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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
1.1 Allgemeiner Hintergrund und Ziele

Die Richtlinie 2014/65/EU (,,MiFID II*) soll ab dem 3. Januar 2017 gelten und zusammen mit
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (,,MiFIR*) die Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1) ersetzen.
MIFID Il und MiFIR bilden einen aktualisierten harmonisierten Rechtsrahmen fur die
Anforderungen an Wertpapierfirmen, geregelte Markte, Datenbereitstellungsdienste und
Drittlandunternehmen, die in der Union Wertpapierdienstleistungen erbringen oder
Anlagetatigkeiten austiben.

MIFID Il und MIFIR zielen darauf ab, die Effizienz, Widerstandsfahigkeit und Integritét der
Finanzmarkte insbesondere durch Folgendes zu erhdhen:

o mehr Transparenz: fur den Handel mit Nicht-Eigenkapitalinstrumenten werden
Transparenzpflichten fir die Vor- und Nachhandelsphase eingefiihrt, und die
bestehenden Transparenzpflichten fur den Handel mit Eigenkapitalinstrumenten
werden verschérft und erweitert;

o starkere Verlagerung des Handels auf geregelte Handelsplatze: fur den Handel mit
Derivaten und Schuldverschreibungen wird eine neue Kategorie von Plattformen —
die ,,organisierten Handelssysteme® — geschaffen, und fir Aktien wird die Pflicht
zum Handel an geregelten Handelsplatzen eingefihrt;

J Erfillung der G20-Verpflichtungen der Union im Hinblick auf Derivate: Derivate
mussen an geregelten Handelsplatzen gehandelt werden, fir Warenderivate werden
Positionslimits und Meldepflichten eingefuhrt, der Begriff Wertpapierfirma wird um
Firmen erweitert, die gewerbsmaRlig mit Warenderivaten handeln;

o Erleichterung des Kapitalzugangs fiir KMU: die Kategorie ,,KMU-Wachstumsmarkt*
wird eingefihrt;

o Verbesserung des Anlegerschutzes: die Vorschriften flir Anreize werden verscharft,
Anreize  fur  unabhdngige  Beratung  werden  verboten, und  neue
Produktiiberwachungsvorschriften werden eingefiihrt;

o Schritthalten mit der technologischen Entwicklung: der Hochfrequenzhandel (HFT)
wird reguliert, wobei Anforderungen fir Handelsplatze und Firmen, die den
Hochfrequenzhandel nutzen, eingefiihrt werden;

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

o Ausbau und Harmonisierung der Sanktionen und Gewéhrleistung einer wirksamen
Zusammenarbeit zwischen den jeweils zustandigen Behdrden.

Letztlich besteht das Ubergeordnete Ziel des MIiFID II/MiFIR-Regulierungspakets darin,
gleiche Wettbewerbsbedingungen auf den Finanzmérkten herzustellen und es diesen zu
ermoglichen, ihre Téatigkeit im Dienste der Wirtschaft auszuiiben und so zu Wachstum und
Arbeitsplatzen beizutragen.

Ziel der vorliegenden delegierten Richtlinie ist die detaillierte Regelung des Schutzes der
Finanzinstrumente und Gelder von Kunden, der Produktuberwachungspflichten von
Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren oder vertreiben, und der Entrichtung
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bzw. Gewéhrung oder Entgegennahme von Gebihren, Provisionen oder anderen monetéren
oder nicht-monetaren Vorteilen (Anreize).

1.2 Rechtlicher Hintergrund

Die delegierte Richtlinie basiert auf zwei in der MiFID 11 enthaltenen Befugnisiibertragungen
und ist zusammen mit der Delegierten MIFID II-Verordnung und der Delegierten MiFIR-
Verordnung zu sehen. Die Frage der Subsidiaritdt wurde in der Folgenabschatzung fur die
MIFID 1I/MIFIR geprift und das Recht der Kommission, tatig zu werden, in der
Folgenabschatzung zu den betreffenden delegierten Rechtsakten behandelt. Bei allen
Befugnissen, auf die sich diese delegierte Richtlinie stltzt, handelt es sich um bindende
Befugnisse.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Die Kommission hat der ESMA das Mandat erteilt, fachliche Empfehlungen fur etwaige
delegierte Rechtsakte zu MIFID Il und MIFIR abzugeben. Am 23. April 2014 richteten die
Kommissionsdienststellen ein formliches Ersuchen an die ESMA (im Folgenden ,,Mandat®),
mit dem sie fachliche Empfehlungen zu moglichen delegierten Rechtsakten und
Durchfiihrungsrechtsakten zu MiFID II/MiFIR anforderten. Am 22. Mai 2014 verd6ffentlichte
die ESMA mit Blick auf ihre fachlichen Empfehlungen fiir delegierte Rechtsakte ein
Konsultationspapier. Bis zum 1. August 2014 gingen 330 Antworten bei der ESMA ein. Am
19. Dezember 2014 gab die ESMA ihre fachliche Empfehlung ab. Der vorliegende Entwurf
einer delegierten Richtlinie beruht auf dieser fachlichen Empfehlung der ESMA.

Die Kommissiondienststellen haben die kiinftigen delegierten Rechtsakte im gesamten
Verlauf von 2014 und in der ersten Jahreshalfte 2015 auf zahlreichen Sitzungen mit den
verschiedenen Interessentragern erortert. AuBerdem hat sich die Kommission mehrfach mit
Mitgliedern des Ausschusses fir Wirtschaft und Waéhrung des Europdischen Parlaments
ausgetauscht und mehrere Sitzungen der zustandigen Expertengruppe abgehalten, in denen die
delegierten MaRnahmen unter Experten aus den Finanzministerien und Aufsichtsbehtrden der
Mitgliedstaaten ertrtert wurden und an denen auch Beobachter aus dem Européischen
Parlament und der ESMA teilnahmen. Dieses Konsultationsverfahren fiihrte zu einem breiten
Konsens uber den Entwurf der delegierten Richtlinie.

