen Sorgfalt nicht vermeiden konnten und die dazu fuhren,
dass eine oder beide Vertragsparteien ihre vertraglichen Pflichten nicht erfillen
konnen.

Fur die Zwecke von Anhang | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU
schlieft die nicht zurechenbare Unfahigkeit zur Leistungserbringung Ereignisse oder
Umstande ein, die nicht als hohere Gewalt gemaR Absatz 3 betrachtet werden kénnen
und flr deren Eintreten im Kontrakt objektiv und ausdriicklich festgelegt ist, dass
eine oder beide in gutem Glauben handelnde Vertragsparteien ihre vertraglichen
Verpflichtungen nicht erfillt missen.

Das Vorliegen hoherer Gewalt oder die nicht zurechenbare Unféhigkeit zur
Leistungserbringung schlie3t nicht aus, dass ein Kontrakt als ,.effektiv geliefert” im
Sinne von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet
wird.

Durch das Vorliegen von Default-Klauseln, gemaR denen eine Partei fur den Fall der
Nicht- oder Schlechterfillung des Vertrags einen Anspruch auf eine finanzielle
Entschédigung hat, wird nicht verhindert, dass der Vertrag als ,.effektiv erfillt“ im
Sinne von Anhang | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet
wird.

Die Lieferarten fur Vertrdge, die als ,effektiv erfullt“ im Sinne von Anhang I
Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet 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 betreffenden
Waren begriindet werden;

c) sonstige Arten, die Ubertragung von Eigentumsrechten in Bezug auf die
entsprechende Menge an Waren herbeizufuhren, ohne dass diese effektiv
geliefert werden, einschlielflich der Mitteilung, Planung oder Benennung
gegenliber dem Betreiber eines Energieversorgungsnetzes, so dass der
Empféanger einen Anspruch auf die entsprechende Menge an Waren erhalt.
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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 | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU handelt es
sich bei Energiederivatkontrakten in Bezug auf Ol um Kontrakte tiber Erdél jeder Art
und Erdgas in flussiger oder gasformiger Form als Basiswert, einschliel3lich
Produkten, Komponenten und Derivaten von Ol und Olkraftstoffen, u. a. Kraftstoffe
mit Beimischungen von Biokraftstoffen.

2. Im Sinne von Anhang | Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU handelt es
sich bei Energiederivatkontrakten mit Kohle um Kontrakte iber Kohle als Basiswert,
die als schwarze oder dunkelbraune brennbare mineralische Substanzen bestehend
aus karbonisiertem Pflanzenmaterial, das als Kraftstoff verwendet wird, definiert
wird.

3. Fir die Zwecke von Anhang I Abschnitt C Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU
sind Derivatkontrakte mit den Merkmalen eines Energiegrof3handelsprodukts im
Sinne von Artikel 2 Ziffer 4 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europdischen
Parlaments und des Rates'’ 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 | Abschnitt C Nummer 7 der Richtlinie 2014/65/EU weist ein
Kontrakt, bei dem es sich nicht um ein Kassageschaft gemald Absatz 2 handelt und
der nicht kommerziellen Zwecken geméal Absatz 4 dient, dann die Merkmale anderer
derivativer Finanzinstrumente auf, wenn die folgenden Bedingungen erfillt sind:

a)  Ererfullt eines der folgenden Kriterien:

- i)Er wird auf einem Handelsplatz eines Drittlands gehandelt, der eine
einem geregelten Markt oder einem MTF &hnliche Aufgabe wahrnimmt;

- i) er ist ausdriicklich fir den Handel an einem geregelten Markt,
uber ein MTF, ein OTF oder an einem gleichwertigen Handelsplatz eines
Drittlands bestimmt oder er unterliegt den Regeln eines solchen Marktes
oder Systems;

- iii) er ist einem Kontrakt, der an einem geregelten Markt, tUber ein
MTF, ein OTF oder an einem gleichwertigen Handelsplatz eines
Drittlands gehandelt wird, im Hinblick auf Preis, Handelseinheit,
Liefertermin oder andere vertragliche Bedingungen gleichwertig;

o Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011
Uber die Integritat und Transparenz des EnergiegroBhandelsmarkts (ABI. L 326 vom 8.12.2011, S. 1).
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b)  erist so standardisiert, dass der Preis, die Handelseinheit, der Liefertermin und
andere Bedingungen hauptséchlich durch Bezugnahme auf regelmaRig
veroffentlichte Preise, Standardhandelseinheiten oder Standardliefertermine
bestimmt werden.

Bei einem Kassageschaft im Sinne von Absatz1 handelt es sich um ein
Verkaufsgeschaft fur eine Ware, einen Vermogenswert oder ein Recht, dessen
Bedingungen zufolge die Lieferung zu dem jeweils langeren der nachfolgend
genannten Zeitrdume erfolgt:

a) 2 Handelstage;

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

Bei einem Kontrakt handelt es sich nicht um ein Kassageschaft, wenn unabhangig
von seinen ausdriicklichen Bedingungen eine Absprache zwischen den
Vertragsparteien besteht, gemaR der die Lieferung des Basiswerts verschoben und
nicht innerhalb der in Absatz 2 genannten Frist vorgenommen wird.

Im Sinne von Anhang I Abschnitt C Punkt 10 der Richtlinie 2004/39/EU weist ein
Derivatkontrakt 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 erftllt 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;

c) die in Absatz 1 genannten Bedingungen sind in Bezug auf diesen Kontrakt
erflllt.

Im Sinne von Anhang | 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 Abschnitt C Nummern 7 und 10 dieses Anhangs
auf, wenn die folgenden Bedingungen erfillt sind:

a) er wird mit oder von einem Betreiber oder Verwalter eines
Energielbertragungsnetzes, eines Energieausgleichssystems oder eines
Rohrleitungsnetzes abgeschlossen,

b)  der Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch zu einem bestimmten
Zeitpunkt muss aufrechterhalten werden, einschlieRlich der Félle, in denen die
Reservekapazitdt, Uber die ein Vertrag mit dem Betreiber eines
Elektrizitatsiibertragungsnetzes gemall Artikel 2 Absatz 4 der Richtlinie
2009/72/EG abgeschlossen wurde, mit der Zustimmung des relevanten
Ubertragungsnetzbetreibers von einem vorqualifizierten Anbieter von
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Ausgleichsdienstleistungen auf einen anderen vorqualifizierten Anbieter von
Ausgleichsdienstleistungen tbertragen wird.

Artikel 8

Derivate gemald 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 ausdrucklich Bezug genommen wird, fallt ein Derivatkontrakt unter die
Bestimmungen dieses Abschnitts, wenn die Kriterien gemall diesem Abschnitt sowie geman
Artikel 7 Absatz 3 dieser Verordnung erfillt sind und er sich auf einen der folgenden Punkte
bezieht:

3)
b)

c)

d)

f)

9)

h)

Telekommunikations-Bandbreite;
Lagerkapazitat fur Waren;

Ubertragungs- oder Transportkapazitat in Bezug auf Waren, unabhangig davon, ob
dies Uber Kabel, Rohrleitungen oder andere Mittel erfolgt, mit Ausnahme von
Ubertragungsrechten in Bezug auf die Kapazitaten zur zoneniibergreifenden
Elektrizitatsiibertragung, wenn diese auf dem Primdrmarkt mit oder von einem
Ubertragungsnetzbetreiber oder einer Person, die im eigenen Namen als Dienstleister
handelt, und zur Zuweisung der Ubertragungskapazititen vereinbart werden;

eine Erlaubnis, ein Kredit, eine Zulassung, ein Recht oder ein dahnlicher
Vermdgenswert, der bzw. die direkt mit der Lieferung, der Verteilung oder dem
Verbrauch von Energie aus erneuerbaren Energiequellen verbunden ist, es sei denn,
der Kontrakt fallt bereits in den Anwendungsbereich von Anhang | Abschnitt C
Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EU;

eine geologische, 6kologische oder sonstige physikalische Variable, es sei denn, der
Kontrakt bezieht sich auf Einheiten, deren Ubereinstimmung mit den Anforderungen
der Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates'® anerkannt
ist;

ein sonstiger Vermogenswert oder ein sonstiges Recht fungibler Natur, bei dem es
sich nicht um ein Recht auf Dienstleistung handelt, der bzw. das Ubertragbar ist;

ein Index oder ein Malistab, der mit dem Preis, dem Wert oder dem Volumen von
Geschaften mit einem Vermogenswert, einem Recht, einer Dienstleistung oder einer
Verpflichtung in Verbindung steht;

ein Index oder ein Mal3stab, der auf versicherungsmathematischen Statistiken beruht.

18

Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003 uber ein
System fur den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung
der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABI. L 275 vom 25.10.2003, S. 32).
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Artikel 9
Anlageberatung
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke der Definition von ,,Anlageberatung” in Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 4 der
Richtlinie 2014/65/EU gilt als persénliche Empfehlung eine Empfehlung, die an eine Person
in ihrer Eigenschaft als Anleger oder potenzieller Anleger oder in ihrer Eigenschaft als
Beauftragter eines Anlegers oder potenziellen Anlegers gerichtet ist.

Diese Empfehlung muss als fiir die betreffende Person geeignet dargestellt werden oder auf
eine Prifung der Verhdltnisse der betreffenden Person gestiitzt sein, und sie muss darauf
abzielen, dass eine der folgenden Handlungen getétigt wird:

a)  Kauf, Verkauf, Zeichnung, Tausch, Riickkauf, Halten oder Ubernahme eines
bestimmten Finanzinstruments;

b)  Ausibung bzw. Nichtausibung eines mit einem bestimmten Finanzinstrument
einhergehenden Rechts betreffend Kauf, Verkauf, Zeichnung, Tausch oder
Rickkauf eines Finanzinstruments.

Eine Empfehlung wird nicht als persénliche Empfehlung betrachtet, wenn sie ausschlieBlich
fur die Offentlichkeit abgegeben wird.
Artikel 10

Merkmale sonstiger Derivatkontrakte in Bezug auf Wahrungen

1. Fur die Zwecke von Anhang | Abschnitt C Nummer 4 der Richtlinie 2014/65/EG
stellen sonstige Derivatkontrakte in Bezug auf eine Wé&hrung kein Finanzinstrument
dar, wenn es sich um einen der folgenden Kontrakte handelt:

a)  ein Kassageschaft im Sinne von Absatz 2 dieses Artikels;
b)  ein Zahlungsmittel, das:

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

i) von mindestens einer Person, die keine finanzielle Gegenpartei im Sinne
von Artikel 2 Ziffer 8 der Verordnung (EU) Nr.648/2012 des
Europaischen Parlaments und des Rates? 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 Kassageschéft im Sinne von Absatz 1 handelt es sich um einen Kontrakt
uber den Austausch einer Wahrung gegen eine andere Wahrung, dessen

1 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Uber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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Bedingungen zufolge die Lieferung in dem jeweils ldngeren der nachfolgend
genannten Zeitraume erfolgt:

a) 2 Handelstage flr alle Hauptwahrungspaare gemafll Absatz 3;

b)  fir alle Wahrungspaare, bei denen es sich bei mindestens einer Wahrung nicht
um eine Hauptwahrung handelt, 2 Handelstage oder der Zeitraum, der fur
dieses Wahrungspaar auf dem Markt allgemein als Standardlieferfrist
anerkannt ist, je nachdem, welcher Zeitraum langer ist;

c)  wenn der Kontrakt tiber den Austausch dieser Wahrungen fir den Hauptzweck
des Verkaufs oder Kaufs eines ibertragbaren Wertpapiers oder eines Anteils an
einem Organismus fur gemeinsame Anlagen verwendet wird, der Zeitraum, der
fir die Abrechnung dieses Ubertragbaren Wertpapiers oder eines Anteils an
einem Organismus flr gemeinsame Anlagen auf dem Markt allgemein als
Standardlieferfrist anerkannt ist, oder 5 Handelstage, je nachdem, welcher
Zeitraum kirzer ist.

Ein Kontrakt wird nicht als Kassageschaft betrachtet, wenn unabhangig von seinen
ausdrucklichen Bedingungen eine Absprache zwischen den Vertragsparteien besteht,
gemal der die Lieferung der Wahrung verschoben und nicht innerhalb der in
Unterabsatz 1 genannten Frist vorgenommen wird.

3. Zu den Hauptwahrungen im Sinne von Absatz 2 gehoren nur der US-Dollar, der
Euro, der Japanische Yen, das Pfund Sterling, der Australische Dollar, der Schweizer
Franken, der Kanadische Dollar, der Hongkong-Dollar, die Schwedische Krone, der
Neuseelandische Dollar, der Singapur-Dollar, die Norwegische Krone, der
Mexikanische Peso, die Kroatische Kuna, der Bulgarische Lew, die Tschechische
Krone, die Danische Krone, der Ungarische Forint, der Polnische Zloty und der
Rumanische Leu.

4. Ein Handelstag im Sinne von Absatz 2 ist jeder Tag, an dem der normale Handel in

dem Land der beiden Wahrungen, die geméall dem Kontrakt Gber deren Austausch
ausgetauscht werden, sowie in dem Land einer Drittwéhrung stattfindet, wenn die
folgenden Bedingungen erftllt sind:

a)  fur Liquiditdtszwecke beinhaltet der Austausch dieser Wahrungen deren
Umrechnung anhand der Drittwéhrung;

b)  die Standardlieferfrist flr den Austausch dieser Wahrungen bezieht sich auf
das Land dieser Drittwahrung.

Artikel 11
Geldmarktinstrumente
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 17 der Richtlinie 2014/65/EU)

Zu den Geldmarktinstrumenten gemafi Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 17 der Richtlinie 2014/65/EU
gehdren  Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate, Commercial Papers und sonstige

Instrumente mit im Wesentlichen den gleichen Merkmalen, soweit sie die folgenden
Eigenschaften aufweisen:
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a)  ihr Wert kann jederzeit bestimmt werden;

b)  es handelt sich nicht um Derivate;

c) ihre Falligkeit bei der Emission betragt maximal 397 Tage.

Artikel 12

Systematische Internalisierer fur 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 gemal Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet, wenn
sie gemal den folgenden Kriterien internalisiert:

a)

b)

héufige und systematische Internalisierung hinsichtlich des Finanzinstruments, fir
das ein liquider Markt gemaR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i)

die Zahl der OTC-Geschafte, die von der Wertpapierfirma im Rahmen
der Ausfihrung von Kundenauftragen flir eigene Rechnung
abgeschlossen werden, 0,4 % der Gesamtanzahl an Geschéften mit dem
entsprechenden Finanzinstrument, die in dem gleichen Zeitraum
innerhalb der Union an einem beliebigen Handelsplatz oder OTC
ausgefuhrt werden, entspricht oder Gberschreitet;

die OTC-Geschafte, die von der Wertpapierfirma flr eigene Rechnung
abgeschlossen  werden, wenn sie Kundenauftragge mit dem
entsprechenden Finanzinstrument ausfihrt, im Durchschnitt taglich
vorgenommen werden;

haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich des Finanzinstruments, fir
das kein liquider Markt gem&R Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit die OTC-Geschafte, die die
Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftrdgen fur eigene
Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt taglich
vorgenommen wurden;

wesentliche Internalisierung hinsichtlich des Finanzinstruments, wenn die Zahl der
OTC-Geschafte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfihrung von
Kundenauftragen fir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6
Monaten den folgenden Prozentsétzen entsprach oder diese tberschritten hat:

i)

15% des Gesamtumsatzes, den die Wertpapierfirma mit diesem
Finanzinstrument fir eigene Rechnung oder im Namen der Kunden
getétigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC getéatigt wurde;

0,4 % des Gesamtumsatzes, der mit diesem Finanzinstruments innerhalb
der Union an einem Handelsplatz oder OTC getatigt wurde.
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Artikel 13
Systematische Internalisierer flr Schuldverschreibungen
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

DE

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer geméaf Artikel 4 Absatz 1
Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle Schuldverschreibungen, die einer
Kategorie von Schuldverschreibungen angehdren, welche von dem gleichen Unternehmen
oder einem Unternehmen innerhalb der gleichen Gruppe ausgegeben wurden, wenn sie in
Bezug auf diese Schuldverschreibungen gemaél3 den folgenden Kriterien internalisiert:

a)

b)

haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich einer Schuldverschreibung,
fur die ein liquider Markt gemaR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i)

die Zahl der OTC-Geschafte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfliihrung von Kundenauftrdgen fir eigene Rechnung abgeschlossen
hat, 2,5% der Gesamtanzahl an Geschéften mit der entsprechenden
Schuldverschreibung, die in dem gleichen Zeitraum innerhalb der Union
an einem Dbeliebigen Handelsplatz oder OTC ausgefiihrt werden,
entspricht oder tberschreitet;

die OTC-Geschéfte, die von der Wertpapierfirma fir eigene Rechnung
abgeschlossen  werden, wenn sie Kundenauftrdge mit dem
entsprechenden Finanzinstrument ausfuhrt, im Durchschnitt einmal pro
Woche vorgenommen wurden;

haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich einer Schuldverschreibung,
fur die kein liquider Markt gemaR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit die OTC-Geschéafte, die die
Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfihrung von Kundenauftrdgen fur eigene
Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt einmal
pro Woche vorgenommen wurden;

wesentliche Internalisierung hinsichtlich einer Schuldverschreibung, wenn die Zahl
der OTC-Geschafte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfihrung von
Kundenauftragen fiir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6
Monaten den folgenden Prozentsétzen entsprach oder diese tberschritten hat:

i)

25 % des gehandelten Gesamtnennbetrags, den die Wertpapierfirma mit
dieser Schuldverschreibung fir eigene Rechnung oder im Namen der
Kunden getétigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC getatigt
wurde;

1% des gehandelten Gesamtnennbetrags, der mit dieser
Schuldverschreibung innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder
OTC getatigt wurde.
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Artikel 14
Systematische Internalisierer fur strukturierte Finanzprodukte
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer geméaf Artikel 4 Absatz 1

Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle strukturierten Finanzprodukte, die einer
Kategorie von strukturierten Finanzprodukten angehéren, welche von dem gleichen
Unternehmen oder einem Unternehmen innerhalb der gleichen Gruppe ausgegeben wurden,
wenn sie in Bezug auf diese strukturierten Finanzprodukte gemal? den folgenden Kriterien
internalisiert:

a)

b)

héufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines strukturierten
Finanzprodukts, fur das ein liquider Markt gemalR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit in den vergangenen
6 Monaten:

i)  die Zahl der OTC-Geschéfte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfuhrung von Kundenauftragen fiir eigene Rechnung abgeschlossen
hat, 4 % der Gesamtanzahl an Geschéften mit dem entsprechenden
strukturierten Finanzprodukt, die in dem gleichen Zeitraum innerhalb der
Union an einem beliebigen Handelsplatz oder OTC abgeschlossen
werden, entspricht oder tberschreitet;

i) die OTC-Geschafte, die von der Wertpapierfirma fur eigene Rechnung
abgeschlossen  werden, wenn sie Kundenauftrdge mit dem
entsprechenden Finanzinstrument ausfuhrt, im Durchschnitt einmal pro
Woche vorgenommen wurden;

haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines strukturierten
Finanzprodukts, fir das kein liquider Markt gemaR Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit die OTC-Geschéfte,
die die Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfiihrung von Kundenauftragen fur
eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;

wesentliche Internalisierung mit einem strukturierten Finanzprodukt, wenn die Zahl
der OTC-Geschafte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfihrung von
Kundenauftragen fir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6
Monaten den folgenden Prozentsétzen entsprach oder diese tberschritten hat:

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

i) 2,25% des gehandelten Gesamtnennbetrags, der mit diesem
strukturierten Finanzprodukt innerhalb der Union an einem Handelsplatz
oder OTC getatigt wurde.
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Artikel 15
Systematische Internalisierer fir Derivate
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer geméaf Artikel 4 Absatz 1
Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle Derivate, die einer Kategorie von
Derivaten angehoren, wenn sie in Bezug auf diese Derivate gemaR den folgenden Kriterien
internalisiert:

a)

b)

h&ufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Derivats, fur das ein
liquider Markt gemal’ Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 besteht, soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i)  die Zahl der OTC-Geschéfte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfihrung von Kundenauftragen flir eigene Rechnung abgeschlossen
hat, 2,5% der Gesamtanzahl an Geschaften mit der entsprechenden
Kategorie von Derivaten, die in dem gleichen Zeitraum innerhalb der
Union an einem beliebigen Handelsplatz oder OTC ausgeflhrt werden,
entspricht oder Uberschreitet;

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

héaufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Derivats, flr das kein
liquider Markt gemald Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 besteht, soweit die OTC-Geschafte, die die Wertpapierfirma in der
entsprechenden Kategorie von Derivaten fur eigene Rechnung abgeschlossen hat,
wenn sie Kundenauftrage ausfihrt, in den vergangenen 6 Monaten im Durchschnitt
einmal pro Woche vorgenommen wurden;

wesentliche Internalisierung hinsichtlich eines Derivats, wenn die Zahl der OTC-
Geschéfte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der Ausfihrung von
Kundenauftragen fir eigene Rechnung abgeschlossen hat, in den vergangenen 6
Monaten den folgenden Prozentsétzen entsprach oder diese tberschritten hat:

i) 25 % des gehandelten Gesamtnennbetrags, 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 getatigt
wurde; oder

i) 1% des gehandelten Gesamtnennbetrags, der mit dieser Kategorie von

Derivaten innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder OTC getatigt
wurde.
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Artikel 16
Systematische Internalisierer fir Emissionszertifikate
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma gilt als systematischer Internalisierer geméaf Artikel 4 Absatz 1
Ziffer 20 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf alle Emissionszertifikate, wenn sie in Bezug
auf ein solches Instrument geméR den folgenden Kriterien internalisiert:

a)

b)

héufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Emissionszertifikats,
fur das ein liquider Markt gemall Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit in den vergangenen 6 Monaten:

i)  die Zahl der OTC-Geschéfte, die die Wertpapierfirma im Rahmen der
Ausfliihrung von Kundenauftrdgen fir eigene Rechnung abgeschlossen
hat, 4 % der Gesamtanzahl an Geschaften mit der entsprechenden Art
von Emissionszertifikaten, die in dem gleichen Zeitraum innerhalb der
Union an einem beliebigen Handelsplatz oder OTC ausgefthrt werden,
entspricht oder tberschreitet;

i) die OTC-Geschafte, die von der Wertpapierfirma fur eigene Rechnung
abgeschlossen werden, wenn sie Kundenauftrdge mit dieser Art von
Emissionszertifikaten ausfihrt, im Durchschnitt einmal pro Woche
vorgenommen wurden;

haufige und systematische Internalisierung hinsichtlich eines Emissionszertifikats,
fur das kein liquider Markt gemal? Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, soweit die OTC-Geschafte, die die
Wertpapierfirma mit der entsprechenden Art von Emissionszertifikaten fur eigene
Rechnung abgeschlossen hat, wenn sie Kundenauftrage ausfihrt, in den vergangenen
6 Monaten im Durchschnitt einmal pro Woche vorgenommen wurden;

die Wertpapierfirma nimmt eine wesentliche Internalisierung hinsichtlich eines
Emissionszertifikats vor, wenn die Zahl der OTC-Geschéfte, die die Wertpapierfirma
im Rahmen der Ausfihrung von Kundenauftrdgen fiir eigene Rechnung
abgeschlossen hat, in den vergangenen 6 Monaten den folgenden Prozentsdtzen
entsprach oder diese tberschritten hat:

i) 30 % des gehandelten Gesamtnennbetrags, den die Wertpapierfirma mit
dieser Art von Emissionszertifikaten fir eigene Rechnung oder im
Namen der Kunden getétigt hat und der an einem Handelsplatz oder OTC
getéatigt wurde;

i) 2,25% des gehandelten Gesamtnennbetrags, der mit dieser Art von
Emissionszertifikaten innerhalb der Union an einem Handelsplatz oder
OTC getatigt wurde.
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Artikel 17
Mal3gebliche Beurteilungszeitraume
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Bedingungen gemal} den Artikeln 12 bis 16 werden vierteljahrlich 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 bertcksichtigt, wenn
historische Daten bei Aktien, Aktienzertifikaten, bérsengehandelten Fonds, Zertifikaten und
anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten 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
eingeschrankter oder gar keiner menschlichen Beteiligung, wenn bei einem Auftrags- oder
Quoteverfahren oder einem Verfahren zur Optimierung der Auftragsausfiihrung ein
automatisiertes System in einer Phase der Einleitung, des Erzeugens, des Weiterleitens oder
der Ausfiihrung von Auftrdgen oder Quotes Entscheidungen 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 gemall Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 40
der Richtlinie 2014/65/EU besteht aus der Ubermittlung von durchschnittlich:

a)  mindestens 2 Mitteilungen pro Sekunde in Bezug auf jedes einzelne
Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz gehandelt wird;

b)  mindestens 4 Mitteilungen pro Sekunde in Bezug auf alle Finanzinstrumente,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden.

2. Fur die Zwecke von Absatz 1 werden Mitteilungen bezlglich Finanzinstrumenten,
fiir die ein liquider Markt im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 besteht, aus den Berechnungen ausgeschlossen. Fir Zwecke des
Handels erfolgende Mitteilungen, die die Kriterien von Artikel 17 Absatz 4 der
Richtlinie 2014/65/EU erfillen, werden in die Berechnung einbezogen.

3. Fir die Zwecke von Absatz 1 werden Mitteilungen fur die Zwecke des Handels fur
eigene Rechnung in die Berechnung einbezogen. Uber andere Handelstechniken als
Techniken fur den Handel fir eigene Rechnung erfolgende Mitteilungen werden in
die Berechnung einbezogen, wenn die Ausfiihrungstechnik der Wertpapierfirma so
strukturiert ist, dass die Ausfiihrung fir eigene Rechnung vermieden wird.
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1.

Fur die Zwecke von Absatz 1 werden bei der Festlegung eines hohen untertdgigen
Mitteilungsaufkommens in Bezug auf Anbieter eines direkten elektronischen
Zugangs Mitteilungen, die von deren Kunden udbermittelt werden, aus den
Berechnungen ausgeschlossen.

Fur die Zwecke von Absatz 1 stellen die Handelspléatze den betreffenden Firmen auf
Verlangen monatlich jeweils zwei Wochen nach Ende des Kalendermonats
Schétzungen der durchschnittlichen Anzahl von Mitteilungen pro Sekunde zur
Verfligung, wobei sdmtliche Mitteilungen der vorangegangenen 12 Monate zu
berticksichtigen sind.

Artikel 20
Direkter elektronischer Zugang
(Artikel 4 Absatz 1 Nummer 41 der Richtlinie 2014/65/EU)

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

Eine Person ist nicht zur Ubermittlung eines solchen direkten elektronischen
Auftrags in der Lage, wenn diese durch Vorkehrungen zur Optimierung von
Prozessen zur Auftragsausfuhrung erfolgt, die Parameter des Auftrags festlegen, bei
denen es sich nicht um den Handelsplatz oder die Handelsplatze handelt, an die der
Auftrag Ubermittelt werden sollte, es sei denn, diese Vorkehrungen sind in die
Systeme der Kunden und nicht in die Systeme der Mitglieder oder Teilnehmer eines
geregelten Marktes, eines MTF oder eines Kunden eines OTF eingebettet.

KAPITEL Il
ORGANISATORISCHE ANFORDERUNGEN

ABSCHNITT 1
ORGANISATION

Artikel 21
Allgemeine organisatorische Anforderungen
(Artikel 16 Abséatze 2 bis 10 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen muissen die folgenden organisatorischen Anforderungen erftllen:

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
ordnungsgemalie Erfiillung ihrer Aufgaben einzuhalten sind, kennen;
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c) angemessene interne Kontrollmechanismen, die die Einhaltung von
Beschlissen und Verfahren auf allen Ebenen der Wertpapierfirma
sicherstellen, schaffen und auf Dauer umsetzen;

d)  Mitarbeiter beschéftigen, die Uber die Fahigkeiten, Kenntnisse und
Erfahrungen verfugen, die zur Erflllung der ihnen zugewiesenen Aufgaben
erforderlich sind;

e) auf allen malgeblichen Ebenen der Wertpapierfirma eine reibungslos
funktionierende interne Berichterstattung und Weitergabe von Informationen
einfuhren und auf Dauer sicherstellen;

f)  angemessene und systematische Aufzeichnungen Uber ihre Geschéftstatigkeit
und interne Organisation fihren;

g) fur den Fall, dass relevante Personen mehrere Funktionen bekleiden, dafur
sorgen, dass dies diese Personen weder daran hindert noch daran hindern
dirfte, die einzelnen Funktionen ordentlich, ehrlich und professionell zu
erfullen.

Bei der Erfullung der Anforderungen gemal diesem Absatz, haben die
Wertpapierfirmen die Art, den Umfang und die Komplexitét ihrer Geschéafte sowie
die Art und das Spektrum der im Zuge dieser Geschéfte erbrachten
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten zu berticksichtigen.

Die Wertpapierfirmen richten Systeme und Verfahren ein, die die Sicherheit, die
Integritat und die Vertraulichkeit der Informationen gewahrleisten, wobei sie die Art
der besagten Informationen berticksichtigen, und setzen diese auf Dauer um.

Die Wertpapierfirmen sorgen fur die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung
einer angemessenen Notfallplanung, die bei einer Stérung ihrer Systeme und
Verfahren gewahrleisten soll, dass wesentliche Daten und Funktionen erhalten
bleiben und Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten fortgefuhrt werden
oder — sollte dies nicht moglich sein — diese Daten und Funktionen bald
zuriickgewonnen und die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten bald
wieder aufgenommen werden.

Die Wertpapierfirmen sorgen fir die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung
von Rechnungslegungsgrundsétzen und -verfahren, die es ihnen ermdéglichen, der
zustandigen Behorde auf Verlangen rechtzeitig Abschliisse vorzulegen, die ein den
tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ihrer Vermdgens- und Finanzlage
vermitteln und mit allen geltenden Rechnungslegungsstandards und -vorschriften in
Einklang stehen.

Die Wertpapierfirmen Uberwachen und bewerten regelméliig die Angemessenheit
und Wirksamkeit ihrer nach den Absétzen 1 bis 4 geschaffenen Systeme, internen

Kontrollmechanismen und Vorkehrungen und ergreifen die zur Behebung etwaiger
Méngel erforderlichen Malinahmen.
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Artikel 22
Einhaltung der Vorschriften (,,Compliance®)
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen legen angemessene Strategien und Verfahren fest, die darauf
ausgelegt sind, jedes Risiko einer etwaigen Missachtung 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 fiihren
angemessene Malinahmen und Verfahren ein, um dieses Risiko auf ein Mindestmal
zu beschréanken und die zustandigen Behorden in die Lage zu versetzen, ihre
Befugnisse im Rahmen dieser Richtlinie wirksam auszutben.

Die Wertpapierfirmen bertcksichtigen die Art, den Umfang und die Komplexitét
ihrer Geschafte sowie die Art und das Spektrum der im Zuge dieser Geschafte
erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten.

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

a)  standige Uberwachung und regelméaRige Bewertung der Angemessenheit und
Wirksamkeit der gemall Absatz 1 Unterabsatz 1 eingefuhrten Malinahmen,
Strategien und Verfahren sowie der Schritte, die zur Behebung etwaiger
Defizite der Wertpapierfirma bei der Einhaltung ihrer Pflichten unternommen
wurden;

b) Beratung und Unterstitzung der fur Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetétigkeiten zustdndigen relevanten Personen im Hinblick auf die
Einhaltung der Pflichten der Wertpapierfirma gem&R der Richtlinie
2014/65/EU;

c)  mindestens einmal jahrlich Berichterstattung an das Leitungsorgan tber die
Umsetzung und Wirksamkeit des gesamten Kontrollumfelds fir
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten, tber die ermittelten Risiken
sowie Uber die Berichterstattung bezliglich der Abwicklung von Beschwerden
und Uber die ergriffenen oder zu ergreifenden Abhilfemalinahmen;

d)  Uberwachung der Prozessablaufe fiir die Abwicklung von Beschwerden und
Berucksichtigung von Beschwerden als Quelle relevanter Informationen im
Zusammenhang mit den allgemeinen Uberwachungsaufgaben.

Zur Erfullung der Anforderungen unter Buchstabe a und b dieses Absatzes nimmt die
Compliance-Funktion eine Beurteilung vor, auf deren Grundlage sie ein
risikobasiertes  Uberwachungsprogramm  erstellt, das alle Bereiche der
Wertpapierdienstleistungen, Anlagetatigkeiten sowie der relevanten
Nebendienstleistungen der Wertpapierfirma, einschlieBlich 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.
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Damit die in Absatz2 genannte Compliance-Funktion ihre Aufgaben
ordnungsgeméall und unabhangig wahrnehmen kann, stellen die Wertpapierfirmen
sicher, dass die folgenden Bedingungen erflllt sind:

a) die Compliance-Funktion tber die notwendigen Befugnisse, Ressourcen und
Fachkenntnisse verfligt und Zugang zu allen einschlagigen Informationen hat;

b) das Leitungsorgan ernennt einen Compliance-Beauftragten, der fir die
Compliance-Funktion sowie fur die Compliance-Berichterstattung gemafl der
Richtlinie 2014/65/EU und geméall Artikel 25 Absatz 2 dieser Verordnung
verantwortlich ist, und tauscht diesen aus;

c) die Compliance-Funktion informiert ad hoc und direkt das Leitungsorgan,
wenn sie ein erhebliches Risiko feststellt, dass die Wertpapierfirma ihre
Pflichten gemal der Richtlinie 2014/65/EU nicht erfullt;

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

e) das Verfahren, nach dem die Vergltung der in die Compliance-Funktion
eingebundenen relevanten Personen bestimmt wird, beeintrachtigt weder deren
Objektivitdt noch l&sst sie eine solche Beeintrachtigung wahrscheinlich
erscheinen.

Kann eine Wertpapierfirma nachweisen, dass die unter Buchstabe d oder e genannten
Anforderungen aufgrund der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Geschéfte
sowie der Art und des Spektrums ihrer Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten unverhaltnismaBig sind und dass die Compliance-Funktion
weiterhin einwandfrei ihre Aufgabe erfillt, ist sie nicht zur Erfillung der
Anforderungen gemall 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 regelméafig uberprift.

Artikel 23
Risikomanagement
(Artikel 16 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen haben die folgenden Malinahmen in Bezug auf Risikomanagement
zu ergreifen:

a) angemessene Strategien und Verfahren fir ihr Risikomanagement festlegen
und auf Dauer umsetzen, mit denen die mit den Geschéften, Ablaufen und
Systemen der Firma verbundenen Risiken erfasst werden und gegebenenfalls
eine Risikotoleranzschwelle festlegen;

b)  zur Steuerung der mit den Geschéften, Ablaufen und Systemen der Firma
verbundenen Risiken unter Zugrundelegung der Risikotoleranzschwelle
wirksame Vorkehrungen treffen und wirksame Abldufe und Mechanismen
festlegen;
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c) Folgendes uberwachen:

i)  Angemessenheit und Wirksamkeit der von der Wertpapierfirma fur das
Risikomanagement festgelegten Strategien und Verfahren;

i)  Grad der Einhaltung der nach Buchstabe b festgelegten Vorkehrungen,
Ablaufe und Mechanismen durch die Wertpapierfirma und ihre
relevanten Personen;

iii)  Angemessenheit und Wirksamkeit der MafRnahmen, mit denen etwaige
Unzulanglichkeiten dieser Politiken, Verfahren, Vorkehrungen, Abl&ufe
und Mechanismen, einschlieBlich ihrer Missachtung durch die relevanten
Personen, behoben werden sollen.

2. Soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Geschéfte
sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser Geschéafte erbrachten
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten angemessen und verh&ltnisméalig
ist, richten die Wertpapierfirmen eine unabhangige Risikomanagement-Funktion ein
und erhalten diese aufrecht, die die folgenden Aufgaben wahrnimmt:

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

b)  Berichterstattung an die Geschéftsleitung sowie deren Beratung gemal Artikel
25 Absatz 2.

Wenn eine Wertpapierfirma keine Risikomanagement-Funktion gemaR Unterabsatz 1
einrichtet und auf Dauer fiihrt, muss sie auf Anfrage nachweisen kénnen, dass die
gemall Absatz 1 festgelegten Strategien und Verfahren die dort beschriebenen
Anforderungen erfillen.

Artikel 24
Innenrevision
(Artikel 16 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

Soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Geschéfte sowie der
Art und des Spektrums der im Zuge dieser Geschafte erbrachten Wertpapierdienstleistungen
und Anlagetatigkeiten angemessen und verh&ltnisméaRig ist, haben Wertpapierfirmen eine von
den Ubrigen Funktionen und Tétigkeiten der Wertpapierfirma getrennte und unabh&ngige
Innenrevisionsfunktion einzurichten und aufrechtzuerhalten, welche die folgenden Aufgaben
wahrnimmt:

a)  Erstellung und dauerhafte Umsetzung eines Revisionsprogramms mit dem Ziel,
die  Angemessenheit und  Wirksamkeit der  Systeme, internen
Kontrollmechanismen und Vorkehrungen der Wertpapierfirma zu prifen und
zu bewerten;

b)  Abgabe von Empfehlungen auf der Grundlage der Ergebnisse der gemal

Buchstabe a ausgefiinrten Arbeiten sowie Uberpriifung der Einhaltung dieser
Empfehlungen;
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c)  Erstellung von Berichten zu Fragen der Innenrevision gemald Artikel 25 Absatz
2.

Artikel 25
Zustandigkeiten der Geschéftsleitung
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Bei der internen Aufgabenverteilung stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass die
Geschéftsleitung sowie gegebenenfalls das Aufsichtsorgan die Verantwortung dafur
tragen, dass die Wertpapierfirma ihre in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
Pflichten erfillt. Die Geschaftsleitung sowie gegebenenfalls das Aufsichtsorgan sind
insbesondere verpflichtet, die Wirksamkeit der zur Einhaltung der Richtlinie
2014/65/EU festgelegten Grundsétze, Vorkehrungen und Verfahren zu bewerten und
regelmaRig zu Uberprifen und angemessene Malnahmen zur Behebung etwaiger
Méngel zu ergreifen.

Im Rahmen der Verteilung wesentlicher Aufgaben unter den Geschaftsfiihrern muss
eindeutig festgelegt werden, wer fiir die Uberwachung und Aufrechterhaltung der
organisatorischen Anforderungen der Wertpapierfirma zustandig ist. Aufzeichnungen
uber die Verteilung wesentlicher Aufgaben sind auf dem aktuellen Stand zu halten.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Geschaftsleitung hdufig, mindestens
aber einmal jahrlich, schriftliche Berichte zu den in den Artikeln 22, 23 und 24
behandelten Themen erhalt, in denen insbesondere angegeben wird, ob zur Behebung
etwaiger Mangel geeignete Malinahmen getroffen wurden.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass das Aufsichtsorgan, soweit ein solches
besteht, regelmélig schriftliche Berichte zu den in den Artikeln 22, 23 und 24
behandelten Themen erhdlt.

Fur die Zwecke dieses Artikels handelt es sich bei dem ,,Aufsichtsorgan® um das
Organ in einer Wertpapierfirma, das fir die Beaufsichtigung der Geschéaftsleitung
zustéandig ist.

Artikel 26
Bearbeitung von Beschwerden
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen missen wirksame und transparente Strategien und Verfahren
fir das Beschwerdemanagement festlegen und auf Dauer umsetzen, mit denen die
Beschwerden von Kunden oder potenziellen Kunden unverziiglich abgewickelt
werden. Die Wertpapierfirmen haben Aufzeichnungen Uber die eingegangenen
Beschwerden zu fliihren und Malinahmen zu deren LOsung zu ergreifen.

Die Grundsatze fur das Beschwerdemanagement missen eindeutige, genaue und
aktuelle Informationen Uber das Verfahren zur Abwicklung von Beschwerden
enthalten. Diese Grundsédtze mussen von dem Leitungsorgan der Wertpapierfirma
bestéatigt werden.
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Die Wertpapierfirmen mussen die detaillierten Angaben zu dem Verfahren, das bei
der Abwicklung einer Beschwerde einzuhalten ist, vertffentlichen. Diese
detaillierten Angaben mussen Informationen (ber die Grundsatze fur das
Beschwerdemanagement sowie die Kontaktangaben der
Beschwerdemanagementfunktion umfassen. Die Informationen werden den Kunden
oder potenziellen Kunden auf Verlangen oder mit der Bestatigung der Beschwerde
zur Verfugung gestellt Die Wertpapierfirmen missen den Kunden und potenziellen
Kunden die kostenlose Einreichung von Beschwerden ermdglichen.

Die Wertpapierfirmen richten eine Beschwerdemanagementfunktion ein, die fir die
Prifung von Beschwerden zusténdig ist. Diese Funktion kann von der Compliance-
Funktion Ubernommen werden.

Die Wertpapierfirmen haben bei der Abwicklung einer Beschwerde mit den Kunden
oder potenziellen Kunden eindeutig und in einfach verstandlicher Sprache zu
kommunizieren, und sie missen unverzuglich auf die Beschwerde reagieren.

Die Wertpapierfirmen teilen den Kunden oder potenziellen Kunden ihren Standpunkt
bezuglich der Beschwerde mit, und sie informieren die Kunden oder potenziellen
Kunden Uber deren Mdglichkeiten, einschlieBlich der Mdglichkeit, die Beschwerde
an eine Stelle zur alternativen Streitbeilegung weiterzuleiten, wie in Artikel 4
Buchstabe h der Richtlinie 2013/11/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
uber die alternative Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten vorgesehen, oder
der Moglichkeit des Kunden, eine zivilrechtliche Klage einzureichen.

Die Wertpapierfirmen Ubermitteln den zustdndigen Behorden und, sofern im
nationalen Recht vorgesehen, einer Stelle zur alternativen Streitbeilegung
Informationen Gber Beschwerden und deren Abwicklung.

Die Compliance-Funktion der Wertpapierfirmen hat die Daten bezlglich der
Beschwerden und deren Abwicklung zu priifen, um sicherzustellen, dass alle Risiken
und Probleme ermittelt und behoben werden.

Artikel 27
Vergutungsgrundsatze und -praktiken
(Artikel 16, 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen haben im Rahmen von angemessenen internen Verfahren
Vergutungsgrundsatze und -praktiken festzulegen und umzusetzen, die die Interessen
aller Kunden der Wertpapierfirma berticksichtigen und durch die sichergestellt wird,
dass die Kunden fair behandelt werden und dass ihre Interessen durch die von der
Wertpapierfirma ibernommenen Vergitungspraktiken kurz-, mittel- oder langfristig
nicht beeintrachtigt werden.

Durch die Vergutungsgrundsatze und -praktiken dirfen keine Interessenkonflikte
oder Anreize geschaffen werden, welche die relevanten Personen maoglicherweise
dazu verleiten konnten, ihre eigenen Interessen oder die Interessen der
Wertpapierfirma zum potenziellen Nachteil eines Kunden zu begtinstigen.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Vergutungsgrundsétze und -praktiken
fur alle relevanten Personen gelten, die - unabhdngig von der Art der Kunden -
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direkten oder indirekten Einfluss auf die von der Wertpapierfirma erbrachten
Wertpapier- und Nebendienstleistungen oder das unternehmerische Verhalten haben,
soweit die Vergitung dieser Personen und &hnliche Anreize zu einem
Interessenkonflikt flihren konnten, welcher sie veranlasst, gegen die Interessen eines
Kunden der Wertpapierfirma zu handeln.

3. Das Leitungsorgan der Wertpapierfirma hat die Vergitungsgrundsatze nach
Beratung mit der Compliance-Funktion zu genehmigen. Die Geschaftsleitung der
Wertpapierfirma ist fur die tagliche Umsetzung der Vergutungsgrundsatze sowie fiir
die Uberwachung der Compliance-Risiken in Bezug auf die Grundsatze
verantwortlich.

4. Die Vergutung und ahnliche Anreize dirfen nicht ausschlie3lich oder vorwiegend
auf quantitativen wirtschaftlichen Kriterien beruhen und missen angemessene
qualitative Kriterien berticksichtigen, welche die Erflllung der geltenden
Verordnungen, die faire Behandlung der Kunden sowie die Qualitat der fur die
Kunden erbrachten Dienstleistungen widerspiegeln.

Es ist jederzeit ein Gleichgewicht zwischen festen und variablen Elementen der
Vergltung aufrechtzuerhalten, so dass die Interessen der Wertpapierfirma oder ihrer
relevanten Personen durch die Vergltungsstruktur nicht gegenuiber den Interessen
eines Kunden begunstigt werden.

Artikel 28
Umfang von personlichen Geschéaften
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke der Artikel 29 und 37 bezeichnet ,,personliches Geschaft” ein Geschaft mit
einem Finanzinstrument, das von einer relevanten Person oder fir eine relevante Person
getétigt wird und bei dem mindestens eines der folgenden Kriterien erfillt ist:

a)  die relevante Person handelt auBerhalb ihres Aufgabenbereichs, fiir den sie im
Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit zustandig ist;

b)  das Geschaft erfolgt fur Rechnung einer der folgenden Personen:
i) der relevanten Person,

i)  einer Person, zu der sie eine familidre Bindung oder enge Verbindungen
hat,

iii) einer Person, bei der die relevante Person ein direktes oder indirektes
wesentliches Interesse am Ausgang des Geschéafts hat, wobei das

Interesse nicht in einer Gebihr oder Provision fur die Abwicklung des
Geschéfts besteht.
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Artikel 29
Personliche Geschéafte
(Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen treffen angemessene Vorkehrungen und halten diese auf
Dauer ein, um relevante Personen, deren Tatigkeiten Anlass zu einem
Interessenkonflikt geben konnten oder die aufgrund von Tétigkeiten, die sie im
Namen der Firma auslben, Zugang zu Insider-Informationen im Sinne von Artikel 7
Absatz 1 der Verordnung Nr. 596/2014 oder zu anderen vertraulichen Informationen
uber Kunden oder tiber Geschafte, die mit oder fir Kunden getatigt werden, haben,
an den in den Absatzen 2, 3 und 4 genannten Tatigkeiten zu hindern.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die relevanten Personen keine personlichen
Geschéfte abschlielRen, die mindestens eines der folgenden Kriterien erfillen:

a) Die Person darf das Geschaft nach der Richtlinie 2014/596/EU nicht
tatigen;

b) es geht mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen Weitergabe
dieser vertraulichen Informationen einher;

c) es kollidiert mit einer Pflicht, die der Wertpapierfirma aus der Richtlinie
2014/65/EU erwéchst, oder kdnnte damit kollidieren.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass relevante Personen auf3erhalb ihres
reguldren Beschaftigungsverhaltnisses oder Dienstleistungsvertrags einer anderen
Person kein Geschaft mit Finanzinstrumenten empfehlen, die — wenn es sich um ein
personliches Geschéft 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.

Unbeschadet des Artikels 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 stellen
Wertpapierfirmen sicher, dass relevante Personen aulerhalb ihres reguléren
Beschaftigungsverhaltnisses oder Dienstleistungsvertrags Informationen oder
Meinungen an eine andere Person weitergeben, wenn der relevanten Person klar ist
oder nach vernunftigem Ermessen klar sein sollte, dass diese Weitergabe die andere
Person dazu veranlassen wird oder wahrscheinlich dazu veranlassen wird,

a) ein Geschaft mit Finanzinstrumenten zu tétigen, das — wenn es sich um
ein personliches Geschéft der relevanten Person handeln wirde — 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 Geschéft zu raten oder eine
andere Person zu einem solchen Geschéft zu veranlassen.

Die in Absatz 1 vorgeschriebenen VVorkehrungen gewahrleisten, dass:
a)  jede unter Absatz 1, 2, 3 oder 4 fallende relevante Person die Beschrankungen
bei personlichen Geschéften und die Manahmen, die die Wertpapierfirma im

Hinblick auf personliche Geschéfte und Informationsweitergabe gemaR
Absatz 1, 2, 3 oder 4 getroffen hat, kennt;
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b) die Wertpapierfirma unverzlglich tber jedes personliche Geschaft einer
solchen relevanten Person unterrichtet wird, und zwar entweder durch Meldung
des Geschéafts oder durch andere Verfahren, die der Wertpapierfirma die
Feststellung solcher Geschéfte ermoglichen.

c) ein bei der Wertpapierfirma gemeldetes oder von dieser festgestelltes
personliches Geschéaft sowie jede Erlaubnis und jedes Verbot im
Zusammenhang mit einem solchen Geschéft festgehalten wird.

Bei Auslagerungsvereinbarungen muss die Wertpapierfirma sicherstellen, dass
die Firma, an die die Tatigkeit ausgelagert wird, personliche Geschafte aller
relevanten Personen festhalt und der Wertpapierfirma diese Informationen auf
Verlangen unverziglich liefert.

Von den Absatzen 1 bis 5 ausgenommen sind:

a)  personliche Geschéfte, die im Rahmen eines Vertrags Uber die
Portfolioverwaltung mit Entscheidungsspielraum getétigt werden, sofern vor
Abschluss des Geschéfts keine diesbeziigliche Kommunikation zwischen dem
Portfolioverwalter und der relevanten Person oder der Person, fur deren
Rechnung das Geschaft getatigt wird, stattfindet;

b)  personliche Geschafte mit Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) oder mit AlF, die nach den Rechtsvorschriften eines
Mitgliedstaats, die fiir deren Anlagen ein gleich hohes MaR an Risikostreuung
vorschreiben, der Aufsicht unterliegen, wenn die relevante Person oder jede
andere Person, fur deren Rechnung die Geschafte getatigt werden, nicht an der
Geschéftsleitung dieses Organismus beteiligt ist.