3. FOLGENABSCHATZUNG

Das oben beschriebene, breit angelegte Konsultationsverfahren wurde durch eine
Folgenabschatzung ergénzt. Am 24. April 2015 gab der Ausschuss fiir Folgenabschatzung
eine beflirwortende Stellungnahme ab.

Angesichts der Vielzahl der delegierten Mallnahmen in dieser delegierten Richtlinie, die
zahlreiche und technische Aspekte der in der MIFID Il enthaltenen Vorschriften fir den
Schutz von Kundenvermdgen enthalt, wird im Folgenabschatzungsbericht nicht auf jene
Elemente der delegierten Richtlinie eingegangen, die lediglich einen begrenzten
Anwendungsbereich oder begrenzte Auswirkungen haben oder tber die im Verlauf des
eingehenden  Konsultationsprozesses seit langem ein  Konsens bestand. Der
Folgenabschatzungsbericht  konzentriert sich  vielmehr auf die Mallinahmen mit
umfangreicheren Auswirkungen oder Gestaltungsmoglichkeiten fir die Kommission.
Gegenstand der Folgenabschdtzung waren insbesondere die Malinahmen in Bezug auf
Obergrenzen fur gruppeninterne Einlagen und in Bezug auf Anreize.
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3.1 Kosten-Nutzen-Analyse

Die Kosten, die mit den in der Folgenabschatzung beschriebenen Entscheidungen der
Kommission in Bezug auf die delegierten MiFID II/MiFIR-Rechtsakte verbunden sind, fallen
nahezu ausschliellich fiir die Marktteilnehmer an, denen unter anderem gewisse Kosten fiir
die Umsetzung der verscharften organisatorischen Anforderungen und Wohlverhaltensregeln
entstehen werden. Die Folgenabschéatzung enthielt weitere Schatzungen flr die durch die
delegierten Rechtsakte entstehenden Befolgungskosten. Indem die delegierten Rechtsakte eine
harmonisierte Umsetzung und Anwendung der MiFID Il und der MiFIR sicherstellen, sorgen
sie dafir, dass die Ziele der vom Europdischen Parlament und vom Rat verabschiedeten
Rechtsvorschriften ohne unverhéltnismélige zusatzliche Belastung fir die Interessentrager
verwirklicht werden kdnnen.

Der Nutzen entsteht fir Wertpapierfirmen und andere Unternehmen, die den
MIFID II/MiFIR-Anforderungen unterliegen, aber auch fur die Anleger und die Gesellschaft
im Allgemeinen. Dazu gehort der Nutzen einer starkeren Marktintegration, harmonisierter
Vorschriften und eines erhdhten Anlegerschutzes. Die vorgeschlagenen Malinahmen dirften
die Finanzmérkte sicherer machen und das Vertrauen sowie die Beteiligung der Anleger an
den Finanzmaérkten erhéhen. Dieser Nutzen durfte die Kosten betrachtlich bersteigen. Die
Richtlinie hat keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt.

3.2 VerhaltnismaRigkeit

Das Gebot der VerhaltnisméaRigkeit wird in mehreren Bestimmungen bekraftigt und in der
gesamten delegierten Richtlinie  gebihrend berucksichtigt. Das  Streben nach
VerhaltnismaRigkeit  &uBert sich  beispielsweise in  den Vorschriften, wonach
Wertpapierfirmen auf die bei Unternehmen der Gruppe eingelegten Kundengelder
Obergrenzen anwenden und einen Beauftragten benennen mdissen, der fir Fragen im
Zusammenhang mit dem Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden zustandig ist.

4. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
Kapitel I: Anwendungsbereich

In diesem Kapitel wird prézisiert, welche Vorschriften in der delegierten Richtlinie néher
ausgefihrt werden und auf welche Verwaltungsgesellschaften im Rahmen der OGAW/AIFM-
Richtlinien die Vorschriften Anwendung finden.

Kapitel 11: Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden

Der Entwurf der delegierten Richtlinie regelt die Produktiiberwachungs- und
organisatorischen Grundlagen, mit denen der Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von
Kunden sichergestellt werden soll. Insbesondere werden darin die MalRnahmen prazisiert, die
in Geschéftsbeziehungen mit anderen Anlegern als Kleinanlegern eine angemessene
Verwendung von Sicherungsvereinbarungen in Form der Vollrechtsubertragung sicherstellen
oder die unbeabsichtigte Verwendung der Finanzinstrumente von Kunden verhindern sollen,
sowie die zu treffenden Vorkehrungen in Bezug auf Wertpapierfinanzierungsgeschéfte oder
die Aufzeichnungs- und Offenlegungspflichten. Um in Hinblick auf Kundengelder
Konzentrations- und Ansteckungsrisiken anzugehen, werden in dem Entwurf der delegierten
Richtlinie auch strengere Sorgfaltspflichten fir die Firmen vorgesehen, auch indem diesen
vorgeschrieben wird, bei der Hinterlegung von Kundengeldern eine Diversifizierung zu
prifen und bei der Hinterlegung von Kundengeldern bei Unternehmen der Gruppe
grundsétzlich eine Obergrenze einzuhalten.
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Was die Wahl des Rechtsinstruments anbelangt, wurde fir diesen Bereich, in dem
Malnahmen und Regelungen allen geltenden Rechtsvorschriften, die sich auf die Rechte der
Kunden und insbesondere deren Eigentumsrechte auswirken konnten, Rechnung tragen
sollten, einer Richtlinie der Vorzug gegeben. Auf diese Weise kdnnen die Mitgliedstaaten bei
der Umsetzung der Richtlinienbestimmungen in nationales Recht die Kohdrenz mit anderen
Rechtsvorschriften sicherstellen. Dies sollte allerdings nicht verhindern, dass Bestimmungen
aus anderen Rechtsbereichen, die mit den Bestimmungen des Richtlinienentwurfs kollidieren,
aufgehoben oder angepasst werden, um eine korrekte Umsetzung der delegierten Richtlinie
sicherzustellen.

Kapitel I11: Produktiiberwachungsanforderungen

Dieses Kapitel enthalt Einzelheiten zur Umsetzung der mit der MIFID Il eingefihrten
Produktiiberwachungsvorschriften. Die Produktiberwachungsvorschriften betreffen sowohl
Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren, als auch Wertpapierfirmen, die diese
an Kunden vertreiben.

Die Produktuberwachungspflichten fur Konzepteure (Firmen, die Produkte schaffen,
entwickeln, begeben und/oder gestalten) beinhalten auch Verfahren und Vorkehrungen, die
sicherstellen, dass Interessenkonflikte angemessen gehandhabt werden, Governance-Prozesse,
die eine wirksame Kontrolle tiber den Konzeptionsprozess gewahrleisten, die Bewertung des
potenziellen Zielmarkts, die Bewertung der Risiken in Bezug auf schlechte Ergebnisse fur den
Anleger, die Gebuhrenstruktur, die Bereitstellung angemessener Informationen flr die
Vertreiber und die regelmaRige Uberpriifung der Produkte.

Die Produktiberwachungspflichten fir Vertreiber gelten fir Wertpapierfirmen, wenn diese
entscheiden, welche Produktpalette (von ihnen selbst/anderen Wertpapierfirmen/Nicht-
MIFID-Unternehmen begebene Produkte) und Dienstleistungen sie ihren Kunden anbieten
wollen, und Dbeinhalten auch Prozesse, die sicherstellen sollen, dass die
Produkte/Dienstleistungen, die Wertpapierfirmen anbieten wollen, mit den Merkmalen, Zielen
und Bedurfnissen eines bestimmten Zielmarkts vereinbar sind, sowie Vorschriften fur die
Beteiligung  der  Leitungsorgane und  die  regelméaRige  Uberprifung  der
Produktuberwachungsvorkehrungen, um sicherzustellen, dass diese belastbar und
zweckmaéBig bleiben.

Kapitel 1V: Anreize

Dieses Kapitel enthélt die Vorschriften, die eine Wertpapierfirma einhalten muss, wenn sie
Gebuhren, Provisionen oder andere monetdre oder nicht-monetare Vorteile entrichtet bzw.
gewahrt oder entgegennimmt. Néher geregelt wird insbesondere, dass Anreize die Qualitat der
Dienstleistung fir den Kunden verbessern sollten und welche neuen Vorschriften fir die
Entgegennahme oder Gewahrung von Anreizen in Bezug auf Wertpapierfirmen gelten, die
unabhéngige Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsdienstleistungen anbieten.
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DELEGIERTE RICHTLINIE (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 7.4.2016

zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden,
Produkttuberwachungspflichten und Vorschriften fir die Entrichtung beziehungsweise
Gewahrung oder Entgegennahme von Gebtihren, Provisionen oder anderen monetaren
oder nicht-monetaren Vorteilen

(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 (ber Markte fir Finanzinstrumente und zur Anderung des Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU, insbesondere auf Artikel 16 Absatz 12 und Artikel 24

Absatz 13,
in Erwégung nachstehender Griinde:

1) Mit der Richtlinie 2014/65/EU wird eine umfassende Regelung zur Gewahrleistung

des Anlegerschutzes festgelegt.

2 Der Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden ist wichtiger Bestandteil
dieser Regelung, wobei Wertpapierfirmen verpflichtet sind, angemessene
Vorkehrungen zum Schutz des Eigentums und der Rechte von Anlegern in Bezug auf
die einer Wertpapierfirma anvertrauten Wertpapiere und Gelder zu treffen.
Wertpapierfirmen sollten ordnungsgemaRe und spezifische Vorkehrungen getroffen

haben, um den Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden sicherzustellen.

3) Um den regulatorischen Rahmen fir den Anlegerschutz und fur eine bessere
Aufklarung der Kunden zu prézisieren, wurde der Kommission in Einklang mit der
allgemeinen Strategie zur Férderung von Beschaftigung und Wachstum in der Union
durch einen integrierten rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmen, der effizient ist und
in dem alle Akteure fair behandelt werden, die Befugnis Ubertragen, detaillierte
Bestimmungen zu erlassen, mit denen spezifische Risiken fur den Anlegerschutz oder

die Marktintegritat angegangen werden.

4) Hinterlegt eine Wertpapierfirma Gelder, die sie im Namen eines Kunden hélt, bei
einem qualifizierten Geldmarktfonds, so sollten die Anteile dieses Fonds gemal den
fur das Halten der Finanzinstrumenten von Kunden geltenden Anforderungen gefihrt
werden. Die Kunden sollten der Hinterlegung dieser Gelder ausdriicklich zustimmen
mussen. Bei der Bewertung der Kreditqualitt von Geldmarktinstrumenten sollte nicht
automatisch auf externe Ratings zuriickgegriffen werden. Wenn jedoch das Instrument
unter die beiden hochsten kurzfristigen Ratings herabgestuft wird, die eine von der
ESMA registrierte und beaufsichtigte Agentur flr das Instrument abgegeben hat, sollte

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

(6)

(")

der Verwalter eine neue Bewertung der Kreditqualitdt des Geldmarktinstruments
durchfuhren, um sicherzustellen, dass es nach wie vor erstklassig ist.