ABSCHNITT 2
AUSLAGERUNG

Artikel 30
Umfang kritischer und wesentlicher betrieblicher Aufgaben

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

Fir die Zwecke von Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU
wird eine betriebliche Aufgabe als kritisch oder wesentlich betrachtet, wenn deren
unzureichende oder unterlassene Wahrnehmung die kontinuierliche Einhaltung der
Zulassungsbedingungen und -pflichten oder der anderen Verpflichtungen der
Wertpapierfirma gemal der Richtlinie  2014/65/EU, ihre finanzielle
Leistungsfahigkeit oder die Soliditat oder Kontinuitat ihrer
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten wesentlich beeintrachtigen wirde.

Ohne den Status anderer Aufgaben zu bertihren, werden fur die Zwecke des Absatzes
1 folgende Aufgaben nicht als kritisch oder wesentlich betrachtet:

a)  fur die Wertpapierfirma erbrachte Beratungs- und andere Dienstleistungen, die
nicht Teil ihres Anlagegeschéfts sind, einschlieBlich der Beratung in
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b)

Rechtsfragen, Mitarbeiterschulungen, der Fakturierung und der Bewachung
von Gebduden und Mitarbeitern;

der Erwerb standardisierter Dienstleistungen, einschlieRlich
Marktinformationsdiensten und Preisdaten.

Artikel 31

Auslagerung kritischer oder wesentlicher betrieblicher Aufgaben

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

Wertpapierfirmen, die kritische oder wesentliche betriebliche Aufgaben auslagern,
bleiben vollstandig fur die Erfullung all ihrer Verpflichtungen geméal der Richtlinie
2014/64/EU verantwortlich und miissen die folgenden Bedingungen erfillen:

a)

b)

c)

d)

die Auslagerung ist nicht mit einer Delegation der Aufgaben der
Geschéftsleitung verbunden;

das Verhéltnis und die Pflichten der Wertpapierfirma gegenuber ihren Kunden
geméR der Richtlinie 2014/65/EU bleiben unverandert;

die Voraussetzungen, die eine Wertpapierfirma erfillen muss, um gemaR
Artikel 5 der Richtlinie 2014/65/EG zugelassen zu werden und diese Zulassung
auch zu behalten, sind nach wie vor erfullt;

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

Wertpapierfirmen verfahren bei Abschluss, Durchfiihrung oder Kindigung einer
Vereinbarung Uber die Auslagerung von kritischen oder wesentlichen betrieblichen
Funktionen an einen Dienstleister mit der gebotenen Professionalitdt und Sorgfalt
und treffen alle erforderlichen MalRnahmen, um Folgendes zu gewahrleisten:

a)

b)

d)

Der Dienstleister verfligt Uber die Eignung, die Kapazitat, ausreichende
Ressourcen und geeignete Organisationsstrukturen fur die Ausfuhrung der
ausgelagerten Aufgaben sowie alle gesetzlich vorgeschriebenen Zulassungen,
um die ausgelagerten Aufgaben zuverlassig und professionell wahrzunehmen;

der Dienstleister fuhrt die ausgelagerten Dienstleistungen effektiv und in
Ubereinstimmung mit den geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften aus,
und die Wertpapierfirma hat zu diesem Zweck Methoden und Verfahren zur
Bewertung der Leistung des Dienstleisters sowie zur fortlaufenden
Uberpriifung der von dem Dienstleister erbrachten Dienstleistungen festgelegt;

der Dienstleister hat die Ausfuhrung der ausgelagerten Aufgaben
ordnungsgeméal zu Uberwachen und die mit der Auslagerung verbundenen
Risiken angemessen zu steuern;

es werden angemessene Malinahmen ergriffen, wenn Zweifel daran bestehen,
dass der Dienstleister seine Aufgaben maoglicherweise nicht effektiv und unter
Einhaltung der geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften ausfihrt;
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e) die Wertpapierfirma hat die ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen
wirksam zu tberwachen und die mit der Auslagerung verbundenen Risiken zu
steuern, und zu diesem Zweck verfugt sie weiterhin Uber die notwendigen
Fachkenntnisse und Ressourcen, um die ausgelagerten Aufgaben wirksam zu
uberwachen und diese Risiken zu steuern;

f)  der Dienstleister hat der Wertpapierfirma jede Entwicklung zur Kenntnis
gebracht, die seine Féhigkeit, die ausgelagerten Aufgaben wirkungsvoll und
unter Einhaltung der geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften
auszufiihren, wesentlich beeintrachtigen 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 Kontinuitdt und Qualitat der fur ihre
Kunden erbrachten Dienstleistungen beeintrachtigt;

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

i)  die Wertpapierfirma, ihre Abschlussprifer und die jeweils zustdndigen
Behdrden haben tatsdchlich Zugang zu mit den ausgelagerten Funktionen
zusammenhangenden Daten und zu den Geschéftsraumen des Dienstleisters,
sofern dies fur die Zwecke einer wirksamen Aufsicht geméal3 diesem Artikel
erforderlich ist, und die zustdndigen Behorden kdnnen von diesen
Zugangsrechten Gebrauch machen;

J)  der Dienstleister hat alle vertraulichen Informationen, die die Wertpapierfirma
und ihre Kunden betreffen, zu schiitzen;

k)  die Wertpapierfirma und der Dienstleister haben einen Notfallplan festgelegt
und werden diesen auf Dauer umgesetzt, der bei einem Systemausfall die
Speicherung der Daten gewahrleistet und regelmélige Tests der Backup-
Systeme vorsieht, sollte dies angesichts der ausgelagerten Aufgabe,
Dienstleistung oder Téatigkeit erforderlich sein;

I)  die Wertpapierfirma hat sichergestellt, dass die Kontinuitat und Qualitat der
ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen auch fir den Fall der
Beendigung der Auslagerung aufrechterhalten werden, indem die
Durchfuhrung der ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen auf einen
anderen Dritten Ubertragen wird oder indem die Wertpapierfirma diese
ausgelagerten Aufgaben oder Dienstleistungen selbst ausfihrt.

Die entsprechenden Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma und des Dienstleisters
werden in einer schriftlichen Vereinbarung eindeutig zugewiesen. Die
Wertpapierfirma behdlt insbesondere ihre Weisungs- und Kindigungsrechte, ihre
Informationsrechte sowie ihre Rechte auf Einsichtnahme in und Zugang zu Bichern
und Geschéftsrdumen. In der Vereinbarung wird sichergestellt, dass eine
Auslagerung durch den Dienstleister nur mit der schriftlichen Zustimmung der
Wertpapierfirma erfolgen darf.

Gehoren die Wertpapierfirma und der Dienstleister ein und derselben Gruppe an,
kann die Wertpapierfirma zur Erfullung dieses Artikels und des Artikels 32
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berucksichtigen, in welchem Umfang sie den Dienstleister kontrolliert oder sein
Handeln beeinflussen kann.

Die Wertpapierfirma stellt den zustdandigen Behdrden auf deren Verlangen alle
Informationen zur Verfugung, die diese bendtigen, um zu uberwachen, ob bei der
Auslibung der Ubertragenen Funktionen die Anforderungen der Richtlinie
2014/65/EU und ihrer Durchfiihrungsmafinahmen 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)

Wertpapierfirmen, die Funktionen im Zusammenhang mit der Verwaltung von
Kundenportfolios an einen Drittlandsdienstleister auslagern, stellen zusatzlich zu den
Anforderungen des Artikels 31 sicher, dass folgende Bedingungen erfillt sind:

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

b)  zwischen der fur die Wertpapierfirma zustdndigen Behdrde und der
Aufsichtsbendérde  des  Dienstleisters  besteht  eine  angemessene
Kooperationsvereinbarung.

Durch die in Absatz1 Buchstabe b genannte Kooperationsvereinbarung wird
sichergestellt, dass die fur die Wertpapierfirma zustandigen Behérden mindestens in
der Lage sind:

a) auf Verlangen, die fir die Erfullung ihrer Aufsichtspflichten gemald 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 fir die
Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten relevant sind;

c)  schnellstmdglich Informationen von der Aufsichtsbehorde in dem Drittland zu
erhalten, um offensichtliche VerstoRe gegen die Anforderungen der Richtlinie
2014/65/EU und ihrer Durchfihrungsmanahmen sowie der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 zu untersuchen;

d) im Falle eines VerstolRes gegen die Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU
und ihrer Durchfihrungsmalinahmen sowie einschldgiger nationaler
Rechtsvorschriften im Einklang mit den fur die Aufsichtsbehtrde des
Drittlands und die zustandigen Behdrden in der EU geltenden nationalen und
internationalen Gesetze die Durchsetzung in Zusammenarbeit anzugehen.

Die zustandigen Behorden verdffentlichen auf ihrer Website ein Verzeichnis der

Aufsichtsbehorden in Drittlandern, mit denen sie eine Kooperationsvereinbarung
gemald Absatz 1 Buchstabe b abgeschlossen haben.
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Die zustandigen Behdrden aktualisieren Kooperationsvereinbarungen, die vor dem
Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung geschlossen wurden, innerhalb von
sechs Monaten nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

ABSCHNITT 3
INTERESSENKONFLIKTE

Artikel 33
Fur einen Kunden potenziell nachteilige Interessenkonflikte
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen missen zur Feststellung der Arten von Interessenkonflikten, die bei
Erbringung von Wertpapier- und Nebendienstleistungen oder bei einer Kombination daraus
auftreten und den Interessen eines Kunden abtraglich sein kénnen, 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 Anlagetétigkeiten austibt, eine der
folgenden Situationen zutrifft:

a)

b)

Wahrscheinlich wird die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen zu
Lasten des Kunden einen finanziellen VVorteil erzielen oder finanziellen Verlust
vermeiden;

die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen hat am Ergebnis einer
fur den Kunden erbrachten Dienstleistung oder eines im Namen des Kunden
getétigten Geschafts ein Interesse, das nicht mit dem Interesse des Kunden an
diesem Ergebnis Ubereinstimmt;

fir die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen gibt es einen
finanziellen oder sonstigen Anreiz, die Interessen eines anderen Kunden oder
einer anderen Gruppe von Kunden tber die Interessen des Kunden zu stellen;

die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen geht dem gleichen
Geschéft nach wie der Kunde;

die Wertpapierfirma oder eine der genannten Personen erhélt aktuell oder
kiinftig von einer nicht mit dem Kunden identischen Person in Bezug auf eine
fir den Kunden erbrachte Dienstleistung einen Anreiz in Form von finanziellen
oder nicht-finanziellen Vorteilen oder Dienstleistungen.

Artikel 34
Grundsatze fur den Umgang mit Interessenkonflikten
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 der Richtlinie 2014/65/EU)

1. Die Wertpapierfirmen miussen in schriftlicher Form wirksame, der Gréfe und
Organisation der jeweiligen Firma sowie der Art, des Umfangs und der Komplexitat
ihrer Geschéfte angemessene Grundsatze fir den Umgang mit Interessenkonflikten
festlegen und auf Dauer umsetzen.
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Ist die Wertpapierfirma Teil einer Gruppe, mussen diese Grundsétze dartiber hinaus
allen Umstanden Rechnung tragen, von denen die Wertpapierfirma wei oder wissen
musste und die aufgrund der Struktur und der Geschaftstatigkeiten anderer
Gruppenmitglieder einen Interessenkonflikt nach sich ziehen konnten.

In den gemal Absatz 1 festgelegten Grundsatzen fir den Umgang mit
Interessenkonflikten

a) wird im Hinblick auf die Wertpapierdienstleistungen, Anlagetatigkeiten und
Nebendienstleistungen, die von oder im Namen der Wertpapierfirma erbracht
werden, festgelegt, unter welchen Umsténden ein Interessenkonflikt, der den
Interessen eines oder mehrerer Kunden erheblich schaden kdnnte, vorliegt oder
entstehen konnte;

b)  wird festgelegt, welche Verfahren einzuleiten und welche MalRnahmen zu
treffen sind, um diese Konflikte zu verhindern oder zu bewaltigen.

Die Verfahren und MalRnahmen, auf die in Absatz 2 Buchstabe b Bezug genommen
wird, werden so gestaltet, dass relevante Personen, die mit Téatigkeiten befasst sind,
bei denen ein Interessenkonflikt im Sinne von Absatz 2 Buchstabe a besteht, diese
Tatigkeiten mit einem Grad an Unabhangigkeit ausfuhren, der der GréRe und dem
Betétigungsfeld der Wertpapierfirma und der Gruppe, der diese angehort, sowie der
Hohe des Risikos, dass die Interessen von Kunden geschédigt werden, angemessen
ist.

Fir die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe b schlieBen die dort genannten zu
befolgenden Verfahren und MalRnahmen — soweit dies zur Gewahrleistung des
geforderten Grades an Unabhéngigkeit der Wertpapierfirma notwendig ist —
Folgendes ein:

a) wirksame Verfahren, die den Austausch von Informationen zwischen
relevanten Personen, deren Tétigkeiten einen Interessenkonflikt nach sich
ziehen  konnten,  verhindern  oder  kontrollieren, wenn  dieser
Informationsaustausch den Interessen eines oder mehrerer Kunden abtréglich
sein konnte;

b) die gesonderte Uberwachung relevanter Personen, deren Hauptaufgabe darin
besteht, Tatigkeiten im Namen von Kunden auszufiihren oder Dienstleistungen
fir Kunden zu erbringen, deren Interessen moglicherweise kollidieren oder die
in anderer Weise unterschiedliche Interessen — einschlieflich der der
Wertpapierfirma — vertreten, die kollidieren kdnnten;

c) die Beseitigung jeder direkten Verbindung zwischen der Vergltung relevanter
Personen, die sich hauptsachlich mit einer Tatigkeit beschaftigen, und der
Vergutung oder den Einnahmen anderer relevanter Personen, die sich
hauptséchlich mit einer anderen Tatigkeit beschéaftigen, wenn bei diesen
Tatigkeiten ein Interessenkonflikt entstehen konnte;

d)  Malnahmen, die jeden ungebihrlichen Einfluss auf die Art und Weise, in der
eine relevante Person Wertpapier- oder Nebendienstleistungen erbringt oder
Anlagetatigkeiten ausfiihrt, verhindern oder einschranken;
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e) Malnahmen, die die gleichzeitige oder unmittelbar nachfolgende Einbeziehung
einer  relevanten  Person  in  verschiedene  Wertpapier-  oder
Nebendienstleistungen bzw. Anlagetétigkeiten verhindern oder kontrollieren,
wenn diese Einbeziehung ein ordnungsgemaRes Konfliktmanagement
beeintrachtigen konnte.

4. Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Unterrichtung der Kunden gemaR
Artikel 23 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU nur als Ultima Ratio angewandt wird,
wenn die wirksamen organisatorischen und administrativen VVorkehrungen, die sie
zur Verhinderung oder Bewadltigung ihrer Interessenkonflikte geméaR Artikel 23 der
Richtlinie 2014/65/EU getroffen haben, nicht ausreichen, um mit hinreichender
Sicherheit zu gewaéhrleisten, dass die Interessen des Kunden nicht geschadigt
werden.

Bei dieser Unterrichtung wird deutlich angegeben, dass die wirksamen
organisatorischen und administrativen VVorkehrungen, die die Wertpapierfirma zur
Verhinderung oder Bewiltigung dieses Konflikts getroffen hat, nicht ausreichen, um
mit hinreichender Sicherheit zur gewahrleisten, dass die Interessen des Kunden nicht
geschadigt werden. Die Unterrichtung beinhaltet eine genaue Beschreibung der
Interessenkonflikte, die bei der Erbringung von Wertpapier- und/oder
Nebendienstleistungen entstehen, unter Beruicksichtigung der Art des Kunden, an den
sich die Unterrichtung richtet. Die Beschreibung erklart die allgemeine Art und die
Ursachen von Interessenkonflikten sowie die Risiken, die dem Kunden infolge der
Interessenkonflikte und der zur Minderung dieser Risiken getroffenen MalRnahmen
entstehen, ausreichend detailliert, um es dem Kunden zu ermdglichen, in Bezug auf
die Wertpapier- oder Nebendienstleistung, in deren Zusammenhang die
Interessenkonflikte entstehen, eine fundierte Entscheidung zu treffen.

5. Die Wertpapierfirmen beurteilen und prifen die Grundsatze fir den Umgang mit
Interessenkonflikten, die gemaR Artikel 1 bis 4 festgelegt wurden, regelmaRig,
mindestens aber einmal jahrlich, und ergreifen samtliche erforderlichen Mal3nahmen
zur Beseitigung etwaiger Mangel. UbermiBige Abhéngigkeit von der Offenlegung
von Interessenkonflikten wird in den Grundsatzen der Firma fir den Umgang mit
Interessenkonflikten als Mangel angesehen.

Artikel 35
Aufzeichnung von Dienstleistungen oder Tatigkeiten, die einen
nachteiligen Interessenkonflikt auslésen
(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen missen die von oder im Namen der Wertpapierfirma erbrachten Arten
von Wertpapier- oder Nebendienstleistungen bzw. Anlagetatigkeiten, bei denen ein den
Interessen eines oder mehrerer Kunden in erheblichem MaRe abtréglicher Interessenkonflikt
aufgetreten ist bzw. bei noch laufenden Dienstleistungen oder Tatigkeiten auftreten konnte,
aufzeichnen und regelmaliig aktualisieren.

Die Geschéftsleitung erhalt regelmaRig, mindestens aber einmal j&hrlich, schriftliche Berichte
Uber die in diesem Artikel erlauterten Situationen.
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Artikel 36
Finanzanalysen und Marketingmitteilungen
(Artikel 24 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke des Artikels 37 sind Finanzanalysen Analysen oder andere
Informationen, in denen fiir ein oder mehrere Finanzinstrumente oder die Emittenten
von Finanzinstrumenten explizit oder implizit eine Anlagestrategie empfohlen oder
vorgeschlagen wird, einschliel3lich aller fur Informationsverbreitungskanale oder die
Offentlichkeit bestimmter Stellungnahmen zum aktuellen oder kiinftigen Wert oder
Preis dieser Instrumente, sofern folgende Bedingungen erfullt sind:

a)  Die Analysen oder Informationen werden als Finanzanalysen oder Ahnliches
betitelt oder beschrieben oder aber als objektive oder unabhéngige Erlauterung
der in der Empfehlung enthaltenen Punkte dargestellt;

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

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 erftllt, wird
fur die Zwecke der Richtlinie 2014/65/EU als Marketingmitteilung behandelt, und
die Wertpapierfirmen, 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 mindliche Empfehlung) einen klaren und deutlichen
Hinweis darauf enthalt, dass sie nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur
Forderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt.

Artikel 37

Zusatzliche organisatorische Anforderungen beztglich Finanzanalysen oder

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

Wertpapierfirmen, die auf eigene Verantwortung oder auf Verantwortung eines
Mitglieds ihrer Gruppe Finanzanalysen erstellen oder erstellen lassen, die im
Anschluss daran unter den Kunden der Wertpapierfirma 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
Geschaftsinteressen mit den Interessen der Personen, an die die Finanzanalysen
weitergegeben werden, kollidieren konnten, alle in Artikel 34 Absatz 3 genannten
Malnahmen getroffen werden.

Die Verpflichtungen im ersten Unterabsatz gelten auch in Bezug auf Empfehlungen
im Sinne von Artikel 36 Absatz 2.
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Wertpapierfirmen, auf die sich Absatz1l Unterabsatz1l bezieht, treffen
Vorkehrungen, die so angelegt sind, dass sie die Erflllung der folgenden
Bedingungen gewahrleisten:

a)

b)

d)

Finanzanalysten und andere relevante Personen, die den wahrscheinlichen
Zeitplan oder Inhalt einer Finanzanalyse kennen, die fiir die Offentlichkeit oder
fir Kunden nicht zugénglich ist und aus den Offentlich verfligbaren
Informationen nicht ohne Weiteres abgeleitet werden kann, kdnnen personliche
oder im Namen einer anderen Person, einschlieBlich der Wertpapierfirma,
getétigte Geschéfte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalyse
bezieht, oder mit damit verbundenen Finanzinstrumenten nur als Marktmacher
in gutem Glauben und im normalen Verlauf des ,,Market-Making*“ oder in
Ausfiihrung eines unaufgeforderten Kundenauftrags nur dann tatigen, wenn die
Empfanger der Finanzanalyse ausreichend Gelegenheit hatten, auf diese zu
reagieren;

in den von Buchstabe a nicht abgedeckten Féllen kénnen Finanzanalysten und
alle anderen an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten relevanten
Personen nur unter auflergewohnlichen Umstdnden und mit vorheriger
Genehmigung eines Mitarbeiters der Rechtsabteilung oder der Compliance-
Funktion der Wertpapierfirma ein den aktuellen Empfehlungen
zuwiderlaufendes personliches Geschaft mit den Finanzinstrumenten, auf die
sich die Finanzanalyse bezieht, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten
tatigen;

es ist eine physische Trennung zwischen den an der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligten Finanzanalysten und anderen relevanten Personen,
deren Aufgaben oder Geschéftsinteressen mit den Interessen der Personen, an
die die Finanzanalysen weitergegeben werden, kollidieren kénnen, gegeben
oder es werden, wenn dies angesichts der GroRe und Organisation der Firma
sowie der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Té&tigkeit nicht
angebracht ist, geeignete alternative Informationsschranken entwickelt und
umgesetzt;

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;

Wertpapierfirmen, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von
Finanzanalysen beteiligte relevante Personen versprechen Emittenten keine flr
sie guinstige Analyse;

vor der Weitergabe von Finanzanalysen ist es Emittenten, relevanten Personen
mit Ausnahme von Finanzanalysten und sonstigen Personen nicht gestattet, den
Entwurf dieser Analyse auf die Korrektheit der darin dargestellten
Sachverhalte oder einen anderen Zweck hin zu Gberprifen, wenn der Entwurf
eine Empfehlung oder einen Zielpreis enthalt, es sei denn, es geht darum, die
Einhaltung der rechtlichen Pflichten durch die Wertpapierfirma zu
kontrollieren.
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Fur die Zwecke dieses Absatzes ist ein ,,damit verbundenes Finanzinstrument* jedes
Finanzinstrument, dessen Preis stark durch Preisbewegungen bei einem anderen
Finanzinstrument, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, beeinflusst wird; diese
Bedeutung schlie3t ein Derivat dieses anderen Finanzinstruments ein.

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 folgende Kriterien erfullt sind:

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

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

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

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

Artikel 38

Zusatzliche allgemeine Anforderungen bezlglich Emissionsiibernahme oder Platzierung

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

Wertpapierfirmen, die Finanzwirtschaftsberatung im Sinne von Anhang |
Abschnitt B Nummer 3 oder Emissions- oder Platzierungsdienstleistungen im
Zusammenhang mit Finanzinstrumenten bieten, treffen vor der Entscheidung, ein
Angebot anzunehmen, Vorkehrungen zur Unterrichtung des Emittenten tiber:

a) die verschiedenen, bei der Wertpapierfirma verfugbaren
Finanzierungsalternativen, mit Angabe der Geschéaftskosten, die mit jeder
Alternative verbunden sind,;

b)  den Zeitpunkt und das Verfahren beziiglich der Finanzwirtschaftsberatung tber
die Preisgestaltung des Angebots;

c)  den Zeitpunkt und das Verfahren bezuglich der Finanzwirtschaftsberatung tber
die Platzierung des Angebots;

d) Einzelheiten uUber die Zielgruppe der Anleger, denen die Firma die
Finanzinstrumente anbieten mdchte;

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

f)  die Vorkehrungen der Wertpapierfirma zur Verhinderung oder Bewaltigung
von Interessenkonflikten, die entstehen kdénnen, wenn die Wertpapierfirma die
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relevanten Finanzinstrumente mit ihren Wertpapierkunden oder mit ihrem
Eigenhandelsbuch platziert.

Wertpapierfirmen miussen Uber ein zentralisiertes Verfahren verfligen, um jegliche
Emissionsibernahme- und Platzierungstatigkeiten zu identifizieren und derlei
Informationen  aufzuzeichnen, einschlielich des Datums, an dem die
Wertpapierfirma uber potenzielle Emissionsiibernahme- und Platzierungsaktivitaten
informiert wurde. Wertpapierfirmen missen alle potenziellen Interessenkonflikte
identifizieren, die durch andere Aktivitaten der Firma oder des Konzerns entstehen,
und entsprechende Bewaltigungsverfahren implementieren. In Féllen, in denen eine
Wertpapierfirma einen Interessenkonflikt durch die Umsetzung geeigneter Verfahren
nicht bewaltigen kann, darf sich die Wertpapierfirma an der Tatigkeit nicht
beteiligen.

Wertpapierfirmen, die ausfuhrende und analytische Dienstleistungen erbringen und
Emissionsiibernahme- und Platzierungsaktivitaten durchfiihren, stellen sicher, dass
sie  0Ober ausreichende Kontrollen zur Bewaltigung von potenziellen
Interessenkonflikten zwischen diesen Aktivitaten und zwischen ihrer verschiedenen
Kunden, die diese Dienstleistungen erhalten, verfiigen.

Artikel 39
Zusatzliche Anforderungen beztiglich Preisgestaltung der Angebote im Hinblick auf
Emission von Finanzinstrumenten
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen mussen Uber Systeme, Kontrollen und Verfahren zur
Identifizierung und Verhinderung oder Bewaltigung von Interessenkonflikten
verfiigen, die im Zusammenhang mit dem Ansetzen eines zu niedrigen oder zu hohen
Preises einer Emission, oder durch Beteiligung der relevanten Parteien hierbei,
entstehen. Insbesondere missen Wertpapierfirmen als Mindestanforderung interne
Vorkehrungen treffen und auf Dauer umsetzen, um Folgendes zu gewahrleisten:

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 Bewaltigung einer Situation, in der Personen, die fir
das Erbringen von Dienstleistungen fiir die Wertpapierkunden der Firma
verantwortlich sind, an Entscheidungen bezlglich Finanzwirtschaftsberatung
uber die Preisgestaltung fir den Emittenten unmittelbar beteiligt sind.

Wertpapierfirmen missen Kunden dartber informieren, wie die Empfehlung
bezuglich des Angebotspreises und der damit verbundenen Zeitpunkte bestimmt
wurde. Insbesondere muss die Wertpapierfirma den Emittenten Uber jegliche
Absicherungs- und Stabilisierungsstrategien, die sie gedenkt in Bezug auf das
Angebot durchzufiihren, informieren und mit ihm besprechen, einschlieflich
inwiefern sich diese Strategien auf die Interessen des Emittenten auswirken kénnten.
Ferner missen Wertpapierfirmen wahrend des Angebotsprozesses alle angemessenen
Malinahmen ergreifen, um den Emittenten Uber Entwicklungen beziglich der
Preisgestaltung der Emission auf dem Laufenden zu halten.
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Artikel 40
Zusatzliche Anforderungen beziglich Platzierung
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die  Finanzinstrumente platzieren, missen  wirksame
Vorkehrungen treffen und auf Dauer umsetzen, um zu verhindern, dass
Platzierungsempfehlungen unsachgemal von bestehenden oder kinftigen
Beziehungen beeinflusst werden.

Wertpapierfirmen missen wirksame interne Vorkehrungen treffen und auf Dauer
umsetzen, um Interessenkonflikte zu verhindern oder zu bewaéltigen, die entstehen,
wenn Personen, die fur das Erbringen von Dienstleistungen fir die
Wertpapierkunden der Firma verantwortlich sind, an Entscheidungen bezuglich
Mittelzuweisungsempfehlungen fiir den Emittenten unmittelbar beteiligt sind.

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 Richtlinie 2014/65/EU. Insbesondere folgende
Methoden gelten als nicht konform mit diesen Anforderungen und sind daher als
inakzeptabel zu betrachten:

a) eine Mittelzuweisung, die gemacht wurde, um einen Anreiz fir die Zahlung
von unverhaltnismélig hohen Gebihren fur nicht im Zusammenhang stehende,
von der Wertpapierfirma erbrachte Dienstleistungen (,,Laddering*) zu schaffen,
wie beispielsweise vom Wertpapierkunden bezahlte unverhéltnismaRig hohe
Geblhren oder Provisionen, oder eine unverhdltnismalig hohe Anzahl an
Geschaften auf normaler Provisionsebene, die vom Wertpapierkunden als
Ausgleich fiir den Erhalt einer Zuteilung der Emission zur Verfugung gestellt
wird;

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

c) eine Mittelzuweisung, die ausdricklich oder implizit vom Erhalt kinftiger
Auftrage oder vom Kauf anderweitiger Dienstleistungen der Wertpapierfirma
durch einen Wertpapierkunden, oder jedes Unternehmen, in welchem der
Anleger ein VVorstandsmitglied ist, abhangig ist.

Wertpapierfirmen missen Grundsétze fur den Umgang mit Mittelzuweisungen, die
das Verfahren zur Entwicklung von Mittelzuweisungsempfehlungen darlegen,
festlegen und auf Dauer umsetzen. Die Grundsatze fur den Umgang mit
Mittelzuweisungen mussen dem Emittenten vor seiner Zustimmung, jegliche
Platzierungsdienstleistungen in Anspruch zu nehmen, zur Verfligung gestellt werden.
Die Grundsdtze missen wichtige, zu diesem Zeitpunkt verfiighbare Informationen
uber die vorgeschlagene Mittelzuweisungsmethodik fiir die Emission darlegen.

Wertpapierfirmen missen den Emittenten an Diskussionen (ber das
Platzierungsverfahren teilhaben lassen, damit die Firma in der Lage ist, die
Interessen und Ziele des Kunden nachvollziehen und beruicksichtigen zu kénnen. Die
Wertpapierfirma muss fir ihre vorgeschlagene Mittelzuweisung je nach Art des
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Mittelzuweisungen die Zustimmung des Emittenten einholen.

Artikel 41
Zusatzliche Anforderungen beziiglich Beratung, Vertrieb und Eigenplatzierung
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen mussen (ber Systeme, Kontrollen und Verfahren zur
Identifizierung und Bewaltigung von Interessenkonflikten verfiigen, die bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fir einen Wertpapierkunden zur
Teilhabe bei einer neuen Emission entstehen, wenn die Wertpapierfirma Provisionen,
Gebihren oder jegliche finanziellen oder nicht-finanziellen Vorteile in Bezug auf das
Einrichten der Emission erhalt. Jegliche Provisionen, Gebihren oder finanzielle oder
nicht-finanzielle Vorteile missen den Anforderungen in Artikel 24 Absatze 7, 8 und
9 der Richtlinie 2014/65/EU entsprechen und in den Grundsatzen der
Wertpapierfirma fir den Umgang mit Interessenkonflikten dokumentiert werden und
sich in den Vorkehrungen der Firma in Bezug auf Anreize widerspiegeln.

Wertpapierfirmen, die sich mit der Platzierung von Finanzinstrumenten befassen,
welche von ihnen selbst oder von Unternehmen derselben Gruppe an ihre eigenen
Kunden ausgestellt wurden, einschliel3lich ihrer bestehenden Einleger im Falle von
Kreditinstituten, oder Wertpapierfonds, die von Unternehmen ihres Konzerns
verwaltet werden, mussen wirksame Vorkehrungen zur Identifizierung,
Verhinderung oder Bewaltigung von potenziellen Interessenkonflikten, die im
Zusammenhang mit dieser Art von Tatigkeit entstehen, treffen und auf Dauer
umsetzen. Solche Vorkehrungen miissen Uberlegungen beinhalten, die Tatigkeit zu
unterlassen, wenn Interessenkonflikte nicht angemessen bewaltigt werden kénnen,
um somit schadigende Auswirkungen auf die Kunden vermieden werden.

Falls eine Offenlegung von Interessenkonflikten erforderlich ist, missen
Wertpapierfirmen den Anforderungen in Artikel 34 Absatz 4 Folge leisten,
einschlieBlich einer Erklarung zur Art und Ursache der mit dieser Art von Téatigkeit
verbundenen Interessenkonflikte, und Einzelheiten (iber die spezifischen, mit solchen
Praktiken verbundenen Risiken zur Verfligung stellen, damit Kunden eine fundierte
Anlageentscheidung treffen konnen.

Wertpapierfirmen, die ihren Kunden von ihnen selbst oder von anderen Unternehmen
der Gruppe begebene Finanzinstrumente anbieten, die bei der Berechnung der
Aufsichtsanforderungen gemdaR der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europaischen Parlaments und des Rates®, der Richtlinie 2013/36/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates? oder der Richtlinie 2014/59/EU des

Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (iber 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)
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Europaischen Parlaments und des Rates?’beriicksichtigt werden, stellen diesen
Kunden zusatzliche Informationen zur Erlduterung der Unterschiede zur Verfligung,
die das Finanzinstrument im Hinblick auf Ertrag, Risiko, Liquiditdat und das
Schutzniveau gemal? der Richtlinie 2014/49/EU des Européaischen Parlaments und
des Rates 2 im Vergleich zu Bankeinlagen aufweist.

Artikel 42

Zusatzliche Anforderungen beztglich Darlehen oder Kreditvergabe im Zusammenhang

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

Falls ein vorheriges Darlehen oder ein Kredit fiir den Emittenten durch eine
Wertpapierfirma, oder ein Unternehmen innerhalb derselben Gruppe, mit dem Erlds
einer Emission zurtickgezahlt werden soll, dann muss die Wertpapierfirma Uber
Vorkehrungen zur ldentifizierung und Verhinderung oder Bewaéltigung jeglicher
Interessenkonflikte, die infolgedessen auftreten kdnnen, verfigen.

Falls sich die getroffenen Vorkehrungen zur Verwaltung von Interessenkonflikten als
unzureichend erweisen und nicht gewahrleistet werden kann, dass der Emittent vor
Schéden geschiitzt ist, missen Wertpapierfirmen den Emittenten Uber die
spezifischen Interessenkonflikte, die im Zusammenhang mit ihren Aktivitaten, oder
derer von Gruppenunternehmen, in einer Funktion als Kreditanbieter unterrichten,
wie auch Uber ihre Aktivitaten im Zusammenhang mit den Wertpapierangeboten.

Die Grundsatze einer Wertpapierfirma fur den Umgang mit Interessenkonflikten
missen den Austausch von Informationen mit Gruppenunternehmen, die als
Kreditanbieter fungieren, erfordern, soweit dies nicht gegen Informationsbarrieren,
die von der Firma zum Schutz der Interessen eines Kunden eingerichtet wurden,
verstoRen wirde.

Artikel 43
Aufzeichnungen beziglich Emissionstibernahme oder Platzierung
(Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 23 und 24 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen sind dazu angehalten, Inhalt und Zeitpunkt der von Kunden
erhaltenen Anweisungen aufzuzeichnen. Fir jede Téatigkeit missen die getroffenen
Entscheidungen beziuglich Mittelzuweisung aufgezeichnet werden, um fir einen
vollstandigen  Prifungsweg zwischen den in Kundenkonten registrierten
Bewegungen und den von der Wertpapierfirma erhaltenen Anweisungen zu sorgen.
Insbesondere ist die zuletzt erfolgte Mittelzuweisung flr jeden Wertpapierkunden
deutlich zu begriinden und aufzuzeichnen. Der vollstandige Prifungsweg der

22

23

Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung
eines Rahmens fur die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Richtlinie 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
(ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 190).

Richtlinie 2014/49/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {ber
Einlagensicherungssysteme (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 149).
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wesentlichen Schritte im Emissionsiibernahme- und Platzierungsverfahren muss den
zustandigen Behorden auf Anfrage zur Verfugung gestellt werden.

KAPITEL Il

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 Informationen

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

Wertpapierfirmen sorgen daftir, dass alle Informationen, einschlieflich
Marketingmitteilungen, die sie an Kleinanleger, professionelle Kunden oder
potenzielle Kleinanleger richten oder in einer Weise verbreiten, dass diese Personen
wahrscheinlich von ihnen Kenntnis erlangen, die in den Absatzen 2 bis 8 festgelegten
Bedingungen erfullen.

Die Wertpapierfirma sorgt dafiir, dass die in Absatz 1 genannten Informationen
folgenden Voraussetzungen gerecht werden:

a)
b)

d)

Die Informationen umfassen den Namen der Wertpapierfirma;

die Informationen sind zutreffend und weisen stets redlich und deutlich auf
etwaige Risiken hin, wenn sie Bezugnahmen auf mogliche Vorteile einer
Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments enthalten;

die Informationen werden bei Hinweisen auf maligebliche Risiken in einer
Schriftgrolie aufgefihrt, die mindestens der auch fir alle anderen angegebenen
Informationen verwendeten, vorherrschenden Schriftgréi3e entspricht, wéhrend
durch ihre graphische Gestaltung sichergestellt wird, dass diese Angaben leicht
erkennbar sind;

die Informationen werden ausreichend und in einer Art und Weise dargestellt,
dass sie fiir einen durchschnittlichen Angehdrigen der Gruppe, an die sie
gerichtet sind bzw. zu der sie wahrscheinlich gelangen, verstdndlich sein
dirften;

durch die Informationen werden wichtige Punkte, Aussagen oder Warnungen
nicht verschleiert, abgeschwacht oder unverstandlich gemacht;

die Informationen werden im gesamten Informations- und Werbematerial, das
den Kunden zur Verfligung gestellt wird, durchgéngig in derselben Sprache
geliefert, es sei denn, der Kunde hat sich bereit erklart, Informationen in
mehreren Sprachen zu akzeptieren,
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g) die Informationen sind aktuell und fir die Art des genutzten
Kommunikationsmittels relevant.

Werden im  Rahmen der Informationen  Wertpapierdienstleistungen,
Nebendienstleistungen, Finanzinstrumente oder Personen, die
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen, verglichen,
stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass folgende Bedingungen erfllt werden:

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

b)  die fir den Vergleich herangezogenen Informationsquellen werden angegeben;

c) die fur den Vergleich herangezogenen wesentlichen Fakten und Hypothesen
werden angegeben.

Enthalten die Informationen einen Hinweis auf die frihere Wertentwicklung eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung, stellen
die Wertpapierfirmen sicher, dass folgende Bedingungen erfillt werden:

a)  Dieser Hinweis steht bei der Mitteilung nicht im Vordergrund,;

b) die Informationen enthalten geeignete Angaben zur Wertentwicklung, die sich
auf die vorausgehenden funf Jahre beziehen, in denen das Finanzinstrument
angeboten, der Finanzindex festgestellt oder die Wertpapierdienstleistung
erbracht wurde; im Falle eines Zeitraums von weniger als fiinf Jahren beziehen
sich diese Angaben auf den gesamten Zeitraum, und bei einem langeren
Zeitraum kann die Firma beschliellen, tber die finf Jahre hinauszugehen,
wobei diesen Angaben zur Wertentwicklung in jedem Falle vollstandige
Zwolfmonatszeitraume zugrunde liegen;

c)  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 frihere
Wertentwicklung kein verlésslicher Indikator fur kiunftige Ergebnisse ist:

e)  stutzt sich die Angabe auf eine andere Wéhrung als die des Mitgliedstaats, in
dem der Kleinanleger bzw. potenzielle Kleinanleger ansassig ist, so wird diese
Wahrung eindeutig angegeben und eine Warnung dahin gehend abgegeben,
dass die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen kann;

f)  beruht die Angabe auf der Bruttowertentwicklung, so wird angegeben, wie sich
Provisionen, Gebihren und andere Entgelte auswirken.

Enthalten die Informationen die Simulation einer friheren Wertentwicklung oder
verweisen sie auf eine solche Simulation, stellen die Wertpapierfirmen sicher, dass
sich die Informationen auf ein Finanzinstrument oder einen Finanzindex beziehen
und die folgenden Bedingungen erfillt sind:

a)  Die simulierte friihere Wertentwicklung beruht auf der tatsachlichen friiheren
Wertentwicklung mindestens eines Finanzinstruments oder Finanzindexes, die
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mit dem betreffenden Finanzinstrument vollkommen oder wesentlich
Ubereinstimmen oder diesem zugrunde liegen;

b) in Bezug auf die unter Buchstabe a genannte tatsachliche frihere
Wertentwicklung sind die in Absatz 4 Buchstaben a bis c, e und f genannten
Bedingungen erfullt;

c) die Informationen enthalten eine deutliche Warnung dahingehend, dass sich die
Zahlenangaben auf eine simulierte friihere Wertentwicklung beziehen und dass
die frihere Wertentwicklung kein verldsslicher Indikator fur Kkinftige
Ergebnisse ist.

Enthalten die Informationen Angaben zur kinftigen Wertentwicklung, stellen die
Wertpapierfirmen sicher, dass die folgenden Bedingungen erfillt sind:

a) Die Angaben beruhen nicht auf einer simulierten friheren Wertentwicklung
oder nehmen Bezug auf eine solche Simulation Bezug;

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

c) beruhen die Informationen auf der Bruttowertentwicklung, so ist angegeben,
wie sich Provisionen, Gebihren und andere Entgelte auswirken;

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 verlasslicher Indikator fir die Kkinftige
Wertentwicklung sind.

Beziehen sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung, ist
deutlich anzugeben, dass diese von den persénlichen Verhaltnissen des jeweiligen
Kunden abhéngt und kinftig Anderungen unterworfen sein kann.

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

Artikel 45
Informationen tber die Kundeneinstufung
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen unterrichten Neu- und Altkunden bei einer Neueinstufung
gemall der Richtlinie 2014/65/EU uber ihre Einstufung als Kleinanleger,
professioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei geméal dieser Richtlinie.

Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden auf einem dauerhaften Datentréger
Uber ein etwaiges Recht, eine andere Einstufung zu verlangen, und jegliche daraus
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erwachsende Einschrankung des Kundenschutzniveaus, die eine andere Einstufung
mit sich bringen wirde.

Die Wertpapierfirmen konnen einen Kunden entweder von sich aus oder auf Antrag
des betreffenden Kunden folgendermalien behandeln:

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

b) als Privatkunden, wenn der Kunde gemalR Anhang Il Abschnitt| der
Richtlinie 2014/65/EU als professioneller Kunde gilt.

Artikel 46
Allgemeine Anforderungen an Kundeninformationen
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen tbermitteln einem Kunden bzw. einem potenziellen Kunden
rechtzeitig, d. h., bevor er durch irgendeinen Vertrag tber die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen gebunden ist oder bevor die
betreffenden Dienstleistungen erbracht werden, — je nachdem, welcher Zeitpunkt
friher liegt — folgende Informationen:

a)  die Bedingungen des betreffenden Vertrags;

b) die gemalR Artikel 47 Uber den betreffenden Vertrag oder die betreffende
Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung zu  (bermittelnden
Informationen.

Die Wertpapierfirmen tbermitteln die geméaR den Artikeln 47 bis 50 erforderlichen
Informationen rechtzeitig vor der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Nebendienstleistungen an Kunden bzw. potenzielle Kunden.

Die in den Absétzen 1 und 2 genannten Informationen werden auf einem dauerhaften
Datentréger oder auf einer Website (die nicht als dauerhafter Datentrager betrachtet
wird) zur Verflgung gestellt, sofern die in Artikel 3 Absatz2 genannten
Voraussetzungen erfullt sind.

Die Wertpapierfirmen teilen einem Kunden alle wesentlichen Anderungen in Bezug
auf die gemal den Artikeln 47 bis 50 Ubermittelten Informationen, die fur eine
Dienstleistung, die die Wertpapierfirma fir den betreffenden Kunden erbringt,
relevant sind, rechtzeitig mit. Diese Mitteilung ist auf einem dauerhaften Datentréger
zu Ubermitteln, wenn die Informationen, auf die sie sich bezieht, ebenfalls auf einem
dauerhaften Datentrager Gbermittelt wurden.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die in einer Marketingmitteilung
enthaltenen Informationen mit den anderen Informationen in Einklang stehen, die sie
den Kunden im Rahmen der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Nebendienstleistungen tbermittelt.
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Marketingmitteilungen, die ein Angebot oder eine Einladung der nachfolgend
genannten Art enthalten und die Art und Weise der Antwort vorgeben oder ein
Antwortformular enthalten, enthalten auch die in den Artikeln 47 bis 50 genannten
Informationen, soweit diese fir das betreffende Angebot oder die betreffende
Einladung relevant sind:

a)  Angebot, mit jeder Person, die die Mitteilung beantwortet, einen Vertrag Uber
ein  Finanzinstrument, eine  Wertpapierdienstleistung  oder  eine
Nebendienstleistung abzuschliefl3en;

b)  Einladung an jede Person, die die Mitteilung beantwortet, ein Angebot zum
Abschluss  eines  Vertrags  Uber  ein  Finanzinstrument,  eine
Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.

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

Artikel 47

Informationen tber die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen fir Kunden und

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

Die Wertpapierfirmen ubermittelt Kleinanlegern bzw. potenziellen Kleinanlegern —
soweit relevant — folgende allgemeine Informationen:

a)  Name und Anschrift der Wertpapierfirma sowie Angaben, die den Kunden eine
effektive Kommunikation mit der Wertpapierfirma ermoglichen;

b)  Sprachen, in denen der Kunde mit der Wertpapierfirma kommunizieren und
Dokumente sowie andere Informationen von ihr erhalten kann;

c)  Kommunikationsmittel, die zwischen der Wertpapierfirma und dem Kunden zu
verwenden sind, und — soweit relevant — Kommunikationsmittel zur
Ubermittlung und zum Empfang von Auftragen;

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

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

f)  Art, Haufigkeit und Zeitpunkt der Berichte Uber die erbrachten
Dienstleistungen, die die Wertpapierfirma dem Kunden gemalR Artikel 25
Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU zu Ubermitteln hat;

g) sofern die Wertpapierfirma Finanzinstrumente oder Gelder ihrer Kunden halt,
eine kurze Beschreibung der MalRnahmen, die die Wertpapierfirma zu deren
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Schutz trifft, einschliel3lich kurzer Angaben zu etwaigen
Anlegerentschédigungs- oder Einlagensicherungssystemen, denen die
Wertpapierfirma aufgrund ihrer Téatigkeit in einem Mitgliedstaat angeschlossen
sein muss;

h)  Beschreibung — gegebenenfalls als Zusammenfassung — der Grundsatze der
Wertpapierfirma fir den Umgang mit Interessenkonflikten gemaR Artikel 34;

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

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

Die Wertpapierfirmen legen im Falle der Portfolioverwaltung auf der Grundlage der
Anlageziele des Kunden und der Art der im Kundenportfolio enthaltenen
Finanzinstrumente eine angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode, etwa
eine aussagekréftige VergleichsgroRe, fest, damit der Kunde, fir den die
Dienstleistung erbracht wird, die Leistung der Wertpapierfirma bewerten kann.

Die Wertpapierfirmen ibermitteln einem Kunden bzw. potenziellen Kunden, dem sie
die Erbringung von Portfolioverwaltungsdienstleistungen vorschlagen, auBer den
nach Absatz1 erforderlichen Informationen gegebenenfalls noch folgende
Informationen:

a)  Art und Weise sowie Haufigkeit der Bewertung der Finanzinstrumente im
Kundenportfolio;

b)  Einzelheiten zur  etwaigen  Zuldssigkeit einer  Delegation  der
Vermogensverwaltung mit Ermessensspielraum in Bezug auf alle oder einen
Teil der Finanzinstrumente oder Gelder im Kundenportfolio;

c)  VergleichsgroRe, anhand deren die Wertentwicklung des Kundenportfolios
verglichen werden kann;

d)  Art der Finanzinstrumente, die in das Kundenportfolio aufgenommen werden
konnen, und Art der Geschafte, die mit diesen Instrumenten ausgefiihrt werden
konnen, einschliellich Angabe etwaiger Einschrankungen;

e)  Managementziele, bei der Ausiibung des Ermessens durch den Verwalter zu
beachtendes Risikoniveau und etwaige spezifische Einschrankungen dieses
Ermessens.

Die unter den Buchstaben a bis i genannten Informationen werden rechtzeitig vor der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir Kunden
oder potenzielle Kunden bereitgestellt.
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Artikel 48
Informationen Uber Finanzinstrumente
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen tGbermitteln Kunden bzw. potenziellen Kunden rechtzeitig vor
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
gegenuber Kunden bzw. potenziellen Kunden eine allgemeine Beschreibung der Art
und der Risiken der Finanzinstrumente, die insbesondere der Einstufung des Kunden
als Kleinanleger, professioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei Rechnung tréagt.
Anhand dieser Beschreibung werden die Wesensmerkmale der betreffenden 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.

Die Beschreibung der in Absatz 1 genannten Risiken erstreckt sich — soweit fir 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 Risiken,
einschlieBlich einer Erléuterung der Hebelwirkung und ihrer Effekte und des
Risikos des Verlusts der gesamten Kapitalanlage unter Beriicksichtigung 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
Beschrénkungen des fir derlei Instrumente verfugbaren Marktes;

¢) Informationen Uber Hindernisse der Beschrédnkungen fir Fehlinvestitionen,
beispielsweise im  Falle illiquider Finanzinstrumente oder von
Finanzinstrumenten mit einer festen Anlagedauer, was auch eine
Veranschaulichung der mdglichen Ausstiegsverfahren und -folgen mit
einschlielt, mogliche Einschrankungen sowie der ungefahre Zeitrahmen fur
den Verkauf des Finanzinstruments, bevor die anfanglichen Transaktionskosten
dieser Art von Finanzinstrumenten wiedererlangt werden;

d) den Umstand, dass jeder Anleger aufgrund von Geschaften mit den
betreffenden  Instrumenten mdglicherweise  finanzielle und  sonstige
Verpflichtungen einschlieBlich Eventualverbindlichkeiten Ubernehmen muss,
die zu den Kosten fur den Erwerb der Instrumente hinzukommen;

e)  etwaige Einschusspflichten oder &hnliche Verpflichtungen, die fir Instrumente
der betreffenden Art gelten.

Ubermittelt eine Wertpapierfirma einem Kleinanleger bzw. potenziellen
Kleinanleger Informationen (ber ein Finanzinstrument, das zu diesem Zeitpunkt
Offentlich angeboten wird und zu dem in Zusammenhang mit diesem Angebot ein
Prospekt gemal? 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 erhaltlich ist.
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Setzt sich ein Finanzinstrument aus mindestens zwei unterschiedlichen
Finanzinstrumenten  oder  -dienstleistungen  zusammen,  Ubermittelt  die
Wertpapierfirma eine angemessene Beschreibung der Rechtsform des
Finanzinstruments, der Bestandteile des betreffenden Instruments und der Art und
Weise, in der sich die Anlagerisiken durch die gegenseitige Beeinflussung dieser
Bestandteile erhohen.