Die Gesamtverantwortung fur den Schutz der Instrumente und Gelder von Kunden
sollte einem einzelnen Beauftragten (bertragen werden, um die Risiken einer
Verteilung der Verantwortung auf eine Vielzahl von Abteilungen insbesondere in
groRen und komplexen Firmen zu mindern und um unbefriedigenden Situationen
abzuhelfen, in denen Firmen keinen Gesamtuberblick tber ihre Moglichkeiten zur
Erfullung ihrer Verpflichtungen haben. Der Beauftragte sollte ausreichend befahigt
und befugt sein, um die Pflichten wirksam und ohne Einschrankung erfillen zu
konnen, einschlieBlich der Pflicht, der Geschaftsleitung der Firma Uber die
Wirksamkeit der Einhaltung der Anforderungen fir den Schutz der Vermdgenswerte
von Kunden Bericht zu erstatten. Die Benennung eines einzelnen Beauftragten sollte
nicht ausschlieRen, dass dieser weitere Funktionen wahrnimmt, sofern ihn dies nicht
daran hindert, die Pflichten in Bezug auf den Schutz der Finanzinstrumente und
Gelder von Kunden wirksam zu erfllen.

Die Richtlinie 2014/65/EU verpflichtet Wertpapierfirmen zum Schutz der
Vermogenswerte von Kunden. Nach Artikel 16 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU
durfen Firmen mit Kleinanlegern keine Finanzsicherheiten in  Form der
Vollrechtsubertragung (Title Transfer Collateral Arrangements, im Folgenden
»TTCA*) zur Besicherung oder Deckung bestehender oder kiinftiger, tatséchlicher,
mdoglicher oder voraussichtlicher Verpflichtungen der Kunden abschliel3en.
Wertpapierfirmen ist es jedoch nicht untersagt, TTCA mit anderen Anlegern als
Kleinanlegern abzuschlieen. In Ermangelung von Vorgaben besteht infolgedessen ein
Risiko, dass Wertpapierfirmen TTCA haufiger als hinreichend gerechtfertigt in
Geschaftsbeziehungen zu anderen Anlegern als Kleinanlegern nutzen, wodurch das
gesamte zum Schutz der Vermodgenswerte der Kunden eingerichtete System
untergraben wird. Angesichts der Auswirkungen von TTCA auf die Pflichten der
Firmen gegentber den Kunden und um sicherzustellen, dass die Schutz- und
Trennungsvorschriften der Richtlinie 2014/65/EU nicht unterminiert werden, sollten
Wertpapierfirmen daher die Angemessenheit von Sicherheiten in Form der
Vollrechtsubertragung in ihren Geschéftsbeziehungen mit anderen Anlegern als
Kleinanlegern anhand des Verhaltnisses zwischen den Verpflichtungen des Kunden
gegenuber der Firma und den einer TTCA unterliegenden Vermdgenswerten des
Kunden prifen. Den Firmen sollte die Verwendung von TTCA in
Geschéaftsbeziehungen zu anderen Kunden als Kleinanlegern nur dann gestattet sein,
wenn sie nachweisen, dass die TTCA im Zusammenhang mit dem Kunden
angemessen ist, und wenn sie sowohl die Risiken als auch die Auswirkung der TTCA
auf seine Vermdgenswerte offenlegen. Die Firmen sollten Uber ein dokumentiertes
Verfahren fir die Verwendung von TTCA verfligen. Die Mdglichkeit der Firmen,
TTCA mit anderen Anlegern als Kleinanlegern abzuschliel3en, sollte die Pflicht, vor
der Verwendung der Vermdgenswerte von Kunden die ausdriickliche Zustimmung der
Kunden einzuholen, nicht schmalern.

Der Nachweis einer belastbaren Beziehung zwischen der im Rahmen einer TTCA
ubertragenen Sicherheit und der Verbindlichkeit des Kunden sollte nicht ausschlieRen,
dass eine angemessene Sicherheit gegen die Verpflichtung des Kunden
hereingenommen wird. Die Wertpapierfirmen konnten somit weiterhin eine
ausreichende Sicherheit verlangen und hierzu, sofern angebracht, eine TTCA nutzen.
Diese Verpflichtung sollte die Einhaltung der Anforderungen gemald der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates nicht verhindern und
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

die angemessene Verwendung von TTCA im Kontext von Geschaften mit
Eventualverbindlichkeiten oder Repogeschaften fur andere Kunden als Kleinanleger
nicht ausschlielRen.

Auch wenn die Vollrechtslibertragung der Vermdgenswerte von Kunden bei manchen
Wertpapierfinanzierungsgeschaften  erforderlich sein  mag, sollte es den
Wertpapierfirmen in diesem Zusammenhang doch nicht méglich sein, Vereinbarungen
zu treffen, die nach Artikel 16 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU untersagt sind.

Um im Zusammenhang mit Wertpapierfinanzierungsgeschaften (Securites Financing
Transactions, im Folgenden ,,SFT*) einen angemessenen Schutz fiir Kunden zu
gewadhrleisten, sollten Wertpapierfirmen gezielte Vorkehrungen treffen, die
sicherstellen, dass der Entleiher der Vermogenswerte von Kunden angemessene
Sicherheiten stellt und dass die Firma dartiber wacht, dass die Angemessenheit dieser
Sicherheiten gewahrt bleibt. Die Pflicht der Wertpapierfirmen zur Uberwachung der
Sicherheiten sollte bestehen, wenn sie Partei einer SFT-Vereinbarung sind,
insbesondere auch dann, wenn sie beim Abschluss eines SFT als Beauftragter handeln,
oder im Falle einer Dreiervereinbarung zwischen dem externen Entleiher, dem Kunden
und der Wertpapierfirma.