Bei Finanzinstrumenten, die eine Garantie oder einen Kapitalschutz mit umfassen,
lasst die Wertpapierfirma einem Kunden oder potenziellen Kunden Informationen
uber den Umfang und die Art dieser Garantie bzw. dieses Kapitalschutzes
zukommen. Wird die Garantie von einem Dritten tbernommen, umfassen die
Informationen Uber die Garantie ausreichende Details ber den Garantiegeber und
die Garantie, damit der Kunde bzw. potenzielle Kunde die Garantie angemessen
bewerten kann.

Artikel 49

Informationen zum Schutz von Kundenfinanzinstrumenten und Kundengeldern

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

Wertpapierfirmen, die Kunden gehérende Finanzinstrumente oder Gelder halten,
ubermitteln den betreffenden Kunden bzw. potenziellen Kunden — soweit relevant —
die in den Absatzen 2 bis 7 genannten Informationen.

Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen Kunden darlber, wo
seine Finanzinstrumente oder Gelder im Namen der Wertpapierfirma von einem
Dritten gehalten werden konnen, und informiert ihn U(ber die Haftung der
Wertpapierfirma nach dem anwendbaren nationalen Recht fur etwaige Handlungen
oder Unterlassungen des Dritten und tiber die Folgen einer Zahlungsunféhigkeit des
Dritten fur den Kunden.

Konnen Finanzinstrumente des Kunden bzw. potenziellen Kunden, soweit dies nach
nationalem Recht zuldssig ist, von einem Dritten auf einem Sammelkonto gefiihrt
werden, informiert die Wertpapierfirma den Kunden dartber und warnt ihn deutlich
vor den damit verbundenen Risiken.

Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen Kunden
entsprechend, wenn es nach nationalem Recht nicht mdglich st
Kundenfinanzinstrumente, die von einem Dritten gehalten werden, von den
Eigenhandelsfinanzinstrumenten dieses Dritten oder der Wertpapierfirma getrennt zu
halten, und warnt ihn deutlich vor den damit verbundenen Risiken.

Die Wertpapierfirma informiert den Kunden bzw. potenziellen Kunden
entsprechend, wenn Konten mit Finanzinstrumenten oder Geldern 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.

Die Wertpapierfirma informiert den Kunden tber die Existenz und die Bedingungen
eines etwaigen Sicherungs- oder Pfandrechts oder eines Rechts auf Verrechnung, das
sie in Bezug auf die Instrumente oder Gelder des Kunden hat oder haben kdnnte.
Gegebenenfalls informiert sie den Kunden auch dartiber, dass eine Verwahrstelle ein
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Sicherungsrecht oder ein Pfandrecht bzw. ein Recht auf Verrechnung in Bezug auf
die betreffenden Instrumente oder Gelder haben kénnte.

Bevor eine Wertpapierfirma Wertpapierfinanzierungsgeschéfte im Zusammenhang
mit Finanzinstrumenten eingeht, die sie im Namen eines Kunden halt, oder bevor sie
die betreffenden Finanzinstrumente fur eigene Rechnung oder die eines anderen
Kunden verwendet, ubermittelt die Wertpapierfirma dem Kunden rechtzeitig vor der
Verwendung der betreffenden Instrumente auf einem dauerhaften Datentrager klare,
vollstdndige und zutreffende Informationen (ber die Rechte und Pflichten der
Wertpapierfirma in Bezug auf die Verwendung der betreffenden Finanzinstrumente
und die Bedingungen fir ihre Riickgabe sowie iber die damit verbundenen Risiken.

Artikel 50
Informationen Uber Kosten und Nebenkosten
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen erfillen fir die Zwecke der Bereitstellung von Informationen
uber sdmtliche Kosten und verbundenen Geblhren im Sinne von Artikel 24 Absatz 4
der Richtlinie 2014/65/EU an die Kunden die Anforderungen der Absétze 2 bis 10.

Unbeschadet der Verpflichtungen gemaR Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU  konnen Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen fur
professionelle Kunden erbringen, sich mit diesen Kunden auf eine beschrénkte
Anwendung der Anforderungen dieses Artikels einigen. Den Wertpapierfirmen ist es
nicht gestattet, sich auf solche Beschrankungen zu einigen, wenn Anlageberatungs-
oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbracht werden oder — ungeachtet der
erbrachten Wertpapierdienstleistungen — in die betreffenden Finanzinstrumente ein
Derivat eingebettet ist.

Unbeschadet der Verpflichtungen gemaR Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie
2014/65/EU konnen Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen fur geeignete
Gegenparteien erbringen, sich auf eine beschrankte Anwendung der Anforderungen
dieses Artikel einigen, es sei denn, in die betreffenden Finanzinstrumente ist —
unabhéngig von der erbrachten Wertpapierdienstleistung — ein Derivat eingebettet
und die geeignete Gegenpartei beabsichtigt, ihren Kunden diese Finanzinstrumente
anzubieten.

Die Wertpapierfirmen nehmen in die Ex-ante- und Ex-Post-Offenlegung von
Informationen ber Kosten und Gebihren 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 — fir die
Erbringung der Wertpapierdienstleistung(en) und/oder Nebenleistungen gegeniber
dem Kunden berechnet 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 Il dieser
Verordnung aufgefuhrt. Fur die Zwecke von Buchstabe a werden Zahlungen Dritter,
die Wertpapierfirmen im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung fir
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einen Kunden erhalten, getrennt aufgefiihrt und die aggregierten Kosten und
Gebihren addiert und als Geldbetrag und als Prozentsatz angegeben.

Falls ein Teil der Kosten und Nebenkosten in einer Fremdwéahrung zu zahlen ist oder
einen Betrag in einer Fremdwahrung darstellt, geben die Wertpapierfirmen die
betreffende Wéhrung und den anzuwendenden Wechselkurs sowie die damit
verbundenen Kosten an. Zudem informieren die Wertpapierfirmen (ber
Bestimmungen (ber die Zahlung oder sonstige Gegenleistungen.

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 Kontaktaufnahme mit OGAW-
Verwaltungsgesellschaften offen, um die betreffenden Informationen einzuholen.

Die Verpflichtung zur rechtzeitigen Vornahme einer Ex-ante-Offenlegung von
Informationen Uber die aggregierten Kosten und Nebenkosten in Bezug auf das
Finanzinstrument und die Investition bzw. erbrachte Nebendienstleistung kommt
Wertpapierfirmen in folgenden Fallen zu:

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

b)  wenn die Wertpapierdienstleistungen erbringende Wertpapierfirma gemaR den
einschlagigen EU-Vorschriften dazu verpflichtet ist, Kunden in Bezug auf die
betreffenden Finanzinstrumente OGAW-KIID oder PRIIPs-KID zukommen zu
lassen.

Wertpapierfirmen, die dem Kunden kein Finanzinstrument empfehlen oder anbieten
bzw. gemal} den einschldgigen EU-Vorschriften nicht verpflichtet sind, dem Kunden
ein KID/KIID zukommen zu lassen, informieren ihre Kunden Gber alle Kosten und
Nebenkosten in Bezug auf die Investition und/oder erbrachte Nebendienstleistung.

Erbringt mehr als eine Wertpapierfirma Wertpapier- oder Nebendienstleistungen
gegenlber dem Kunden, tbermittelt jede Wertpapierfirma Informationen Uber 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
Dienstleistungen zusammen mit den Kosten und Nebenkosten der von der anderen
Firma erbrachten Dienstleistungen. Eine Wertpapierfirma bericksichtigt 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 verwiesen hat.

Werden Kosten und Nebenkosten auf Ex-ante-Basis berechnet, ziehen die
Wertpapierfirmen die tatschlich entstandenen Kosten als einen N&herungswert fiir
die erwarteten Kosten und Nebenkosten heran. Sind die tatsachlichen Kosten nicht
bekannt, nimmt die Wertpapierfirma nachvollziehbare Schatzungen dieser Kosten
vor. Die Wertpapierfirmen prifen Ex-ante-Annahmen auf Grundlage der Ex-post-
Erfahrungen und passen diese Annahmen bei Bedarf an.

Die Wertpapierfirmen stellen jahrliche Ex-post-Informationen ber alle Kosten und
Nebenkosten sowohl in Bezug auf das/die Finanzinstrument(e) als auch die
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Wertpapier- und Nebendienstleistung(en) zur Verfligung, sofern sie das/die
Finanzinstrument(e) empfohlen oder angeboten haben bzw. sofern sie dem Kunden
in Bezug auf das/die Finanzinstrument(e) das KID/KIID zur Verfugung gestellt und
mit dem Kunden im Laufe des Jahres eine laufende Geschéftsbeziehung unterhalten
oder unterhalten haben. Diese Informationen beruhen auf angefallenen Kosten und
werden individualisiert zur Verfligung gestellt.

Wertpapierfirmen kénnen den Kunden diese aggregierte Informationen Uber Kosten
und Gebiihren von Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumenten im Rahmen
einer bereits bestehenden regelméRigen Berichterstattung tbermitteln.

10. Die Wertpapierfirmen lassen ihren Kunden bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen eine Veranschaulichung der kumulativen Wirkung auf
die Renditekosten zukommen. Eine solche Veranschaulichung wird sowohl auf Ex-
ante- als auch Ex-post-Basis tbermittelt. 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

c) die Veranschaulichung geht mit einer eigenen Beschreibung einher.

Artikel 51
GemaR der Richtlinie 2009/65/EG und der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 Gbermittelte
Informationen
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die Anteile an Organismen fir gemeinsame Anlagen oder PRIIPs
vertreiben, informieren ihre Kunden zudem tber alle weiteren Kosten und Nebenkosten in
Bezug auf das Produkt, das ggf. nicht mit unter das OGAW-KID oder PRIIPs-KID fallt,
ebenso wie Uber die Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit ihrer Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf dieses Finanzinstrument.

ABSCHNITT 2
ANLAGEBERATUNG

Artikel 52
Informationen zum Thema Anlageberatung
(Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

1. Die Wertpapierfirmen erlautern verstandlich und prézise, ob und warum eine
Anlageberatung als unabhangig oder nicht unabhangig einzustufen ist, ebenso wie
uber die Art und Eigenschaften der geltenden Beschrédnkungen, was bei der
Vornahme einer unabhangigen Anlageberatung auch das Verbot einschliel3t, Anreize
zu geben oder anzunehmen.
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Wird die Anlageberatung demselben Kunden sowohl unabhéngig als auch nicht
unabhéngig angeboten bzw. erbracht, erldutern die Wertpapierfirmen den Umfang
beider Dienstleistungsformen, sodass Anleger die entsprechenden Unterschiede
nachvollziehen kdnnen, und weisen sich nicht als unabhangigen Anlageberater fur
die gesamte Tatigkeit aus. Die Wertpapierfirmen messen in ihren unabhangigen
Anlageberatungsleistungen in ihrem Informationsaustausch mit Kunden keine
uberméliige Bedeutung gegeniber nicht-unabhangigen Wertpapierdienstleistungen
zZu.

Wertpapierfirmen, die ihre Anlageberatung unabhangig oder nicht unabh&ngig
vornehmen, erlautern dem Kunden das empfehlenswerte Spektrum an
Finanzinstrumenten, was auch sein Verhéltnis zu den Emittenten bzw. Anbietern der
Instrumente mit einschlieft.

Die Wertpapierfirmen stellen eine Beschreibung der in Betracht kommenden Arten
von Finanzinstrumenten, des Spektrums an Finanzinstrumenten sowie der nach der
jeweiligen Art von Finanzinstrument gemall dem Leistungsumfang analysierten
Anbieter zur Verfugung und erldutern bei der Vornahme einer unabh&ngigen
Beratung, wie die erbrachte Dienstleistung den Bedingungen fur die unabhéngige
Vornahme der Anlageberatung gerecht wird und welche Faktoren beim
Auswahlverfahren der Wertpapierfirma zur Empfehlung von Finanzinstrumenten
Berucksichtigung finden, wie beispielsweise Risiken, Kosten und die Komplexitat
der Finanzinstrumente.

Umfasst das Spektrum der Finanzinstrumente, die von der die unabhéngige
Anlageberatung vornehmenden Wertpapierfirma beurteilt werden, auch die eigenen
Finanzinstrumente der Wertpapierfirma oder solche, die von Unternehmen
ausgegeben oder angeboten werden, die enge Verbindungen oder eine andere enge
Rechts- oder Wirtschaftsbeziehung mit der Wertpapierfirma unterhalten, sowie
solche anderer Emittenten oder Anbieter, die keine solchen Verbindungen oder
Beziehungen unterhalten, unterscheidet die Wertpapierfirma hinsichtlich der
einzelnen Arten von Finanzinstrumenten beim Spektrum der von Unternehmen
ausgegebenen bzw. angebotenen Finanzinstrumente zwischen solchen mit und
solchen ohne Verbindungen zur Wertpapierfirma.

Wertpapierfirmen, die regelmaRige Eignungsbeurteilungen beziiglich  der
Empfehlungen gemaR Artikel 54 Absatz 12 abgeben, machen diesbeziiglich folgende
Angaben:

a)  Héaufigkeit und Umfang der regelmaRigen Eignungsbeurteilung sowie ggf. die
zu dieser Beurteilung fiihrenden Voraussetzungen;

b) inwiefern die zuvor zusammengetragenen Informationen einer erneuten
Beurteilung unterzogen werden; und

c)  wie eine aktualisierte Empfehlung dem Kunden mitgeteilt wird.
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Artikel 53
Unabhéngige Anlageberatung
(Artikel 24 Absatz 4 und Artikel 24 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die unabhdngige Anlageberatung bieten, legen ein
Auswahlverfahren fest und fiihren dies durch, um eine ausreichend breite Palette an
auf dem Markt verfigbaren Finanzinstrumenten geméalR Artikel 24 Absatz 7
Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU zu beurteilen und vergleichen. Das
Auswahlverfahren umfasst folgende Elemente:

a) ob Anzahl und Vielseitigkeit der betrachteten Finanzinstrumente hinsichtlich
des Umfangs der vom unabhangigen Anlageberater angebotenen
Anlageberatungsleistungen verhaltnisméaBig sind;

b) ob Anzahl und Vielseitigkeit der betrachteten Finanzinstrumente fir die auf
dem Markt verfligbaren Finanzinstrumente hinreichend reprasentativ sind;

c) ob die Anzahl der von der Wertpapierfirma selbst oder von eng mit ihr
verbundenen Unternehmen ausgegebenen Finanzinstrumente hinsichtlich der
Gesamtanzahl der betrachteten Finanzinstrumente verhaltnismalig ist; und

d)  ob bei den Kriterien fiir die Auswahl der zahlreichen Finanzinstrumente auch
alle relevanten Aspekte, wie Risiken, Kosten und Komplexitdt, sowie die
Eigenschaften der Kunden der Wertpapierfirma bertcksichtigt werden, wobei
sichergestellt wird, dass die Auswahl der ggf. empfohlenen Finanzinstrumente
unvoreingenommen erfolgt.

Ist ein solcher Vergleich aufgrund des Geschéftsmodells oder des spezifischen
Umfangs der erbrachten Dienstleistung nicht maoglich, darf sich die die
Anlageberatung vornehmende Wertpapierfirma nicht als unabhangig préasentieren.

Eine Wertpapierfirma, die eine unabhéngige Anlageberatung vornimmt und sich auf
bestimmte Kategorien oder ein konkretes Spektrum an Finanzinstrumenten
konzentriert, muss folgende Voraussetzungen erfiillen:

a)  Die Wertpapierfirma prasentiert sich so, dass sich nur Kunden angesprochen
fihlen, 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 fur den jeweiligen Neukunden eignet, da ihr
Geschaftsmodell den Bediirfnissen und Zielen des Kunden gerecht wird und
das Spektrum an Finanzinstrumenten fiir den Kunden zweckmaéRig ist. Ist dies
nicht der Fall, darf die Wertpapierfirma solche Dienstleistungen nicht
gegentber dem Kunden erbringen.

Eine Wertpapierfirma, die eine unabhangige und nicht unabhangige Anlageberatung
vornimmt, muss folgende Verpflichtungen erfullen:
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a) Die Wertpapierfirma hat ihre Kunden rechtzeitig vor der Erbringung ihrer
Dienstleistungen auf einem dauerhaften Datentrdager dariiber informiert, ob die
Beratung gemald Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU
und den einschlagigen Durchfiihrungsmanahmen unabhéngig oder nicht
unabhéngig vorgenommen wird,;

b)  die Wertpapierfirma hat sich hinsichtlich ihrer Geschaftstatigkeit insgesamt als
unabhéngig prasentiert, dies jedoch nur im Hinblick auf die Dienstleistungen,
fiir die sie eine unabhéangige Anlageberatung vornimmt; und

c) in der Wertpapierfirma gelten angemessene Organisationsanforderungen und
Kontrollen, um sicherzustellen, dass sowohl die Formen der einzelnen
Beratungsleistungen als auch die Berater deutlich voneinander getrennt
werden, dass den Kunden hinsichtlich der Art der ihnen gegentiber erbrachten
Beratung keine Verwechslungen unterlaufen kénnen und dass sie eine auf sie
zugeschnittene Art von Beratung erhalten. Die Wertpapierfirma darf es keiner
natlrlichen Person gestatten, sowohl unabhéngige als auch nicht-unabhéngige
Beratungsleistungen zu erbringen.

ABSCHNITT 3
BEURTEILUNG DER EIGNUNG UND ANGEMESSENHEIT

Artikel 54
Eignungsbeurteilung und Eignungsberichte
(Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen durfen hinsichtlich ihrer Zustandigkeiten bei der Beurteilung
der Eignung von Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumenten gemaR
Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU weder fur Unklarheiten noch
Verwirrung sorgen. Bei der Durchfiihrung der Eignungsbeurteilung informiert die
Wertpapierfirma Kunden und potenzielle Kunden schlicht und einfach daruber, dass
die Eignungsbeurteilung dazu dienen soll, es ihr zu ermdéglichen, im besten Interesse
des Kunden zu handeln.

Werden Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen ganz oder
teilweise Uber ein voll- oder halbautomatisches System erbracht, liegt die
Verantwortung fir die Durchfihrung der Eignungsbeurteilung bei der die
Dienstleistung erbringenden Wertpapierfirma und beschrénkt sich nicht nur auf den
Einsatz eines elektronischen Systems, wenn personliche Empfehlungen abgegeben
oder Handelsentscheidungen getroffen werden.

Die Wertpapierfirmen legen den Umfang der von Kundenseite einzuholenden
Informationen unter Berlicksichtigung aller Merkmale der gegentber diesen Kunden
zu erbringen Anlageberatungs- bzw. Portfolioverwaltungsdienstleistungen fest. Die
Wertpapierfirmen holen bei ihren Kunden bzw. potenziellen Kunden die
Informationen ein, die sie bendétigen, um die wesentlichen Fakten in Bezug auf den
Kunden zu erfassen und unter Beriucksichtigung der Art und des Umfangs der
betreffenden Dienstleistung nach verniinftigem Ermessen davon ausgehen zu
koénnen, dass das Geschaft, das dem Kunden empfohlen oder im Rahmen einer
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Portfolioverwaltungsdienstleistung  getatigt  werden  soll, die  folgenden
Anforderungen erfullt:

a) Es entspricht den Anlagezielen des betreffenden Kunden, auch hinsichtlich
seiner Risikobereitschaft;

b) es ist so beschaffen, dass etwaige mit dem Geschéft 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 Portfolios einhergehenden
Risiken verstehen kann.

Erbringt eine Wertpapierfirma fir einen professionellen Kunden eine
Wertpapierdienstleistung, so ist sie berechtigt, davon auszugehen, dass der Kunde in
Bezug auf die Produkte, Geschéafte und Dienstleistungen, fir die er als
professioneller Kunde eingestuft ist, tber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen im Sinne von Absatz 2 Buchstabe c verfiigt.

Besteht die Wertpapierdienstleistung in einer Anlageberatung fir einen durch
Anhang Il Abschnitt 1 der Richtlinie 2014/65/EU erfassten professionellen Kunden,
ist die Wertpapierfirma flr die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe b berechtigt, davon
auszugehen, dass etwaige mit dem Vorgang einhergehende Anlagerisiken fir den
Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind.

Die Informationen Uber die finanziellen Verhé&ltnisse des Kunden bzw. potenziellen
Kunden umfassen — soweit relevant — Informationen tber Herkunft und Hohe seines
regelmaRigen Einkommens, seine Vermdgenswerte einschlielich der liquiden
Vermogenswerte, Anlagen und Immobilienbesitz sowie seine regelmaRigen
finanziellen Verpflichtungen.

Die Informationen uber die Anlageziele des Kunden bzw. potenziellen Kunden
umfassen — soweit relevant — Informationen lber den Zeitraum, in dem der Kunde
die Anlage zu halten gedenkt, seine Préferenzen hinsichtlich des einzugehenden
Risikos, sein Risikoprofil und den Zweck der Anlage.

Handelt es sich bei einem Kunden um eine juristische Person oder eine Gruppe aus
mindestens zwei natiirlichen Personen, die von einer weiteren juristischen Person
vertreten werden, muss die Wertpapierfirma Grundsétze dahin gehend festlegen und
umsetzen, wer der Eignungsbeurteilung unterzogen werden sollte und wie diese
Beurteilung in der Praxis durchgefiihrt wird, was auch mit einschlie3t, von wem die
Informationen (ber Kenntnisse und Erfahrungen, die finanzielle Lage sowie
Anlageziele zusammengetragen werden sollten. Diese Grundsétze werden von der
Wertpapierfirma schriftlich festgehalten.

Wird eine naturliche Person von einer anderen natirlichen Person vertreten, oder ist
eine juristische Person, die eine Behandlung als professioneller Kunde gemaél
Anhang Il Abschnitt2 der Richtlinie 2014/65/EU  verlangt hat, bei der
Eignungsbeurteilung zu bericksichtigen, bestimmen sich die finanzielle Lage und
Anlageziele nach denen der juristischen Person oder — im Verhéltnis zu dieser
natlrlichen Person — denen des dahinterstehenden Kunden als vielmehr denen des
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10.

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 dahinterstehenden Kunden befugt ist.

Die Wertpapierfirmen unternehmen angemessene Schritte, um sicherzustellen, dass
die Uber ihre Kunden oder potenziellen Kunden gesammelten Informationen
zuverl&ssig sind. Hierzu gehort u. a. Folgendes:

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

b)  Sicherstellung, dass alle bei Eignungsbeurteilungsverfahren eingesetzten
Werkzeuge, wie z. B. solche zur Profilierung von Risikobewertungen oder zur
Bewertung der Kenntnisse und Erfahrungen eines Kunden, zweckmaRig und so
gestaltet sind, dass sie bei ihren Kunden eingesetzt werden konnen, wobei alle
Beschrankungen auszumachen und im Rahmen des
Eignungsbeurteilungsverfahrens aktiv einzuddmmen sind;

c) Sicherstellung, dass im Rahmen des Verfahrens gestellte Fragen fir die
Kunden verstandlich sind, ein genaues Abbild der Ziele und Bedurfnisse des
Kunden liefern und die fiir die Durchfihrung der Eignungsbeurteilung
benotigten Informationen zur Verfligung stehen; und

d)  Ergreifung entsprechender MaRnahmen, um die Kohédrenz  der
Kundeninformationen sicherzustellen, indem beispielsweise erortert wird, ob
die vom Kunden zur Verfugung gestellten Informationen offensichtliche
Ungenauigkeiten aufweisen.

Wertpapierfirmen, die eine laufende Geschéftsbeziehung mit dem Kunden erhalten,
indem sie beispielsweise laufende Beratungs- oder
Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, missen geeignete Strategien und
Verfahren zur Pflege zweckdienlicher und aktueller Informationen uber Kunden
anwenden und demonstrieren konnen, sofern dies fir die Erflllung der
Voraussetzungen laut Absatz 2 erforderlich ist.

Erlangt eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in
Form der Anlageberatung oder Portfolioverwaltung die gemaR Artikel 25 Absatz 2
der Richtlinie 2014/65/EU erforderlichen Informationen nicht, empfiehlt sie dem
Kunden bzw. potenziellen Kunden keine Wertpapierdienstleistungen oder
Finanzinstrumente.

Die Wertpapierfirmen missen 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 ausgewéhlten
und beurteilten Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumenten
nachzuvollzienhen und unter Bertcksichtigung von Kosten und Komplexitit zu
beurteilen, ob &quivalente Wertpapierdienstleistungen bzw. Finanzinstrumente dem
Profil ihres Kunden gerecht werden kénnen.

Bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Anlageberatung
bzw. Portfolioverwaltung darf eine Wertpapierfirma keine Handelsgeschafte
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11.

12.

13.

empfehlen oder beschlielen, wenn keine der Dienstleistungen bzw. Instrumente fur
den Kunden geeignet sind.

Bei der Erbringung von Anlageberatungs- bzw.
Portfolioverwaltungsdienstleistungen, bei denen Anlagen umgeschichtet werden,
indem entweder ein Instrument verkauft und ein anderes gekauft oder ein Recht
ausgelibt wird, um ein bestehendes Instrument zu é&ndern, holen die
Wertpapierfirmen die erforderlichen Informationen (Uber die bestehenden
Investitionen des Kunden sowie die empfohlenen Neuinvestitionen ein und flhren
eine Kosten-Nutzen-Analyse der Umschichtung durch, sodass sie entsprechend
demonstrieren konnen, dass die Vorteile der Umschichtung deren Kosten
uberwiegen.

Bei der Vornahme einer Anlageberatung lassen die Wertpapierfirmen dem
Kleinanleger einen Bericht mit einem Uberblick iiber die erteilten Ratschlage und
Angaben dahin gehend zukommen, inwiefern die abgegebene Empfehlung zum
betreffenden Kleinanleger passt, was auch Informationen dartiber mit einschlief3t,
inwieweit sie den Zielen und personlichen Umstdnde des Kunden hinsichtlich der
erforderlichen Anlagedauer, der Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden sowie
seiner Risikobereitschaft und Verlusttragfahigkeit gerecht wird.

Die Wertpapierfirmen missen die Kunden darauf aufmerksam machen und im
Eignungsbericht angeben, ob es die empfohlenen Dienstleistungen bzw.
Finanzinstrumente erforderlich machen, dass der Kleinanleger deren Bestimmungen
regelmaRig tberprifen lasst.

Erbringt eine Wertpapierfirma eine Dienstleistung, die mit regelmaRigen
Eignungsbeurteilungen und -berichten einhergeht, dirfen die Anschlussberichte nach
der ersten Dienstleistungserbringung nur auf Verdnderungen hinsichtlich der
betreffenden Dienstleistungen bzw. Finanzinstrumente und/oder die Umsténde des
Kunden beziehen, wéhrend sdmtliche Einzelheiten des ersten Berichts nicht noch
einmal aufzufihren sind.

Wertpapierfirmen, die eine regelmaiige Eignungsbeurteilung vornehmen, Gberprifen
die Eignung der abgegebenen Empfehlungen mindestens einmal jahrlich, um ihr
Dienstleistungsangebot zu optimieren. Die H&ufigkeit dieser Beurteilungen wird je
nach Risikoprofil des Kunden und Art der empfohlenen Finanzinstrumente erhoht.

Artikel 55

Gemeinsame Bestimmungen fur die Beurteilung der Eignung bzw. Angemessenheit

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

Die Wertpapierfirmen sorgen daftir, dass sich die Informationen tiber die Kenntnisse
und Erfahrungen eines Kunden oder potenziellen Kunden in Anlagefragen auf die
nachfolgend genannten Punkte erstrecken, soweit dies nach Art des Kunden, Art und
Umfang der zu erbringenden Dienstleistung und Art des in Betracht gezogenen
Produkts oder Geschafts unter Berucksichtigung der damit jeweils verbundenen
Komplexitat und Risiken angemessen ist:

a)  Art der Dienstleistungen, Geschafte und Finanzinstrumente, mit denen der
Kunde vertraut ist;

91

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

DE

b) Art, Umfang und Haufigkeit der Geschafte des Kunden mit
Finanzinstrumenten und Zeitraum, in dem sie getatigt worden sind;

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

Eine Wertpapierfirma darf einen Kunden oder potenziellen Kunden nicht davon
abhalten, die die Zwecke von Artikel 25 Absétze 2 und 3 der Richtlinie 2014/65/EU
erforderlichen Informationen zu Ubermitteln.

Eine Wertpapierfirma ist berechtigt, sich auf die von ihren Kunden oder potenziellen
Kunden Ubermittelten Informationen zu verlassen, es sei denn, ihr ist bekannt oder
musste bekannt sein, dass die Informationen offensichtlich veraltet, unzutreffend
oder unvollstandig sind.

Artikel 56

Beurteilung der Angemessenheit und damit verbundene Aufbewahrungspflichten

(Artikel 25 Absatz 3 und Artikel 25 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen prufen, ob ein Kunde (ber die erforderlichen Erfahrungen und
Kenntnisse verflgt, um die Risiken im Zusammenhang mit dem angebotenen oder
gewdiinschten Produkt  bzw. der angebotenen  oder  gewiinschten
Wertpapierdienstleistung zu verstehen und beurteilen zu konnen, ob eine
Wertpapierdienstleistung im Sinne von Artikel 25 Absatz 3 der Richtlinie
2014/65/EU fur ihn geeignet ist.

Eine Wertpapierfirma ist berechtigt, davon auszugehen, dass ein professioneller
Kunde Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verflgt, um die Risiken
im Zusammenhang mit den betreffenden Wertpapierdienstleistungen oder
Geschéften bzw. der Art von Geschaften oder Produkten, fir die er als
professioneller Kunde eingestuft ist, zu erfassen.

Die  Wertpapierfirmen fiihren  Aufzeichnungen Uber die durchgefihrten
Angemessenheitsbeurteilungen, die Folgendes umfassen:

a)  das Ergebnis der Angemessenheitsbeurteilung;

b)  ggf. Hinweise fur den Kunden, sofern die Wertpapierdienstleistung oder der
Produktkauf als mdglicherweise unangemessen fir den Kunden beurteilt
wurde, ob der Kunde den Wunsch geédulert hat, trotz des Hinweises mit der
Transaktion fortzufahren, sowie ggf. ob die Wertpapierfirma dem Wunsch den
Kunden auf Fortfuhrung der Transaktion nachgekommen ist;

c)  ggof. Hinweise fur den Kunden, sofern der Kunde keine ausreichenden Angaben
gemacht hat, sodass die Wertpapierfirma eine Angemessenheitsbeurteilung
vornehmen kann, ob der Kunde den Wunsch geédulert 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 erfullt:

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

b)  es bestehen h&ufig Mdoglichkeiten zur VeréulRerung, zum Ruckkauf oder zur
sonstigen Realisierung des betreffenden Instruments zu Preisen, die fur die
Marktbeteiligten 6ffentlich verfligbar sind und bei denen es sich entweder um
Marktpreise oder um Preise handelt, die durch emittentenunabhéangige
Bewertungssysteme ermittelt oder bestatigt wurden;

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

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

e) es enthalt keine expliziten oder impliziten Ausstiegsgebuihren, die dazu flhren,
dass die Investition auch dann illiquide wird, wenn technisch héaufig
Moglichkeiten zur Verdulerung, zum Rickkauf oder zur sonstigen
Realisierung des betreffenden Instruments bestehen;

f)  es sind in angemessenem Umfang Informationen Uber die Merkmale des
betreffenden Finanzinstruments 6ffentlich verfugbar, die so gut verstandlich
sein missten, dass der durchschnittliche Kleinanleger in die Lage versetzt wird,
hinsichtlich eines Geschafts mit dem betreffenden 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
gegenlber eine Wertpapierdienstleistung bzw. die in Anhang | Abschnitt B Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EG genannte Nebenleistung erbringen, schlieBen mit diesem Kunden auf
Papier oder einem anderen dauerhaften Datentréger eine schriftliche Rahmenvereinbarung ab,
in der die wesentlichen Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma und des Kunden
niedergelegt sind. Wertpapierfirmen, die Anlageberatung bieten, kommen dieser
Verpflichtung nur nach, wenn bezlglich der empfohlenen Finanzinstrumente oder
Dienstleistungen regelmaRige Eignungsbeurteilungen vorgenommen werden.
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In der schriftlichen Vereinbarung werden die wesentlichen Rechte und Pflichte der Parteien
niedergelegt und enthélt Folgendes:

a)

b)

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

bei Portfolioverwaltungsdienstleistungen, die ggf. erworbenen und verkauften
Arten von Finanzinstrumenten sowie die Arten von Geschaften, die im Auftrag
des Kunden ggf. durchgefihrt werden, ebenso wie alle verbotenen
Finanzinstrumente bzw. Geschéfte; und

eine Beschreibung der Hauptmerkmale aller in Anhang | Abschnitt B Absatz 1
der Richtlinie 2014/65/EG genannten und zu erbringenden Dienstleistungen,
was ggf. auch die Rolle der Wertpapierfirma im Hinblick auf betriebliche
MalRnahmen im Zusammenhang mit Kundeninstrumenten und die
Bedingungen mit einschlieRt, unter denen Wertpapierfinanzierungsgeschafte
mit Kundenwertpapieren fur den Kunden mit einer Rendite einhergehen.

ABSCHNITT 4
BERICHTSPFLICHTEN GEGENUBER DEN KUNDEN

Artikel 59

Berichtspflichten bei der Ausfihrung von Auftragen, 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 ausgefuhrt haben, der
sich nicht auf die Portfolioverwaltung bezieht, sind hinsichtlich dieses Auftrags zu
Folgendem verpflichtet:

a)

b)

Sie Ubermitteln dem Kunden unverziiglich auf einem dauerhaften Datentrager
die wesentlichen Informationen uUber die Ausfihrung des betreffenden
Auftrags;

sie Ubermitteln dem Kunden schnellstmdglich, spétestens aber am ersten
Geschaftstag nach der Ausfiihrung des Auftrags oder — sofern sie die
Bestatigung der Ausfiihrung von einem Dritten erhalten — spétestens am ersten
Geschaftstag nach Eingang der Bestétigung des Dritten, auf einem dauerhaften
Datentrdger eine Mitteilung zur Bestatigung der Auftragsausfihrung.

Buchstabe b gilt nicht, wenn die Bestatigung die gleichen Informationen
enthalten wiirde wie eine Bestédtigung, die dem Kunden unverzuglich von einer
anderen Person zuzusenden ist.

Die Buchstaben a und b gelten nicht, wenn sich Auftrage, die im Namen von
Kunden ausgefiihrt werden, auf Anleihen zur Finanzierung von
Hypothekarkreditvertragen mit diesen Kunden beziehen; in einem solchen Fall
ist das Geschaft spatestens einen Monat nach Auftragsausfihrung zusammen
mit den Gesamtbedingungen des Hypothekendarlehens zu melden.
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Uber die Anforderungen gemiR Absatz 1 hinaus tbermitteln die Wertpapierfirmen,
dem Kunden auf Wunsch Informationen tber den Stand seines Auftrags.

Bei regelméRig ausgefuhrten Kundenauftrdgen im Zusammenhang mit Anteilen an
einem Organismus fir gemeinsame Anlagen verfahren die Wertpapierfirmen
entweder geméall Absatz 1 Buchstabe b oder Gbermitteln dem Kunden mindestens alle
sechs Monate die in Absatz 4 aufgefiihrten Informationen Uber die betreffenden
Geschafte.

Die in Absatz 1 Buchstabe b genannte Mitteilung enthdlt — soweit relevant und
gegebenenfalls unter Beachtung der gemalR Artikel 26 der Verordnung (EG) Nr.
600/2014 verabschiedeten technischen Regulierungsstandards tber Berichtspflichten
— folgende Angaben:

a)
b)
c)
d)
€)
f)

Name der Firma, die die Mitteilung macht;
Name oder sonstige Bezeichnung des Kunden;
Handelstag;

Handelszeitpunkt;

Art des Auftrags;

Ausfiihrungsplatz;

Angaben zum Instrument;
Kauf-/Verkauf-Indikator;

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

Menge;
Stlckpreis;
Gesamtentgelt;

Summe der in Rechnung gestellten Provisionen und Auslagen sowie auf
Wunsch des Kunden eine Aufschlisselung nach Einzelposten, was — soweit
relevant — auch die Hohe aller vorgeschriebenen Auf- bzw. Abschlége mit
einschlielt, sofern das Geschéaft von einer im eigenen Auftrag handelnden
Wertpapierfirma durchgefuhrt wurde und diese Wertpapierfirma gegentber
dem Kunden eine Verpflichtung zur bestmdglichen Durchfiihrung dieses
Geschafts hat;

erzielter Wechselkurs, sofern das Geschéft eine Wahrungsumrechnung
umfasst;

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

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

Fur die Zwecke von Buchstabe k gilt, dass die Wertpapierfirma dem Kunden bei
tranchenweiser Ausfiihrung des Auftrags den Preis fir die einzelnen Tranchen oder
den Durchschnittspreis  Ubermitteln kann. Gibt die Wertpapierfirma den
Durchschnittspreis an, tGbermittelt sie dem Kunden auf Wunsch den Preis flr die
einzelnen Tranchen.

Die Wertpapierfirma kann dem Kunden die in Absatz 4 genannten Informationen
unter Verwendung von Standardcodes mitteilen, wenn sie eine Erlduterung der
verwendeten Codes beiftigt.

Artikel 60
Berichtspflichten bei der Portfolioverwaltung
(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienstleistungen fir Kunden erbringen,
ubermitteln den betreffenden Kunden auf einem dauerhaften Datentréger periodisch
eine Aufstellung der in ithrem Namen erbrachten
Portfolioverwaltungsdienstleistungen, sofern derartige Aufstellungen nicht von
anderen Personen ubermittelt werden.

Die laut Absatz 1 vorgeschriebene periodische Aufstellung muss eine redliche und
ausgewogene Uberpriifung der ergriffenen MaRnahmen sowie der Wertentwicklung
des Portfolios wéhrend des Berichtszeitraums beinhalten und — soweit relevant —
folgende Angaben umfassen:

a)  Name der Wertpapierfirma;
b)  Name oder sonstige Bezeichnung des Kontos des Kunden;

c)  Zusammensetzung und Bewertung des Portfolios mit Einzelangaben zu jedem
gehaltenen Finanzinstrument, seinem Marktwert oder — wenn dieser nicht
verfuigbar ist — dem beizulegenden Zeitwert, dem Kontostand zum Beginn
und zum Ende des Berichtszeitraums sowie der Wertentwicklung des
Portfolios wéhrend des Berichtszeitraums;

d)  Gesamtbetrag der in dem Berichtszeitraum angefallenen Gebihren und
Entgelte, mindestens aufgeschliisselt in Gesamtverwaltungsgebiihren und
Gesamtkosten im Zusammenhang mit der Leistungserbringung, gegebenenfalls
mit dem Hinweis, dass auf Wunsch eine detailliertere Aufschlisselung
erhaltlich ist;
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e)  Vergleich der Wertentwicklung wéhrend des Berichtszeitraums und der
VergleichsgroRe, falls eine solche zwischen Wertpapierfirma und Kunde
vereinbart wurde;

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

g) Informationen (ber sonstige MaRnahmen des Unternehmens, die Rechte in
Bezug auf im Portfolio gehaltene Finanzinstrumente verleihen;

h)  fur jedes in dem Berichtszeitraum ausgefiihrte Geschaft — soweit relevant — die
in Artikel 59 Absatz 4 Buchstaben c bis | genannten Informationen, es sei
denn, der Kunde wunscht die Informationen Uber die ausgefiihrten Geschafte
jeweils einzeln, da dann Absatz 4 dieses Artikels anzuwenden ist.

Die in Absatz 1 genannte periodische Aufstellung wird auBer in den nachfolgend
aufgefiihrten Féllen alle drei Monate vorgelegt:

a) wenn die Wertpapierfirma ihren Kunden Zugang zu einem als dauerhafter
Datentréger einstufbaren Online-System gewahrt, Uber das der Kunde auf
aktuelle Aufstellungen seines Portfolios zugreifen kann, der Kunde einfachen
Zugang zu den gemald Artikel 63 Absatz 2 erforderlichen Informationen hat
und die Firma nachweisen kann, dass der Kunde mindestens einmal wahrend
des betreffenden Quartals eine Bewertung seines Portfolios aufgerufen hat;

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

c)  lasst der Vertrag zwischen einer Wertpapierfirma und einem Kunden Uber eine
Portfolioverwaltungsdienstleistung ein kreditfinanziertes Portfolio zu, ist die
periodische Aufstellung mindestens einmal monatlich vorzulegen.

Die Ausnahme geméaR Buchstabe b gilt nicht flir Geschéafte mit Finanzinstrumenten,
die unter Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe ¢ oder Anhang | Abschnitt C
Nummern 4 bis 11 der Richtlinie 2014/65/EU fallen.

In den Féllen, in denen der Kunde die Informationen Uber ausgefiihrte Geschéafte
jeweils einzeln erhalten mdchte, Gbermitteln die Wertpapierfirmen dem Kunden die
wesentlichen Informationen tber das betreffende Geschaft unverziiglich nach der
Ausfuhrung eines Geschafts durch den Portfolioverwalter auf einem dauerhaften
Datentrager.

Die Wertpapierfirma Ubermittelt dem Kunden spéatestens am ersten Geschaftstag
nach Ausfihrung des Auftrags oder — sofern sie die Bestatigung der Ausfiihrung von
einem Dritten erhédlt — spatestens am ersten Geschéftstag nach Eingang der
Bestatigung des Dritten eine Mitteilung zur Bestatigung der Auftragsausfiihrung mit
den in Artikel 59 Absatz 4 genannten Angaben.

Unterabsatz 2 gilt nicht, wenn die Bestétigung die gleichen Informationen enthalten

wurde wie eine Bestétigung, die dem Kunden unverziiglich von einer anderen Person
zuzusenden ist.
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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 fur Kleinanleger und professionelle Kunden gemaR den
Artikeln 49 und 59 sind nicht anwendbar, wenn Wertpapierfirmen Vereinbarungen mit
geeigneten Gegenparteien geschlossen haben, in denen Inhalt und Zeitpunkt der
Berichterstattung festgelegt sind.

DE

Artikel 62

Zusatzliche Berichtspflichten bei der Portfolioverwaltung und bei Geschaften mit

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

Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, teilen dem
Kunden mit, wenn der Gesamtwert des zu Beginn des jeweiligen Berichtszeitraums
beurteilenden Portfolios um 10 % fallt, sowie anschlielend bei jedem Wertverlust in
10%-Schritten, und zwar spatestens am Ende des Geschéftstags, an dem der
Schwellenwert Uberschritten wird oder — falls der Schwellenwert an einem
geschaftsfreien Tag Uberschritten wird — am Ende des folgenden Geschaftstags.

Wertpapierfirmen, die ein Kleinanlegerkonto fiihren, das Positionen bei
kreditfinanzierten Finanzinstrumenten oder Geschaften mit
Eventualverbindlichkeiten ~umfasst, informieren den Kunden, wenn der
Ausgangswert des betreffenden Finanzinstruments um 10% fallt, sowie
anschlieBend bei jedem Wertverlust in 10%-Schritten. Die Berichterstattung laut
diesem Absatz sollte fur jedes Finanzinstrument einzeln erfolgen, sofern mit dem
Kunden nichts anderes vereinbart wird, und findet spatestens am Ende des
Geschaftstags statt, an dem der Schwellenwert Uberschritten wird oder — falls der
Schwellenwert an einem geschéaftsfreien Tag tberschritten wird — zum Abschluss des
folgenden Geschaftstags.

Artikel 63
Aufstellungen Uber Kundenfinanzinstrumente und Kundengelder
(Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die Kundenfinanzinstrumente oder Kundengelder halten,
Ubermitteln jedem Kunden, fir den sie Finanzinstrumente oder Gelder halten,
mindestens einmal pro Quartal auf einem dauerhaften Datentréger eine Aufstellung
der betreffenden Finanzinstrumente oder Gelder, es sei denn, eine solche Aufstellung
ist bereits in einer anderen periodischen Aufstellung Ubermittelt worden. Auf
Wunsch des Kunden Ubermitteln die Wertpapierfirmen diese Aufstellung auf
Firmenkosten auch haufiger.

Unterabsatz 1 gilt nicht fur Kreditinstitute, die Uber eine Zulassung gemal der
Richtlinie 2000/12/EG in Bezug auf Einlagen im Sinne der genannten Richtlinie
verfligen.

Die in Absatz 1 genannte Aufstellung der Kundenvermdgenswerte enthélt folgende
Informationen:
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a)  Angaben zu allen Finanzinstrumenten und Geldern, die die Wertpapierfirma
am Ende des von der Aufstellung erfassten Zeitraums fiir den betreffenden
Kunden halt;

b)  Angaben dariber, inwieweit Kundenfinanzinstrumente oder Kundengelder
Gegenstand von Wertpapierfinanzierungsgeschéften gewesen sind;

c¢) Hohe und Grundlage etwaiger Ertrage, die dem Kunden aus der Beteiligung an
Wertpapierfinanzierungsgeschaften zugeflossen sind;

d)  deutlicher Hinweis darauf, welche Vermdgenswerte bzw. Gelder unter die
Regelungen der Richtlinie 2014/65/EU und deren Durchfiihrungsmalinahmen
fallen und welche nicht, wie beispielsweise diejenigen, die Gegenstand einer
Sicherheitenvereinbarung mit Eigentumsubertragung sind;

e)  deutlicher Hinweis darauf, fur welche Vermdgenswerte hinsichtlich ihrer
Eigentumsverhdltnisse bestimmte Besonderheiten gelten, beispielsweise
aufgrund eines Sicherungsrechts;

f)  Marktwert oder — sofern der Marktwert nicht verfugbar ist — Schatzwert der
Finanzinstrumente, die Teil der Aufstellung sind, mit einem deutlichen
Hinweis darauf, dass der fehlende Marktkurs vermutlich auf mangelnde
Liquiditdt hindeutet. Die Beurteilung des Schatzwerts nimmt die
Wertpapierfirma nach bestmdglichem Bemihen vor.

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

Die periodische Aufstellung des in Absatz 1 genannten Kundenvermdgens ist nicht
erforderlich, wenn die Wertpapierfirma ihren Kunden Zugang zu einem als
dauerhafter Datentrager einstufbaren Online-System gewahrt, ber das der Kunde
auf aktuelle Aufstellungen seiner Finanzinstrumente oder Gelder zugreifen und die
Wertpapierfirma nachweisen kann, dass der Kunde wéhrend des betreffenden
Quartals mindestens einmal auf diese Aufstellung zugegriffen hat.

Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente oder Gelder halten und fir einen Kunden
Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, kdnnen die in Absatz 1 genannte
Aufstellung der Kundenvermdgenswerte in die periodische  Aufstellung
einzubeziehen, die sie dem betreffenden Kunden gemal Artikel 60 Absatz 1
ubermitteln.
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ABSCHNITT 5
BESTMOGLICHE AUSFUHRUNG

Artikel 64
Kriterien fur die bestmoégliche Ausfiihrung
(Artikel 27 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen bestimmen bei der Ausfihrung von Kundenauftrédgen die relative
Bedeutung der in Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 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, einschliellich  Auftrdgen,  die
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte umfassen;

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

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

Fir die Zwecke dieses Artikels und der Artikel 65 und 66 umfasst der Begriff
»Ausfihrungsplatz“ geregelte Markte, multilaterale Handelssysteme (MTF),
organisierte Handelssysteme (OTF), systematische Internalisierer, Marktmacher oder
sonstige Liquiditatsgeber oder Einrichtungen, die in einem Drittland eine
vergleichbare Funktion ausiben.

Eine Wertpapierfirma erfullt ihre Verpflichtungen aus Artikel 27 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU, alle hinreichenden MalRnahmen zu treffen, um das
bestmdgliche Ergebnis fur einen Kunden zu erreichen, wenn sie einen Auftrag oder
einen bestimmten Teil desselben nach den ausdrticklichen Weisungen, die der Kunde
in Bezug auf den Auftrag oder den bestimmten Teil desselben erteilt hat, ausfuhrt.

Die Wertpapierfirmen dirfen ihre Provisionen nicht in einer Weise strukturieren oder
in Rechnung stellen, die eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung der
Ausfuhrungsplétze bewirkt.

Bei der Ausfiihrung von Auftragen bzw. beim Féallen von Entscheidungen tber den
Handel mit OTC-Produkten, zu denen auch malgeschneiderte Produkte gehoren,
uberprift die Wertpapierfirma die Redlichkeit des dem Kunden angebotenen Preises,
indem sie Marktdaten heranzieht, die bei der Einschatzung des Preises fiir dieses
Produkt verwendet wurden, und — sofern moglich — diesen mit ahnlichen oder
vergleichbaren Produkten vergleicht.

Artikel 65

Pflicht der Wertpapierfirmen, bei der Portfolioverwaltung sowie der Annahme und
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Weiterleitung von Auftragen im bestmdglichen Interesse des Kunden zu handeln
(Artikel 24 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen mussen ihrer in Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU
festgelegten Pflicht nachkommen, im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu
handeln, wenn sie bei der Erbringung von Portfolioverwaltungsdienstleistungen
andere Einrichtungen mit der Ausfihrung von Auftrdgen beauftragen, denen
Entscheidungen der Wertpapierfirma zugrunde liegen, im Namen ihres Kunden mit

Finanzinstrumenten zu handeln.

Die Wertpapierfirmen missen ihrer in Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU
festgelegten Pflicht nachkommen, im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu
handeln, wenn sie bei der Annahme und Weiterleitung von Auftrdgen

Kundenauftrage an andere Einrichtungen zur Ausfiihrung weiterleiten.

Um die Absétze 1 bzw. 2 einzuhalten, missen die Wertpapierfirmen den Absatzen 4

bis 7 und Artikel 64 Absatz 4 nachkommen.