Die Wertpapierfirmen sollten die vorherige ausdriickliche Zustimmung der Kunden
einholen und aufzeichnen, um zweifelsfrei nachweisen zu kdnnen, wozu der Kunde
seine Zustimmung erteilt hat, und um den Status der Vermogenswerte der Kunden
klarstellen zu helfen. Allerdings sollte die Form der Zustimmung nicht gesetzlich
vorgeschrieben werden und sollte als Aufzeichnung jedes nach nationalem Recht
zuléssige Beweismittel gelten. Die Zustimmung des Kunden kann einmalig bei
Aufnahme der Geschaftsbeziehung erteilt werden, solange hinreichend klar ist, dass
der Kunde der Verwendung seiner Wertpapiere zugestimmt hat. Handelt eine
Wertpapierfirma bei der Verleihung von Finanzinstrumenten auf Weisung des Kunden
und stellt dies die Zustimmung zum Abschluss des Geschéfts dar, sollte die
Wertpapierfirma einen Nachweis hierfir vorhalten.

Um beim Anlegerschutz einen hohen Standard zu wahren, sollten Wertpapierfirmen,
die fur Kunden gehaltene Finanzinstrumente auf einem oder mehreren bei einem
Dritten eroffneten Konten hinterlegen, bei der Auswahl, Bestellung und regelméfiiigen
Uberpriifung dieses Dritten sowie bei den fiir das Halten und die Verwahrung dieser
Finanzinstrumente getroffenen Vereinbarungen mit der gebotenen Professionalitat und
Sorgfalt verfahren. Um sicherzustellen, dass die Finanzinstrumente jederzeit mit
gebuhrender Sorgfalt behandelt und geschutzt werden, sollten die Wertpapierfirmen
im Rahmen ihrer Sorgfaltspflicht auch die Sachkenntnis und Marktreputation anderer
Dritter berlicksichtigen, dem der urspriingliche Dritte, bei dem sie Finanzinstrumente
hinterlegen kénnten, Funktionen in Bezug auf das Halten und die Verwahrung von
Finanzinstrumenten Gbertragen haben kénnte.

Platzieren Wertpapierfirmen Kundengelder bei einem Dritten, sollte die
Wertpapierfirma bei der Auswahl, Bestellung und regelmaRigen Uberpriifung dieses
Dritten sowie bei den fir das Halten und die Verwahrung der Kundengelder
getroffenen Vereinbarungen mit der gebotenen Professionalitit und Sorgfalt verfahren
und prifen, ob Risiken gestreut und gemindert werden miussen, gegebenenfalls indem
die Kundengelder bei mehr als einem Dritten platziert werden, um die Kundenrechte
zu wahren und das Verlust- und Missbrauchsrisiko zu minimieren. Wertpapierfirmen
sollten ihre Pflicht zur Prifung einer Diversifizierung nicht umgehen, indem sie von
ihren Kunden verlangen, dass diese auf den Schutz verzichten. Die
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

Diversifikationsanforderungen sollten auf im Einklang mit Artikel 4 dieser Richtlinie
eingelegte Kundengelder Anwendung finden. Die Diversifikationsanforderungen
sollten nicht auf Kundengelder Anwendung finden, die lediglich fir den Zweck der
Ausfihrung eines Geschafts fir den Kunden bei einem Dritten platziert werden. Hat
eine Wertpapierfirma Kundengelder auf ein Transaktionskonto ibertragen, um fir den
Kunden ein bestimmtes Geschaft zu tétigen, sollten diese Gelder somit keiner
Diversifikationsanforderung unterliegen, beispielsweise wenn eine Firma Gelder an
eine zentrale Gegenpartei (CCP) oder Borse transferiert hat, um einen
Margenausgleich vorzunehmen.

Um sicherzustellen, dass Kundengelder, wie in Artikel 16 Absatz 9 der Richtlinie
2014/65/EU vorgeschrieben, angemessen geschiitzt werden, muss eine spezifische
Obergrenze flr den Prozentanteil der Kundengelder festgelegt werden, die bei einem
Kreditinstitut derselben Gruppe hinterlegt werden durfen. Dies dirfte potenzielle
Kollisionen mit den Sorgfaltspflichten erheblich verringern und das Ansteckungsrisiko
beheben, das inhérent entsteht, wenn alle Kundengelder bei einem Kreditinstitut
hinterlegt werden, das derselben Gruppe angehort wie die Wertpapierfirma. Auch
wenn es unter bestimmten Umstidnden angemessen und verh&ltnismaRig sein kann,
dass Wertpapierfirmen Kundengelder nach ordnungsgeméaRer Prifung bei
Unternehmen ihrer eigenen Gruppe hinterlegen, sollten die nationalen Behdrden doch
aufmerksam dartiber wachen, aus welchen Grinden auf eine Diversifizierung der
Kundengelder auBerhalb der Gruppe der Wertpapierfirma verzichtet wird, damit bei
der Anwendung der allgemeinen gruppeninternen Obergrenze keine Schlupflocher
entstehen.

Um Finanzinstrumente oder Gelder von Kunden vor der Aneignung durch Dritte zu
schiitzen, die Schulden oder Gebuhren eintreiben wollen, die keine Schulden oder
Geblhren des Kunden sind, sollten die Wertpapierfirmen Sicherungsrechten,
Pfandrechten oder Aufrechnungsrechten in Bezug auf Vermogenswerte von Kunden
nur zustimmen konnen, wenn dies nach dem anwendbaren Recht eines Drittlands
vorgeschrieben ist. Um die Kunden auf die besonderen Risiken, die fir sie in solchen
Fallen bestehen, aufmerksam zu machen, sollte ihnen gegeniber eine hinreichend
mafRgeschneiderte Offenlegung dieser Risiken erfolgen.

Um etwaige Risiken, dass die Anlegerschutzvorschriften nicht eingehalten werden,
schon von einem frihen Zeitpunkt an zu vermeiden und zu mindern, sollten
Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren und vertreiben, die
Produktiiberwachungsanforderungen erfillen. Far die Zwecke der
Produktiiberwachungsanforderungen sollten Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente
schaffen, entwickeln, begeben und/oder gestalten, insbesondere auch wenn sie
Emittenten aus dem Unternehmenssektor bei der Auflage neuer Finanzinstrumente
beraten, als Konzepteure angesehen werden, wahrend Wertpapierfirmen, die den
Kunden Finanzinstrumente und -dienstleistungen anbieten oder verkaufen, als
Vertreiber angesehen werden sollten.

Unternehmen, die nicht den Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU unterliegen, im
Rahmen der genannten Richtlinie aber als Erbringer von Wertpapierdienstleistungen
zugelassen werden konnen, sollten in Bezug auf diese Dienstleistungen ebenfalls die
Produktiiberwachungsanforderungen der Richtlinie 2014/65/EU erfiillen.

Ist eine Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente schafft, entwickelt, begibt oder
gestaltet, auch am Vertrieb der betreffenden Produkte beteiligt, sollten sowohl die
Produktiiberwachungsvorschriften far Konzepteure als auch die
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Produktiiberwachungsvorschriften fir Vertreiber Anwendung finden. Auch wenn
keine Notwendigkeit einer doppelten Zielmarktbewertung und
Vertriebsstrategieprifung besteht, sollten die Firmen doch sicherstellen, dass die
einmalige Zielmarktbewertung und Vertriebsstrategieprufung so detailliert ausféllt,
dass die in diesem Bereich fur Konzepteure und Vertreiber geltenden Pflichten erfullt
werden.

Angesichts der Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU und im Interesse des
Anlegerschutzes sollten die Produktiiberwachungsvorschriften fur alle auf den Primar-
und Sekundéarmarkten verkauften Produkte gelten, unabhangig davon, welche Art von
Produkt oder Dienstleistung verkauft wird und welche Anforderungen an der
Verkaufsstelle gelten. Allerdings konnen diese Vorschriften je nach Komplexitét des
Produkts und Grad der offentlichen Verfiigbarkeit von Informationen nach dem
VerhaltnismaRigkeitsprinzip angewandt werden, wobei die Art des Instruments, der
Wertpapierdienstleistung und  des  Zielmarkts zu  bertcksichtigen ist.
VerhaltnisméaRigkeit bedeutet, dass diese Vorschriften fur bestimmte einfache
Produkte, die als reines Ausflihrungsgeschaft vertrieben werden, relativ einfach sein
konnten, sofern diese Produkte mit den Bedirfnissen und Merkmalen des
Massenmarkts vereinbar waren.

Die Detailtiefe des Zielmarkts und die Kriterien, die zu dessen Abgrenzung und zur
Festlegung der geeigneten Vertriebsstrategie herangezogen werden, sollten fir das
Produkt relevant sein und zu bewerten ermdglichen, welche Kunden den Zielmarkt
ausmachen, beispielsweise um die laufenden Uberpriifungen nach der Auflage des
Finanzinstruments zu erleichtern. Bei einfacheren, gebréuchlicheren Produkten koénnte
der Zielmarkt mit geringerer Detailtiefe bestimmt werden, wéhrend er bei
komplexeren  Produkten, wie Bail-in-fdhigen Instrumenten oder weniger
gebréuchlichen Produkten, detaillierter bestimmt werden sollte.

Damit die Produktuberwachungspflichten effizient funktionieren, sollten die
Vertreiber die Konzepteure in regelmaBigen Abstanden tber ihre Erfahrungen mit den
Produkten unterrichten. Wenngleich die Vertreiber nicht verpflichtet werden sollten,
den Konzepteuren jeden Verkauf zu melden, sollten sie doch die Daten bereitstellen,
die erforderlich sind, damit der Konzepteur das Produkt Uberpriifen und sich
vergewissern kann, dass es den Bedirfnissen, Merkmalen und Zielen des vom
Konzepteur definierten Zielmarkts weiterhin entspricht. Zu den relevanten
Informationen kdnnten Daten zum Umfang der Verkaufe auBerhalb des Zielmarkts des
Konzepteurs, zusammenfassende Informationen Uber die Arten von Kunden, eine
Zusammenfassung der erhaltenen Beschwerden oder eine vom Konzepteur
zusammengestellte Befragung einer Kundenstichprobe zwecks Einholung von
Rickmeldungen gehoren.

Um den Anlegerschutz zu starken und die Kunden (ber die Qualitdt der
Dienstleistungen, die sie erhalten, besser aufzuklaren, hat die Richtlinie 2014/65/EU
die Moglichkeit der Firmen, Anreize entgegenzunehmen oder zu zahlen, weiter
eingeschrankt. Fur diese Zwecke sollten detaillierte Bedingungen fur die
Entgegennahme oder Zahlung von Anreizen festgelegt werden. Insbesondere sollte die
Bedingung, dass Anreize die Qualitat der Dienstleistung fir den Kunden verbessern
sollten, prazisiert und ausgestaltet werden. Zu diesem Zweck sollte vorbehaltlich
bestimmter anderer Bedingungen eine nicht erschopfende Auflistung von Situationen
vorgesehen werden, die fur die Bedingung, dass Anreize die Qualitdt der
Dienstleistung flr den Kunden verbessern miissen, als maRgeblich angesehen werden.
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(24)

(25)

(26)

(27)