Die Wertpapierfirmen treffen alle hinreichenden Malnahmen, um fir ihre Kunden
das bestmdgliche Ergebnis zu erzielen und tragen dabei den in Artikel 27 Absatz 1
der Richtlinie 2014/65/EU genannten Faktoren Rechnung. Die relative Bedeutung
dieser Faktoren wird nach den in Artikel 59 Absatz 1 festgelegten Kriterien bzw. fur
Kleinanleger nach Malgabe 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 MaRRnahmen 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.

Die Wertpapierfirmen legen Grundsétze fest, sodass sie die in Absatz 4 festgelegten

Pflichten erfullen konnen. In diesen Grundsiatzen werden fir

Instrumentengattung die Einrichtungen genannt, bei denen die Wertpapierfirma
Auftrage platziert oder an die sie Auftrdge zur Ausfihrung weiterleitet. Die von
diesen Einrichtungen fur die Auftragsausfihrung getroffenen Vorkehrungen
versetzen die Wertpapierfirma in die Lage, bei der Platzierung oder Weiterleitung
von Auftrdgen an eine solche Einrichtung ihren in diesem Artikel festgelegten

Pflichten nachzukommen.

Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden Uber die nach Absatz5 sowie
Artikel 66 Absadtze 2 bis 9 festgelegten Grundsatze. Die Wertpapierfirmen
ubermitteln den Kunden sachgerechte Informationen Uber die Wertpapierfirma und
ihre Dienstleistungen sowie die fir die Ausfuhrung ausgewahlten Einrichtungen.
Insbesondere in dem Falle, dass die Wertpapierfirma andere Firmen auswahlen
sollte, um im Zusammenhang mit der Ausfihrung von Kundenauftrdgen
Dienstleistungen zu erbringen, hat sie einmal jahrlich fir jede Klasse von
Finanzinstrumenten die finf Handelsplatze, die ausgehend vom Handelsvolumen am
wichtigsten sind, auf denen sie Kundenauftrage im Vorjahr zur Ausfuhrung
weitergeleitet oder platziert hat, und Informationen Uber die erreichte
Ausfuhrungsqualitat zusammenzufassen und zu veroffentlichen. Die Informationen
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mussen in Einklang mit den Informationen stehen, die gemal? den nach Artikel 27
Absatz 10 Buchstabe b der Richtlinie 2014/65/EU verabschiedeten technischen
Normen veroffentlicht werden.

Auf entsprechenden Wunsch des Kunden (bermitteln die Wertpapierfirmen ihren
Kunden bzw. potenziellen Kunden Informationen Uber Einrichtungen, an die die
Auftrage zur Ausfuhrung weitergeleitet bzw. bei denen sie platziert werden.

Die Wertpapierfirmen berwachen die Wirksamkeit der gemaR Absatz 5 festgelegten
Grundsétze, insbesondere die Qualitdt der Ausfihrung durch die in diesen
Grundsatzen genannten Einrichtungen, regelmaRig und beheben bei Bedarf etwaige
Méngel.

Die Wertpapierfirmen Uberpriifen die Grundsatze und Bestimmungen mindestens
einmal jahrlich. Eine solche Uberpriifung findet auch immer dann statt, wenn eine
wesentliche Verdnderung eintritt, die die Fahigkeit der Wertpapierfirma
beeintrachtigt, fur ihre Kunden auch weiterhin das bestmdgliche Ergebnis zu
erzielen.

Die Wertpapierfirmen beurteilen, ob es zu wesentlichen Anderungen gekommen ist,
und ziehen die Vornahme von Anderungen hinsichtlich der Ausfiihrungsplitze bzw.
Einrichtungen in Betracht, auf die sie sich weitgehend stiitzen, um die Ubergeordnete
Anforderung der bestmdglichen Ausfuhrung zu erftllen.

Eine wesentliche Anderung ist ein wichtiges Ereignis mit potenziellen Auswirkungen
auf Parameter der bestmoéglichen Ausfihrung wie Kosten, Schnelligkeit,
Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung, Umfang, Art oder jegliche
anderen fir die Ausfiihrung des Auftrags relevanten Aspekte.

Dieser Artikel findet keine Anwendung auf Wertpapierfirmen, die nicht nur
Portfolioverwaltungsdienste erbringen und/oder Auftrdge entgegennehmen und
weiterleiten, sondern die entgegengenommenen Auftrdge bzw. Entscheidungen, im
Namen des Kunden mit dessen Portfolio zu handeln, auch ausfiihren. In solchen
Fallen gilt Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EU.

Artikel 66
Grundsatze der Auftragsausfuhrung
(Artikel 27 Abséatze 5 und 7 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen Uberprifen mindestens einmal jahrlich die gemal Artikel 27
Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Grundséatze der Auftragsausfiihrung
sowie ihre VVorkehrungen zur Auftragsausfiihrung.

Eine solche Uberpriifung ist auch immer dann vorzunehmen, wenn eine wesentliche
Verénderung im Sinne von Artikel 65 Absatz 7 eintritt, die die Fahigkeit der
Wertpapierfirma beeintrachtigt, bei der Ausfiihrung ihrer Kundenauftrdge an den in
ihren Grundsétzen der Ausfiihrungsausfihrung genannten Platzen weiterhin gleich
bleibend das bestmdgliche Ergebnis zu erzielen. Eine Wertpapierfirma beurteilt, ob
es zu wesentlichen Anderungen gekommen ist, und zieht die Vornahme von
Anderungen hinsichtlich der relativen Bedeutung der Faktoren einer bestmaoglichen
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Ausfuhrung in Betracht, um die Ubergeordnete Anforderung der bestmoglichen
Ausfuhrung zu erfillen.

Die Informationen uber die Ausflihrungspolitik werden an die jeweilige Klasse von
Finanzinstrumenten und die Art der erbrachten Dienstleistung angepasst und
enthalten die in den Absatzen 3 bis 9 genannten Angaben.

Die Wertpapierfirmen Ubermitteln den Kunden rechtzeitig vor Erbringung der
betreffenden Dienstleistung folgende Angaben zu ihren Grundsédtzen der
Auftragsausfiihrung:

a)

b)

d)

eine Darlegung der relativen Bedeutung, die die Wertpapierfirma gemaR den in
Artikel 59 Absatz 1 angefuhrten 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 Wertpapierfirma die relative Bedeutung dieser
Aspekte bestimmt;

ein Verzeichnis der Ausfihrungsplétze, auf die sich die Wertpapierfirma zur
Erfallung ihrer Verpflichtung, alle angemessenen Malinahmen zu treffen, um
bei der Ausfiihrung von Kundenauftrdagen auf Dauer das bestmdgliche
Ergebnis zu erzielen, weitgehend verlasst, einschliellich der Angabe, welche
Ausflhrungsplétze fur jede Klasse von Finanzinstrumenten fur Auftrdge von
Kleinanlegern, fir Auftrdge von professionellen Kunden sowie fir
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte verwendet werden;

ein Verzeichnis aller Faktoren, die bei der Auswahl eines Ausfuhrungsplatzes
zur  Anwendung kommen, einschliellich qualitativer Faktoren wie
Clearingsystemen, Notfallsicherungen, geplanten Malinahmen, oder anderen
relevanten Uberlegungen, sowie die entsprechende Bedeutung der einzelnen
Faktoren. Die Angaben zu den Faktoren fir die Auswahl des
Ausfiihrungsplatzes mussen mit den Kontrollen der Wertpapierfirma vereinbar
sein, die diese im Rahmen der Priifung der Angemessenheit ihrer Grundsétze
und Bestimmungen durchfiihrt, um gegenuber ihren Kunden nachzuweisen,
dass die bestmdgliche Ausfuhrung auf Dauer erreicht wird;

wie die Ausfiihrungsfaktoren wie Preis, Kosten, Schnelligkeit,
Wabhrscheinlichkeit der Ausfuihrung und andere relevante Faktoren im Rahmen
aller hinreichenden Schritte Berticksichtigung finden, die zur Erzielung des
bestmdglichen Ergebnisses fur den Kunden eingeleitet werden;

gegebenenfalls Angaben zur Ausfiihrung von Auftrdgen aullerhalb eines
Handelsplatzes, einschlieBlich Angaben zu Folgen wie dem Gegenparteirisiko
aufgrund der Ausfuhrung auBerhalb eines Handelsplatzes, und auf Anfrage des
Kunden zusétzliche Informationen tber Folgen dieser Art der Ausfihrung;

eine klare und deutliche Warnung dahin gehend, dass ausdriickliche
Weisungen eines Kunden sie davon abhalten kdnnen, die MaRnahmen zu
treffen, die sie im Rahmen ihrer Grundsétze der Auftragsausfuhrung festgelegt
und umgesetzt haben, um bei der Ausfiihrung der Auftrdage hinsichtlich der von
den betreffenden Weisungen erfassten Elemente das bestmdogliche Ergebnis zu
erzielen;
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g) eine Zusammenfassung des Auswahlverfahrens fir Ausfuhrungsplatze,
angewandte  Ausfuhrungsstrategien, die zur Analyse der erreichten
Ausflhrungsqualitadt herangezogenen Verfahren und Methoden und wie die
Wertpapierfirmen kontrollieren und Uberprifen, dass fir die Kunden die
bestmdglichen Ergebnisse erzielt wurden.

Die Informationen sind auf einem dauerhaften Datentréger zu tbermitteln oder auf
einer Website (wenn diese kein dauerhafter Datentréger ist) bereitzustellen, sofern
die in Artikel 3 Absatz 2 genannten Voraussetzungen erfullt sind.

Setzten die Wertpapierfirmen je nach Ausfiihrungsort verschiedene Gebuhren an,
erlautert die Wertpapierfirma diese Unterschiede in einem hinreichenden Detailgrad,
sodass der Kunde die Vor- und Nachteile der Wahl nur eines einzigen
Ausfuhrungsorts nachvollziehen kann.

Rufen Wertpapierfirmen ihre Kunden dazu auf, sich fur einen Ausfiuhrungsort zu
entscheiden, werden faire, klare und nicht irrefiihrende Informationen tbermittelt,
um zu verhindern, dass sich der Kunde allein aufgrund der von der Wertpapierfirma
angewandten Preispolitik gezielt flr einen bestimmten Ausfiihrungsort entscheidet.

Die Wertpapierfirmen dirfen lediglich Zahlungen Dritter annehmen, die Artikel 24
Absatz 9 der Richtlinie 2014/65/EU gerecht werden, und informieren ihre Kunden
uber die Anreize, die die Wertpapierfirma ggf. durch die Ausfiihrungsorte erhélt. Die
Informationen betreffen die Gebihren, die die Wertpapierfirma allen am Geschéft
beteiligten Gegenparteien berechnet, sowie Angaben dahin gehend — sofern die
Gebihren je nach Kunde unterschiedlich ausfallen —, welche Hochstgebiihren oder
Gebuhrenspannen ggf. zu zahlen sind.

Stellt eine Wertpapierfirma mehr als einem Geschaftsbeteiligten Gebuhren in
Rechnung, informiert sie ihre Kunden geméalR Artikel 24 Absatz9 der
Richtlinie 2014/65/EG und deren Durchfihrungsmanahmen (ber den Wert aller
monetaren bzw. nichtmonetaren Vorteile, die die Wertpapierfirma erhélt.

Ubermittelt ein Kunde einer Wertpapierfirma berechtigte und verhaltnismaRige
Auskunftsersuchen hinsichtlich ihrer Strategien oder Bestimmungen sowie deren
Uberprifungsverfahren, lasst ihm die Wertpapierfirma innerhalb einer angemessenen
Frist eine verstandliche Antwort zukommen.

Fuhrt eine Wertpapierfirma Auftrage fir Kleinanleger aus, Ubermittelt sie diesen
Kunden eine Zusammenfassung der betreffenden Grundsétze, deren Schwerpunkt auf
den ihnen entstehenden Gesamtkosten liegt. Die Zusammenfassung enthdlt einen
Link zu den neuesten gemdalR Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU
veroffentlichten Daten Uber die Qualitdt der Ausfihrung fur jeden von der
Wertpapierfirma in ihren Grundsatzen der Auftragsausfiihrung genannten
Ausflihrungsplatz.
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ABSCHNITT 6
BEARBEITUNG VON KUNDENAUFTRAGEN

Artikel 67
Allgemeine Grundsatze
(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen erfullen bei der Ausfihrung von Kundenauftrdgen die
folgenden Bedingungen:

a)  sie stellen sicher, dass fir Kunden ausgefihrte Auftrage umgehend und korrekt
registriert und zugewiesen werden;

b) sie fuhren ansonsten vergleichbare Kundenauftrage der Reihe nach und
unverziglich aus, es sei denn, die Art des Auftrags oder die vorherrschenden
Marktbedingungen machen dies unmdoglich oder im Interesse des Kunden ist
anderweitig zu handeln;

c) sie informieren einen Kleinanleger unverziglich Uber alle wesentlichen
Schwierigkeiten, die fiir die korrekte Ausfiihrung des Auftrags relevant sind,
sobald sie von einer solchen Schwierigkeit Kenntnis erlangen.

Ist eine Wertpapierfirma fir die Uberwachung oder Organisation der Abwicklung
eines ausgefuhrten Auftrags verantwortlich, trifft sie alle angemessenen MalRnahmen,
um sicherzustellen, dass alle Kundenfinanzinstrumente oder Kundengelder, die zur
Abwicklung des ausgefiihrten Auftrags eingegangen sind, unverziglich und korrekt
auf dem Konto des jeweiligen Kunden verbucht werden.

Eine Wertpapierfirma darf Informationen im Zusammenhang mit laufenden
Kundenauftrdgen nicht missbrauchen und trifft alle angemessenen MalRnahmen zur
Verhinderung des Missbrauchs derartiger Informationen durch ihre relevanten
Personen.

Artikel 68
Zusammenlegung und Zuweisung von Auftragen
(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen fihren einen Kundenauftrag oder ein Geschaft fiir eigene
Rechnung zusammen mit einem anderen Kundenauftrag nur aus, wenn die folgenden
Bedingungen gegeben sind:

a) Es ist unwahrscheinlich, dass die Zusammenlegung der Auftrage und
Geschéfte fur den Kunden, dessen Auftrag mit anderen zusammengelegt 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 wirksam
umgesetzt, die die redliche Zuweisung zusammengelegter Auftrdge und
Geschafte auch im Hinblick darauf regeln, wie das Volumen und der Preis von
Auftréagen die Zuweisung und Teilausfihrung von Auftragen bestimmen.

Legt eine Wertpapierfirma einen Auftrag mit anderen Kundenauftrdgen zusammen
und fihrt sie den zusammengelegten Auftrag teilweise aus, weist sie die
verbundenen Geschafte gemal ihren Grundsatzen der Auftragszuweisung zu.

Artikel 69
Zusammenlegung und Zuweisung von Geschaften flir eigene Rechnung
(Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapierfirmen, die mit Kundenauftrdgen zusammengelegte Geschafte fiir eigene
Rechnung tatigen, dirfen bei der Zuweisung der verbundenen Abschlisse nicht in
einer flr einen Kunden nachteiligen Weise verfahren.

Wenn eine Wertpapierfirma einen Kundenauftrag mit einem Geschéaft fir eigene
Rechnung zusammenlegt und den zusammengelegten Auftrag teilweise ausfiihrt,
rdumt sie bei der Zuweisung der verbundenen Geschafte dem Kunden gegentber der
Firma Vorrang ein.

Kann die Wertpapierfirma schliissig darlegen, dass sie den Auftrag ohne die
Zusammenlegung nicht zu derart glinstigen Bedingungen oder Gberhaupt nicht hatte
ausfihren konnen, kann sie das Geschaft fir eigene Rechnung in Einklang mit ihren
in Artikel 68 Absatz 1 Buchstabe ¢ genannten Grundséatzen der Auftragszuweisung
anteilsmagig zuweisen.

Die Wertpapierfirmen sehen im Rahmen ihrer Grundsétze der Auftragszuweisung
gemé&l Artikel 68 Absatz 1 Buchstabe ¢ Verfahren vor, die verhindern sollen, dass
die Neuzuweisung von Geschéaften fir eigene Rechnung, die zusammen mit
Kundenauftragen ausgefuhrt werden, fiir den Kunden nachteilig ist.

Artikel 70

Unverzugliche, redliche und rasche Ausfiihrung von Kundenauftragen und
Veroffentlichung nicht ausgefihrter Kunden-Limitauftrage fir auf einem Handelsplatz

gehandelte Aktien
(Artikel 28 der Richtlinie 2014/65/EU)

Ein Kunden-Limitauftrag in Bezug auf Aktien, die zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind oder auf einem Handelsplatz gehandelt werden, der zu den
vorherrschenden Marktbedingungen nach  Artikel 28  Absatz2  der
Richtlinie 2014/65/EU nicht unverzlglich ausgefuhrt wird, wird als offentlich
verfligbar erachtet, wenn die Wertpapierfirma den Auftrag zur Ausfiihrung auf einem
regulierten Markt oder Uber ein MTF erteilt hat oder der Auftrag von einem
Datenlbermittlungsdienstleister mit Sitz in einem Mitgliedstaat veroffentlicht wurde
und leicht ausfuhrbar ist, sobald es die Marktbedingungen zulassen.
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2.

Regulierten Markten und MTF wird gemdR den Ausfihrungsgrundsatzen der
Wertpapierfirma Vorrang eingerdumt, um die Ausfiihrung sicherzustellen, sobald es
die Marktbedingungen zulassen.

ABSCHNITT 7
GEEIGNETE GEGENPARTEIEN

Artikel 71
Geeignete Gegenparteien
(Artikel 30 der Richtlinie 2014/65/EU)

Erganzend 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 Unternehmen als geeignete Gegenpartei
anerkennen, die unter eine Kundenkategorie fallen, die gemaR Anhang Il Teil |
Absétze 1, 2 und 3 der genannten Richtlinie als professionelle Kunden betrachtet
werden.

Beantragt eine geeignete Gegenpartei geméald Artikel 30 Absatz 2 Unterabsatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EG als Kunde behandelt zu werden, dessen Geschaftstatigkeit 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 Geschaft(e) bezieht
oder auf eine oder mehrere Geschafts- bzw. Produktart(en).

Beantragt eine geeignete Gegenpartei, als Kunde behandelt zu werden, dessen
Geschéftstatigkeit mit einer Wertpapierfirma den Artikeln 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 professionellen Kunden.

Beantragt die betreffende geeignete Gegenpartei ausdricklich, als Kleinanleger
behandelt zu werden, behandelt die Wertpapierfirma die betreffende geeignete
Gegenpartei als Kleinanleger, wobei sie die Bestimmungen Uber Antrdge auf
Behandlung als nicht professioneller Kunde in Anhang Il Abschnitt | Unterabsatze 2,
3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EG anwendet.

Beantragt ein Kunde, als geeignete Gegenpartei gemalR Artikel 30 Absatz 3 der
Richtlinie 2014/65/EU  behandelt zu werden, findet folgendes Verfahren
Anwendung:

(@) Die Wertpapierfirma lasst dem Kunden einen deutlichen schriftlichen Hinweis
auf die Folgen eines solchen Antrags fur den Kunden, einschlieRlich der
seinerseits ggf. Verlust gehenden Schutzniveaus, zukommen.

(@) Der Kunde bestétigt schriftlich, dass er beantragt, entweder generell oder
hinsichtlich einer oder mehrerer Wertpapierdienstleistung(en) bzw. ein
Geschéft oder eine Art von Geschéaft bzw. Produkt als geeignete Gegenpartei
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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)

Die Aufzeichnungen sind auf einem Datentrager aufzubewahren, auf dem sie so
gespeichert werden kodnnen, dass sie der zustdndigen Behorde auch in Zukunft
zuganglich gemacht werden koénnen und dass die folgenden Bedingungen erfullt
sind:

a)  Die zustandige Behorde kann ohne Weiteres auf die Aufzeichnungen zugreifen
und jede maRgebliche Stufe der Bearbeitung jedes einzelnen Geschafts
rekonstruieren;

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

c) die Aufzeichnungen konnen nicht anderweitig manipuliert oder verandert
werden;

d) sie kénnen 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 eingesetzten
Technik den Anforderungen an die Fuhrung von Aufzeichnungen gerecht.

Die Wertpapierfirmen missen — je nachdem, welchen Tétigkeiten sie nachgehen —
zumindest die in Anhang | zu dieser Verordnung aufgefuhrten Aufzeichnungen
fuhren.

Das in Anhang | zu dieser Verordnung aufgefiihrte Verzeichnis an Aufzeichnungen
gilt unbeschadet weiterer sich aus anderen Rechtsvorschriften ergebender
Aufbewahrungspflichten.

Wertpapierfirmen fihren zudem schriftliche Aufzeichnungen uber alle Strategien
und Verfahren, tiber die sie geméal 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 dazugehdrigen DurchfiihrungsmaRnahmen verfiigen missen.

Die zustandigen Behorden kdnnen Wertpapierfirmen dazu auffordern, neben dem in
Anhangl zu dieser Verordnung aufgefihrten Verzeichnis noch weitere
Aufzeichnungen zu fuhren.
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Artikel 73
Fuhrung von Aufzeichnungen tber 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 fur den Kunden erbringt, festgehalten sind, sind mindestens
fiir die Dauer der Geschéftsbeziehung mit dem Kunden aufzubewahren.

Artikel 74
Fuhrung von Aufzeichnungen tber Kundenauftrage und Handelsentscheidungen
(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Eine Wertpapierfirma hat in Bezug auf jeden von einem Kunden erteilten Erstauftrag sowie in
Bezug auf jede getroffene erste Handelsentscheidung unverziglich zumindest die in
Anhang IV Abschnitt 1 zu dieser Verordnung aufgefuhrten Einzelheiten festzuhalten und der
zustandigen Behorde zur Verfugung zu halten, sofern diese flr den betreffenden 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 gemé&l denselben Standards gefiihrt werden, die auch laut den
Acrtikeln 25 und 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschrieben sind.

Artikel 75
Aufbewahrung von Aufzeichnungen tber Geschafte und Auftragsabwicklungen
(Artikel 16 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU)

Die Wertpapierfirmen missen unverzuglich nach dem Erhalt eines Kundenauftrags oder dem
Fallen einer Handelsentscheidung — sofern dies auf den betreffenden Auftrag bzw. die
betreffende Handelsentscheidung zutrifft — zumindest die in Anhang IV Abschnitt 2
aufgefiihrten Einzelheiten festzuhalten und der zustdndigen Behdrde zur Verfiigung halten.
Sind die in Anhang IV Abschnitt 2 aufgefuhrten Einzelheiten auch laut den Artikeln 25 und
26 der Verordnung (EU) Nr.600/2014 vorgeschrieben, so werden diese Einzelheiten
einheitlich und geméal denselben Standards geftihrt, die auch laut den Artikeln 25 und 26 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschrieben sind.

Artikel 76
Aufzeichnung von Telefongespréachen bzw. elektronischer Kommunikation
(Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU)

1. Die Wertpapierfirmen miussen in schriftlicher Form wirksame Grundsatze fur
Aufzeichnungen tber Telefongesprache und elektronische Kommunikation festlegen,
umsetzen und aufrechterhalten, diese schriftlich festhalten und dabei der GréRe und
Organisation der jeweiligen Firma sowie der Art, des Umfangs und der Komplexitat
ihrer Geschéafte angemessen Rechnung tragen. Die Grundsatze umfassen folgende
Inhalte:

a)  Angaben zu den Telefongespréachen und der elektronischen Kommunikation,
was auch relevante interne Telefongesprache und elektronische
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Kommunikation mit einschlief3t, fir die die Aufzeichnungsanforderungen laut
Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU gelten; und

b) ndhere Angaben zu den einzuhaltenden Verfahren und zu ergreifenden
MaRnahmen, sodass sichergestellt wird, dass die Wertpapierfirma Artikel 16
Absatz 7 Unterabsatze 3 und 8 der Richtlinie 2014/65/EU erflllt, sofern sich
aullergewohnliche Umsténde ergeben und die Firma nicht in der Lage ist, das
Gesprach bzw. die Kommunikation auf von der Firma ausgegebenen,
genehmigten bzw. zugelassenen Geraten aufzuzeichnen. Uber diese Umstinde
werden Belege aufbewahrt, auf die die zustandigen Behdrden zugreifen
konnen.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass das Leitungsorgan eine wirksame Aufsicht
und Kontrolle der Strategien und Verfahren hinsichtlich der Aufzeichnungen der
Wertpapierfirma (ber Telefongesprache und elektronische Kommunikation
gewahrleisten kann.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Bestimmungen uber die Einhaltung der
Aufzeichnungsanforderungen technologieneutral sind. Die Wertpapierfirmen
nehmen periodische Beurteilungen hinsichtlich der Wirksamkeit ihrer Strategien und
Verfahren vor und Gbernehmen alle erforderlichen und zweckdienlichen alternativen
oder zusitzlichen MaRnahmen und Verfahren. Diese Ubernahme alternativer bzw.
zusétzlicher MaRnahmen erfolgt immer dann, wenn die Wertpapierfirma ein neues
Kommunikationsmittel genehmigt oder zur Nutzung zulasst.

Die Wertpapierfirmen fihren und aktualisieren regelmaRig Aufzeichnung Uber alle
Personen, die Uber Firmengerdte oder sich in Privatbesitz befindliche Gerate
verfiigen, die von der Wertpapierfirma zur Nutzung zugelassen wurden.

Die Wertpapierfirmen sind fur die Aus- und Weiterbildung ihrer Mitarbeiter in
Bezug auf Verfahren verantwortlich, die unter die Vorschriften von Artikel 16
Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU fallen.

Um die Einhaltung der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungsanforderungen laut
Artikel 16 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU zu U(berprifen, kontrollieren die
Wertpapierfirmen regelmélig die diesen Anforderungen unterliegenden Geschéfts-
und Auftragsaufzeichnungen, was auch entsprechende Gespréche mit einschlief3t.
Diese Uberpriifung erfolgt risikobasiert und verhaltnismagig.

Die Wertpapierfirmen legen den betreffenden zustdndigen Behorden die Strategien,
die  Verfahren sowie die Aufsicht des Leitungsorgans (ber die
Aufzeichnungsvorschriften auf Anfrage schliissig dar.

Bevor Wertpapierfirmen Wertpapierdienstleistungen und -tatigkeiten in Bezug auf
die Annahme, Weiterleitung und Ausfiihrung von Auftragen fur Neu- und Altkunden
vornehmen, teilen Sie dem Kunden Folgendes mit:

a)  dass die Gespréache und Kommunikationen aufgezeichnet werden; und

b) dass eine Kopie der Aufzeichnungen Uber diese Gesprache und
Kommunikation mit dem Kunden auf Anfrage ber einen Zeitraum von funf
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10.

11.

Jahren und - sofern seitens der zustdndigen Behdrde gewtinscht — Gber einen
Zeitraum von sieben Jahren zur Verfligung stehen werden.

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

Die Wertpapierfirmen zeichnen auf einem dauerhaften Datentrager alle relevanten
Informationen in Bezug auf malgebliche personliche Kundengespréache auf. Die
aufgezeichneten Informationen massen mindestens Folgendes umfassen:

a)  Datum und Uhrzeit der Besprechungen;
b)  Ort der Besprechungen;

c)  personliche Angaben der Anwesenden;
d) Initiator der Besprechungen; und

e) wichtige Informationen Uber den Kundenauftrag, wie u.a. Preis, Umfang,
Auftragsart und Zeitpunkt der vorzunehmenden Weiterleitung bzw.
Ausfihrung.

Die Aufzeichnungen werden auf einem dauerhaften Datentréger gespeichert, sodass
sie erneut abgespielt oder kopiert werden kénnen, und missen in einem Format
aufbewahrt werden, durch das die Originalaufzeichnung weder veréndert noch
geldscht werden kann.

Die Aufzeichnungen werden auf einem Datentrager gespeichert, sodass sie fur die
Kunden auf Wunsch leicht zugéanglich und verfiigbar sind.

Die Wertpapierfirmen stellen die Qualitat, Genauigkeit und Vollstandigkeit der
Aufzeichnungen aller Telefongesprache sowie der gesamten elektronischen
Kommunikation sicher.

Der Aufbewahrungszeitraum fiir eine Aufzeichnung beginnt mit ihrem
Erstellungszeitpunkt.

ABSCHNITT 9
KMU-WACHSTUMSMARKTE

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

Ein Emittent, dessen Aktien erst seit weniger als drei Jahren zum Handel zugelassen
sind, gilt im Sinne von Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU

als ein KMU, wenn seine Marktkapitalisierung aufgrund einer der nachstehenden
Punkte weniger als 200 Millionen EUR betrégt:
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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
Finanzinstrumente seit mehr als einem Jahr, aber weniger als zwei Jahren zum
Handel zugelassen sind;

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

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 als KMU betrachtet, wenn sie geméal3 ihrem letzten
Jahresabschluss bzw. konsolidierten Abschluss mindestens zwei der folgenden drei
Kriterien erfillen: durchschnittliche Beschéftigtenzahl im letzten Geschéftsjahr von
weniger als 250, Gesamtbilanzsumme von hdchstens 43 000 000 EUR und
Jahresnettoumsatz von hdchstens 50 000 000 EUR;

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

Bei der Festlegung, ob es sich bei mindestens 50 % der Emittenten, die zum Handel
uber ein MTF zugelassen sind, im Sinne einer Registrierung als ein  KMU-
Wachstumsmarkt gemald Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU
um KMU handelt, berechnet die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des
Betreibers eines MTF das Durchschnittsverhéltnis der KMU gegentiber der
Gesamtanzahl derjenigen Emittenten, deren Finanzinstrumente auf diesem Markt
zum Handel zugelassen sind. Das Durchschnittsverhéltnis berechnet sich zum
31. Dezember des vorausgehenden Kalenderjahres als Durchschnitt der zwolf
Verhéltnisse zum jeweiligen Monatsende dieses Kalenderjahres.

Unbeschadet der anderen in Artikel 33 Absatz3 Buchstabenb bis g der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Registrierungsvoraussetzungen registriert die
zustandige Behorde einen Antragsteller, der Uber keine Vorgeschichte als Betreiber
verflgt, als KMU-Wachstumsmarkt und Gberprift nach dem Ablauf von drei
Kalenderjahren, dass dies dem gemall Unterabsatz 1 festgelegten Mindestanteil an
KMU entspricht.

Hinsichtlich der in Artikel 33 Absatz 3 Buchstabenb, ¢, d und f der
Richtlinie 2014/65/EU aufgeflihrten Kriterien darf die zustdndige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats des Betreibers eines MTF das MTF nur als einen KMU-
Wachstumsmarkt registrieren, wenn sie davon tberzeugt ist, dass das MTF

a)  Regeln verabschiedet hat und anwendet, die objektive, transparente Kriterien

fiir die ursprungliche und laufende Zulassung von Emittenten zum Handel auf
ihrem Handelsplatz vorsehen;
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b)

d)

f)

9)

h)

uber ein Geschéaftsmodell verfugt, das fur die Wahrnehmung seiner Aufgaben
geeignet ist und einen fairen, ordnungsgeméalien Handel in den zum Handel auf
seinem Handelsplatz zugelassenen Finanzinstrumenten 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  vertffentlichen, das unter der
Verantwortung des Emittenten erstellt wurde und aus dem eindeutig
hervorgeht, ob das Finanzinstrument zugelassen wurde oder nicht und wer die
Zulassung erteilt hat;

Regeln  verabschiedet hat und anwendet, denen zufolge das
Zulassungsdokument nach Buchstabe c¢ einen Mindestinhalt hat, der den
Anlegern ausreichende Informationen bietet, um sich ein fundiertes Urteil tber
die Finanzlage und die Zukunftsaussichten des Emittenten und tber mit seinen
Wertpapieren verbundene Rechte machen zu kénnen;

von Emittenten verlangt, im Zulassungsdokument nach Buchstabe ¢
anzugeben, ob ihr Geschéftskapital ihrer Ansicht nach fir die derzeitigen
Anforderungen ausreichend ist oder, falls dies nicht der Fall ist, wie sie
beabsichtigen, sich das zusétzlich erforderliche Geschéftskapital zu beschaffen;

Vorkehrungen dafir getroffen hat, dass das Zulassungsdokument nach
Buchstabe ¢ Gegenstand einer angemessenen Uberpriifung im Hinblick auf
seine Vollstandigkeit, Koharenz und Verstandlichkeit ist;

von Emittenten, deren Wertpapiere an seinem Handelsplatz gehandelt werden,
verlangt, innerhalb von sechs Monaten nach Ende jeden Geschaftsjahrs einen
Jahresfinanzbericht und innerhalb von vier Monaten nach Ablauf der ersten
sechs Monate jedes Geschéftsjahres einen Halbjahresfinanzbericht zu
veroffentlichen ;

die Verbreitung von gemal der Richtlinie 2003/71/EG erstellten Prospekten,
den in Buchstabe ¢ genannten Zulassungsdokumenten, den in Buchstabe g
genannten  Finanzberichten sowie den in Artikel 7 Absatz1 der
Verordnung (EU) Nr. 594/2014 definierten Informationen, die von Emittenten
offentlich bekannt gegeben wurden, deren Wertpapiere auf ihrem Handelsplatz
gehandelt werden, in der Offentlichkeit sicherstellt, indem sie sie auf ihrer
Website einstellen oder einen direkten Link zur entsprechenden Seite der
Website der Emittenten angeben, auf der diese Dokumente, Berichte und
Informationen verdffentlicht werden.

sicherstellt, dass die in Buchstabe h genannten gesetzlich vorgeschriebenen
Informationen sowie die direkten Links tber einen Zeitraum von mindestens
fiinf Jahren auf ihrer Website verfligbar bleiben.
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Artikel 79
Aufhebung der Registrierung als KMU-Wachstumsmarkt
(Artikel 33 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU)

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

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
zustandigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats nur aufgehoben, wenn diese
Bedingungen nicht mehr erfillt sind.

KAPITEL IV
BETRIEBLICHE VERPFLICHTUNGEN FUR
HANDELSPLATZE

Artikel 80
Umstande, die erheblichen Schaden fir die Interessen der Anleger und das
ordnungsgemalie Funktionieren des Marktes darstellen
(Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 und Artikel 52 Absatze 1 und 2 der
Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke von Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 und Artikel 52
Absatze 1 und 2 der Richtlinie 2014/65/EU wird nur dann davon ausgegangen, dass
Anlegerinteressen oder das ordnungsgeméle Funktionieren des Marktes durch die
Aussetzung des Handels oder den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel
erheblich geschadigt werden kénnten, wenn zumindest folgende Umstande gegeben
sind:

a) wenn dies zu einem Systemrisiko flihren wirde, durch das die finanzielle
Stabilitat untergraben wird, falls es beispielsweise erforderlich ist, eine
dominante Marktstellung glatt zu stellen, oder Ausgleichsverpflichtungen in
erheblichen Mengen nicht erfullt wirden;

b) wenn es erforderlich ist, den Handel auf diesem Markt fortzusetzen, um
kritische Risikomanagement-Aufgaben nach dem Handel wahrzunehmen, falls
es aufgrund des Ausfalls eines Clearingmitglieds laut den Verfahren bei
Ausféllen einer zentralen Gegenpartei notwendig wird, die Abwicklung von
Finanzinstrumenten vorzunehmen, und eine zentrale Gegenpartei infolge der
Unmdglichkeit, Einschussanforderungen zu berechnen, unzumutbaren Risiken
ausgesetzt ware;

114

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

DE

c) wenn die finanzielle Tragfahigkeit des Emittenten bedroht waére, falls er
beispielsweise an einem Firmengeschaft oder an einer Kapitalaufnahme
beteiligt ist.

Zur Feststellung, ob eine Aussetzung des Handels oder der Ausschluss vom Handel
in einem bestimmten Fall Anlegerinteressen oder das ordnungsgemafe Funktionieren
des Marktes wahrscheinlich erheblich schadigen werden, prift die zustdndige
nationale Behorde, eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber von MTF oder
OTF alle relevanten Faktoren, darunter:

a) die Relevanz des Marktes in puncto Liquiditdt, wenn die Folgen der
Malnahmen voraussichtlich erheblicher ausfallen, falls diese Markte in puncto
Liquiditat relevanter sind als andere Markte;

b) die Art der geplanten MaRRnahme, wenn MaRnahmen mit nachhaltigen oder
langfristigen Auswirkungen auf das Vermogen der Anleger, mit einem
Finanzinstrument auf Handelsplatzen zu handeln, wie beispielsweise
Ausschlisse, vermutlich groRere Auswirkungen auf die Anleger haben als
andere Mallnahmen;

c) die Folgewirkungen einer Aussetzung oder eines Ausschlusses ausreichend
damit verbundener Derivate, Indizes oder Referenzwerte, fir die das
ausgeschlossene bzw. ausgesetzte Finanzinstrument als Grundlage oder
Komponente herangezogen wird;

d)  die Auswirkungen einer Aussetzung auf die Interessen der Endverbraucher des
Marktes, bei denen es sich nicht um finanzielle Gegenparteien handelt, wie
beispielsweise Unternehmen, die mit Finanzinstrumenten handeln, um
Unternehmensrisiken abzusichern.

Die in Absatz 3 genannten Faktoren sind auch zu berlcksichtigen, wenn eine
zustandige nationale Behorde, eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber von
MTF oder OTF aufgrund von Umstanden, die nicht in Absatz 1 genannt sind,
beschliel3t, von einer Aussetzung oder dem Ausschluss eines Finanzinstruments vom
Handel abzusehen.

Artikel 81
Umstande, unter denen in Bezug auf ein Finanzinstrument schwerwiegende Verstolie
gegen die Regeln eines Handelsplatzes oder marktstérende Handelsbedingungen bzw.
Systemunterbrechungen angenommen werden kénnen
(Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Bei der Beurteilung dahin gehend, ob die Pflicht zur unverziglichen
Inkenntnissetzung der eigenen zustandigen Behdrden tiber schwerwiegende VerstoRe
gegen die Regeln ihres Handelsplatzes oder marktstérende Handelsbedingungen
bzw. Systemunterbrechungen in Bezug auf ein Finanzinstrument Anwendung findet,
mussen die Betreiber von Handelsplatzen die in Anhang Il Abschnitt A dieser
Verordnung aufgefihrten Signale beachten.
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Informationen sind nur im Falle bedeutender Ereignisse erforderlich, durch die die
Rolle und Aufgabe von Handelsplatzen als Teil der Finanzmarktinfrastruktur
beeintrachtigt werden kénnten.

Artikel 82

Umstande, unter denen eine Verhaltensweise angenommen werden kann, die auf eine laut

der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tatigkeit hindeutet
(Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

Bei der Beurteilung dahin gehend, ob die Pflicht zur unverziglichen
Inkenntnissetzung der eigenen zustandigen Behdrden Uber eine Verhaltensweise, die
auf eine laut der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tatigkeit hindeuten kann,
Anwendung findet, miissen die Betreiber von Handelsplatzen die in Anhang IlI
Abschnitt B dieser Verordnung aufgeftiihrten Signale beachten.

Der Betreiber eines Handelsplatzes bzw. mehrerer Handelsplatze, auf dem/denen ein
Finanzinstrument und/oder ein damit verbundenes Finanzinstrument gehandelt wird,
missen einen verhadltnismaligen Ansatz verfolgen und sich ein Urteil zu den
ausgelosten Signalen bilden, was auch mafRgebliche Signale mit einschlief3t, die in
Anhang Il Abschnitt B dieser Verordnung nicht spezifisch aufgefiihrt sind, bevor
der die betreffende zustandige nationale Behdrde informiert. Hierbei ist Folgendes zu
berticksichtigen:

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

b)  die dem Betreiber verfligbaren bzw. zugénglichen Informationen, wobei es
keine Rolle spielt, ob es sich um interne Informationen handelt, die Teil der
Transaktionen des Handelsplatzes sind, oder um o6ffentlich verfligbare
Informationen.

Der Betreiber eines Handelsplatzes bzw. mehrerer Handelsplatze muss Front-
Running-Verhaltensweisen Rechnung tragen, die darin bestehen, dass ein
Marktmitglied oder -teilnehmer seinem Kunden zuvorkommt und auf eigene
Rechnung handelt, wobei er die Auftragsbuchdaten heranzuziehen hat, die laut
Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom Handelsplatz aufgezeichnet
werden mussen, was insbesondere diejenigen betrifft, die sich auf die Art und Weise
beziehen, in der das Mitglied bzw. der Teilnehmer seiner Handelstatigkeit nachgeht.
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KAPITEL V

POSITIONSMELDUNGEN BEI WARENDERIVATEN

Artikel 83
Positionsmeldungen
(Artikel 58 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

Fur die Zwecke der wdchentlichen Berichte gemal? Artikel 58 Absatz 1 Buchstabe a
der Richtlinie 2014/65/EU gilt fir einen Handelsplatz die Verpflichtung, diesen
Bericht zu veroffentlichen, wenn beide der folgenden Schwellenwerte erreicht sind:

a)  bei einem bestimmten Kontrakt gibt es auf einem bestimmten Handelsplatz
20 Inhaber offener Positionen; und

b)  der absolute Betrag des lang- oder kurzfristigen Bruttovolumens der gesamten
offenen Kontraktpositionen, ausgedriickt in der Anzahl der Handelseinheiten
des betreffenden Warenderivats, Ubersteigt das Vierfache der lieferbaren
Menge desselben Warenderivats, ausgedriickt in der Anzahl der
Handelseinheiten.

Bei Warenderivaten ohne einen physisch lieferbaren Basiswert sowie bei
Emissionszertifikaten und Derivaten derselben gilt Buchstabe b nicht.

Der in Absatz 1 Buchstabe a angegebene Schwellenwert gilt summarisch unter
Zugrundelegung aller Personenkategorien, wobei die Anzahl der Positionsinhaber
einer einzelnen Personenkategorie irrelevant ist.

Bei Kontrakten mit weniger als finf aktiven Positionsinhabern einer bestimmten
Personenkategorie wird die Anzahl der Positionsinhaber dieser Kategorie nicht
veroffentlicht.

Bei Kontrakten, bei denen die in Absatz 1 Buchstabena und b aufgefihrten
Voraussetzungen zum ersten Mal erfullt sind, veréffentlichen die Handelsplétze den
ersten wochentlichen Bericht der Kontrakte, sobald dies praktisch machbar ist, in
jedem Fall jedoch spatestens drei Wochen nach dem Zeitpunkt, an dem die
Schwellenwerte zum ersten Mal erreicht werden.

Werden die in Absatz 1 Buchstaben a und b aufgeflihrten Voraussetzungen nicht
mehr erflllt, fahren die Handelsplatze mit der Veroffentlichung der wochentlichen
Berichte noch drei Monate lang fort. Die Pflicht zur Veroffentlichung des
wadchentlichen Berichts besteht nicht mehr, wenn die in Absatz 1 Buchstaben a und b
aufgefiihrten Voraussetzungen nach dem Ablauf dieses Zeitraums nicht mehr
durchgangig erfullt wurden.
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KAPITEL VI
DATENLIEFERPFLICHTEN FUR
DATENUBERMITTLUNGSDIENSTLEISTER

Artikel 84

Verpflichtung, Marktdaten zu angemessenen kaufméannischen Bedingungen

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

Genehmigte Veroffentlichungssysteme (APA) und Anbieter konsolidierter
Datenticker (CTP) erfillen fur die Zwecke der 6ffentlichen Verfligbarmachung von
Marktdaten mit den in den Artikeln 6, 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
genannten Angaben zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen gemaR
Artikel 64 Absatz1 und Artikel 65 Absatz1 der Richtlinie 2014/65/EU die
Verpflichtungen gemal den Artikeln 85 bis 89.

Artikel 85, Artikel 86 Absatz 2, Artikel 87, Artikel 88 Absatz 2 und Artikel 89 gelten
nicht fur APA oder CTP, die der Offentlichkeit Marktdaten kostenlos bereitstellen.

Artikel 85
Kostenpflichtige Bereitstellung von Marktdaten
(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

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.

Die Kosten fiur die Erarbeitung und Verbreitung von Marktdaten kdnnen einen
angemessenen Anteil an gemeinsamen Kosten fur 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)

APA und CTP stellen allen Kunden, die laut den verdffentlichten objektiven
Kriterien in dieselbe Kategorie fallen, Marktdaten zum selben Preis und unter
denselben Bestimmungen und Bedingungen zur Verfligung.

Unterschiede bei den den einzelnen Kundenkategorien berechneten Preisen missen
zu dem Wert verhaltnismalRig sein, den die Marktdaten flr diese Kunden darstellen,
wobei Folgendes zu berticksichtigen ist:

a) Umfang und GroRenordnung der Marktdaten, einschlielich der Anzahl der
betreffenden Finanzinstrumente sowie des Handelsvolumens;
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b)  Zweck, fir den der Kunde die Marktdaten verwendet, wobei auch zu
berucksichtigen ist, ob sie fir eigene Handelstatigkeiten des Kunden, zum
Weiterverkauf oder zur Datenaggregation genutzt werden.

Fir die Zwecke von Absatz 1 mussen APA und CTP Uber skalierbare Kapazitaten
verfligen, sodass die Kunden jederzeit diskriminierungsfrei und rechtzeitig Zugang
zu Marktdaten erhalten kdnnen.

Artikel 87
Nutzerabhéangige Gebihren
(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

APA und CTP berechnen fiir die Nutzung von Marktdaten auf Grundlage des
Zwecks, fur den einzelne Endnutzer diese Marktdaten verwenden, eine bestimmte
Gebdhr (,,nutzerabhangig*). APA und CPT mussen Uber Regelungen verfugen, um
sicherzustellen, dass jede individuelle Nutzung der Marktdaten lediglich einmalig in
Rechnung gestellt wird.

Abweichend von Absatz 1 kénnen APA und CTP auch beschlieBen, Marktdaten
nicht nutzerabhéngig bereitzustellen, wenn die Berechnung einer nutzerabhangigen
Gebihr hinsichtlich der Kosten fiir die Bereitstellung der Marktdaten in Anbetracht
des Umfangs und der GroRRenordnung der Marktdaten unverhéltnismaRig ware.

APA bzw. CTP missen Griinde angeben, warum sie es ablehnen, die Marktdaten
nutzerabhangig bereitzustellen, und diese Grinde auf ihrer Website angeben.

Artikel 88
Entbindelung und Disaggregation von Marktdaten
(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

APA und CTP stellen Marktdaten bereit, ohne diese an andere Dienstleistungen zu
blndeln.

Die Marktdatenpreise werden auf Grundlage der in Artikel 12 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgesehenen und in den Artikeln [Delegierte
Verordnung mit Verweis auf TRS zur Datenaggregation] weiter geregelten
Marktdatendisaggregation berechnet.

Artikel 89
Transparenzpflicht
(Artikel 64 Absatz 1 und Artikel 65 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU)

APA und CTP mussen den Preis sowie andere Bestimmungen und Bedingungen fir
die Bereitstellung der Marktdaten der Offentlichkeit so offenlegen und leicht
zuganglich machen, dass sich einfach auf sie zugreifen lasst.

Die Offenlegung umfasst Folgendes:

a)  aktuelle Preislisten mit folgenden Angaben:

119

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=VER&code2=&gruppen=Link:600/2014;Nr:600;Year:2014&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=103491&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=

i)  Gebihren pro Anzeigenutzer;

i)  anzeigeunabhéngige Geblhren;

iii)  Rabattpolitik;

(iv) Gebuhren im Zusammenhang mit Lizenzbedingungen;
(v) Gebuhren fiir Vor- und Nachhandelsmarktdaten;

(vi) Gebuhren fur andere Teilgruppen von Informationen, einschliel3lich der
gemal den technischen Regulierungsstandards nach Artikel 12 Absatz 2
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlichen Informationen;

vii) andere Vertragsbestimmungen und -bedingungen;

b)  vorherige Offenlegung mit einer mindestens 90-tdgigen Vorankiindigung
kinftiger Preisdnderungen;

c) Informationen (ber den Inhalt der Marktdaten, einschlieRlich folgender
Angaben:

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

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

v)  Datum der letzten Anpassung der Lizenzgeblhren fur bereitgestellte
Marktdaten;

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

e)  Angaben dariber, wie der Preis zwischen der Erarbeitung und der Verbreitung
der Marktdaten sowie anderer von APA und CTP erbrachter Dienstleistungen
festgesetzt wurde, was auch die angewandten Kostenrechnungsmethoden sowie
Informationen zu den konkreten Grundsatzen mit einschliet, nach denen
direkte und variable gemeinsame Kosten aufgeteilt und feste gemeinsame
Kosten umgelegt werden.

KAPITEL VII
ZUSTANDIGE BEHORDEN UND SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 90
Bestimmung der wesentlichen Bedeutung des Betreibens eines Handelsplatzes in einem
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Aufnahmemitgliedstaat
(Artikel 79 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU)

1. Das Betreiben eines geregelten Marktes in einem Aufnahmemitgliedstaat wird als
von wesentlicher Bedeutung fur das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den
Anlegerschutz in diesem Aufnahmemitgliedstaat angesehen, wenn mindestens eines
der nachfolgend genannten Kriterien erflllt ist:

a)  der Aufnahmemitgliedstaat war friiher 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 Geschaft eines
regulierten Marktes erworben, welches zuvor von einem Marktbetreiber
betrieben wurde, der seinen Sitz oder seine Hauptverwaltung in diesem
Aufnahmemitgliedstaat hatte.

2. Das Betreiben eines MTF oder OTF in einem Aufnahmemitgliedstaat wird als von
wesentlicher Bedeutung fiir das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den
Anlegerschutz in diesem Aufnahmemitgliedstaat angesehen, wenn mindestens eines
der in Absatz 1 aufgefiihrten Kriterien im Hinblick auf dieses MTF bzw. OTF erftillt
ist sowie mindestens eines der nachfolgend genannten Kriterien erfullt ist:

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

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 Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem ersten in Artikel 93 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 65/2014/EU
genannten Datum.
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Artikel 92
Adressaten

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Briissel am 25.4.2016

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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