Eine Gebuhr, eine Provision oder ein nicht-monetérer Vorteil sollte nur entrichtet bzw.
gewéhrt oder entgegengenommen werden, wenn dies durch die Erbringung einer
zusatzlichen oder hoherrangigen Dienstleistung fur den betreffenden Kunden
gerechtfertigt ist. Dies kann die Anlageberatung und den Zugang zu einer breiten
Palette geeigneter Finanzinstrumente, insbesondere auch einer angemessenen Zahl von
Instrumenten dritter Produktanbieter, beinhalten, oder eine nicht-unabhdngige
Beratung, die entweder mit einem mindestens einmal jahrlich erfolgenden Angebot an
den Kunden kombiniert wird, die fortdauernde Eignung der Finanzinstrumente, in die
der Kunde investiert hat, zu Uberprifen, oder mit einer anderen laufenden
Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert fir den Kunden. Dies kdnnte bei anderen
Dienstleistungen als der Beratung auch der Fall sein, wenn Wertpapierfirmen zu einem
wettbewerbsfahigen Preis Zugang zu einer breiten Palette von Finanzinstrumenten
anbieten, die geeignet sind, die Bedurfnisse des Kunden zu erfullen, insbesondere auch
zu einer angemessenen Zahl von Instrumenten dritter Produktanbieter, die nicht in
enger Verbindung zur betreffenden Wertpapierfirma stehen, beispielsweise zusammen
mit  Instrumenten, die einen  Mehrwert aufweisen, wie  objektiven
Informationsinstrumenten, die dem betreffenden Kunden bei Anlageentscheidungen
helfen oder ihm die Mdglichkeit geben, die Palette der Finanzinstrumente, in die er
investiert hat, zu beobachten, zu modellieren und anzupassen. Der Wert der
vorgenannten Qualitatsverbesserungen, die die Wertpapierfirma den Kunden, die die
betreffende Dienstleistung erhalten, verschafft, muss in angemessenem Verhaltnis zu
den von der Wertpapierfirma angenommenen Anreizen stehen.

Wenngleich  die  Wertpapierfirmen, nachdem sie das Kriterium  der
Qualitatsverbesserung erflllt haben, das verbesserte Qualitatsniveau aufrechterhalten
sollten, sollte dies doch nicht bedeuten, dass sie verpflichtet sind, die Qualitat der
Dienstleistungen im Zeitverlauf unaufhorlich zu verbessern.

Die Pflichten der Wertpapierfirmen, alle Gebihren, Provisionen oder monetéren
Vorteile, die sie im Zusammenhang mit der unabhéangigen Anlageberatung oder
Portfolioverwaltung von Dritten erhalten, an die Kunden weiterzugeben, sollten
ebenfalls prazisiert werden. Auch wenn die Firmen Anreize so schnell wie mdéglich
weitergeben sollten, sollte doch kein fester Zeitrahmen vorgegeben werden, da die
Zahlungen Dritter an die Wertpapierfirmen zu verschiedenen Zeitpunkten und fiir
verschiedene Kunden gleichzeitig eingehen kdnnten.

Um sicherzustellen, dass die Kunden einen umfassenden Uberblick (iber die
Informationen erhalten, die fur die erbrachten Dienstleistungen relevant sind, sollten
die Wertpapierfirmen die Kunden uUber die an sie weitergegebenen Gebuhren,
Provisionen oder anderen monetaren Vorteile unterrichten.

Wertpapierfirmen, die sowohl Ausfuhrungs- als auch Analysedienstleistungen
erbringen, sollten diese separat bepreisen und anbieten, damit in der Union
niedergelassene Wertpapierfirmen die in Artikel 24 Absétze 7 und 8 der Richtlinie
2014/65/EU niedergelegte Anforderung erfillen kdnnen, im Zusammenhang mit der
Erbringung der Dienstleistungen an Kunden keine Gebuhren, Provisionen oder andere
monetére oder nicht-monetare Vorteile von einem Dritten oder einer im Namen eines
Dritten handelnden Person anzunehmen oder zu behalten.

Um Rechtssicherheit hinsichtlich der Anwendung der neuen Vorschriften fir die
Annahme oder Zahlung von Anreizen, insbesondere in Bezug auf Wertpapierfirmen
herzustellen, die unabhéngige Anlageberatungs- oder
Portfolioverwaltungsdienstleistungen erbringen, sollten weitere Kilarstellungen
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hinsichtlich der Bezahlung oder Entgegennahme von Analysen getroffen werden.
Insbesondere wenn Analysen nicht unmittelbar von der Wertpapierfirma aus eigenen
Mitteln bezahlt werden, sondern gegen Zahlung von einem getrennten Analysekonto
erfolgen, sollten bestimmte wesentliche Bedingungen erfullt sein. Das Analysekonto
sollte ausschliellich Uber eine beim Kunden erhobene spezielle Analysegebihr
finanziert werden, welche ausschlieBlich auf einem Analysebudget basieren sollte, das
von der Wertpapierfirma festgesetzt wird und nicht an das Volumen und/oder den
Wert der fiir Kunden ausgefiihrten Geschéfte gebunden ist. Operative Vereinbarungen
zur Erhebung der Analysegebuhr bei den Kunden sollten diese Bedingungen
uneingeschrankt erfillen. Bei Nutzung solcher Vereinbarungen sollte eine
Wertpapierfirma sicherstellen, dass die Kosten der aus Kundengebihren finanzierten
Analysen nicht an das Volumen oder den Wert sonstiger Dienstleistungen oder
Vorteile gebunden sind und nicht fir andere Zwecke, etwa fiir Ausfiihrungsgebunhren,
verwendet werden.

Um zu gewadbhrleisten, dass Portfolioverwalter und unabhéngige Vermdgensberater die
fir Analysen gezahlten Betrdge angemessen Uberwachen und die Analysekosten im
besten  Interesse des Kunden sind, ist es angezeigt, detaillierte
Uberwachungsanforderungen fiir Analyseausgaben festzulegen. Die Wertpapierfirmen
sollten ausreichende Kontrolle tiber die Gesamtausgaben fur Analysen, die Erhebung
von Analysegebihren bei Kunden und die Festlegung der Zahlungen behalten.
Analysen in diesem Zusammenhang sollten so verstanden werden, dass sie
Analysematerial oder -dienstleistungen in Bezug auf ein oder mehrere
Finanzinstrumente oder sonstige Vermdgenswerte oder in Bezug auf die Emittenten
oder potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten umfassen oder in engem
Zusammenhang mit einer bestimmten Branche oder einem bestimmten Markt stehen,
so dass sie zur Meinungsbildung Uber Finanzinstrumente, Vermdogenswerte oder
Emittenten in dieser Branche beitragen. Mit dieser Art von Material oder
Dienstleistungen wird explizit oder implizit eine Anlagestrategie empfohlen oder
nahegelegt und eine fundierte Meinung zum aktuellen oder kunftigen Wert oder Preis
solcher Instrumente oder Vermogenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse
und neuartige Erkenntnisse vermittelt und werden auf der Grundlage neuer oder
bereits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen gezogen, die genutzt werden
konnten, um eine Anlagestrategie zu begriinden, und die fur die Entscheidungen, die
die Wertpapierfirma fiir die die Analysegebiihr entrichtenden Kunden trifft, relevant
und von Mehrwert sein kénnten.

Um bei den Einschrankungen in Bezug auf die Annahme von Anreizen durch
Wertpapierfirmen im Zusammenhang mit der unabhéngigen Anlageberatung oder der
Portfolioverwaltung und bei der Anwendung der Vorschriften fur Analysen mehr
Klarheit zu schaffen, sollte auch darauf hingewiesen werden, wie die fur geringfligige
nicht-monetére Vorteile geltende Ausnahme auf bestimmte andere Arten von Material
oder Informationen, die von Dritten bezogen werden, angewandt werden kann.
Insbesondere wenn Schriftmaterial von einem Emittenten oder potenziellen Emittenten
aus dem Unternehmenssektor bei einem Dritten in Auftrag gegeben und bezahlt wird,
um eine Neuemission des betreffenden Unternehmens zu bewerben, oder wenn Dritte
vom Emittenten vertraglich dazu verpflichtet und dafiir bezahlt werden, derartiges
Material laufend zu produzieren, sollte dies vorbehaltlich der Offenlegung und der
freien Verfugbarkeit des betreffenden Materials als geringfiigiger nicht-monetérer
Vorteil fur zul&ssig erachtet werden. AuBerdem konnen nichtwesentliches Material
oder nichtwesentliche Dienstleistungen in Form kurzfristiger Marktkommentare
beispielsweise zu jungsten Wirtschaftsstatistiken oder Unternehmensergebnissen oder
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(33)

(34)

Informationen Uber bevorstehende Verdffentlichungen oder Ereignisse, die von einem
Dritten bereitgestellt werden und nur eine kurze Zusammenfassung dessen eigener
Meinung zu solchen Informationen enthalten, die weder begriindet wird noch eine
substanzielle Analyse enthélt, etwa wenn darin lediglich ein auf einer bestehenden
Empfehlung oder auf wesentlichem Analysematerial oder wesentlichen
Analysedienstleistungen beruhender Standpunkt wiederholt wird, als Informationen zu
einem Finanzinstrument oder einer Wertpapierdienstleistung angesehen werden, die
von Art und Umfang her einen zuldssigen geringfligigen nicht-monetéren Vorteil
darstellen.

Insbesondere wird jeder nicht-monetére Vorteil, der die Ubertragung von Wertmitteln
Dritter auf die Wertpapierfirma beinhaltet, nicht als geringfligig angesehen und so
beurteilt, dass er die Einhaltung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmdglichen
Kundeninteresse zu handeln, beeintrachtigt.

Diese Richtlinie wahrt die Grundrechte und achtet die in der Charta der Grundrechte
der Européischen Union verankerten Grundsétze, insbesondere das Recht auf den
Schutz personenbezogener Daten, die unternehmerische Freiheit, das Recht auf
Verbraucherschutz, das Recht auf einen wirksamen Rechtsbehelf und ein
unparteiisches Gericht, und ist gemaR diesen Rechten und Grundsétzen anzuwenden.

Zu den in dieser Richtlinie enthaltenen Vorschriften wurden fachliche Empfehlungen
der mit der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des
Rates errichteten Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde eingeholt.

Um den zustandigen Behorden und Wertpapierfirmen die Mdglichkeit zu geben, sich
an die neuen Anforderungen dieser Richtlinie anzupassen, damit diese wirksam und
effektiv angewandt werden koénnen, sollten die Frist fur die Umsetzung und der
Geltungsbeginn dieser Richtlinie mit der Frist fur die Umsetzung beziehungsweise
dem Geltungsbeginn der Richtlinie 2014/65/EU Ubereinstimmen.

GemaR der Gemeinsamen Politischen Erklarung der Mitgliedstaaten und der
Kommission vom 28. September 2011 zu erlauternden Dokumenten haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Féllen zusétzlich zur Mitteilung ihrer
UmsetzungsmaBnahmen ein oder mehrere Dokumente zu bermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erlautert wird —

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Kapitel |
Anwendungsbereich

Artikel 1
Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

Diese Richtlinie gilt fiir Verwaltungsgesellschaften im Sinne des Artikels 6 Absatz 4
der Richtlinie 2009/65/EG und des Artikels 6 Absatz 6 der Richtlinie 2011/61/EU.

Fir die Zwecke der Kapitel Il, 11l und 1V schlieRen Bezugnahmen auf
Wertpapierfirmen und Finanzinstrumente im Zusammenhang mit sdmtlichen in
Artikel 1 Absétze 3 und 4 der Richtlinie 2014/65/EG genannten Anforderungen
Kreditinstitute und strukturierte Einlagen ein.
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Der Ausdruck ,,Wertpapierfinanzierungsgeschift bezeichnet ein Geschéft im Sinne
von Artikel 3 Ziffer 11 der Verordnung (EU) 2015/2365 Uber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung?.

Der Ausdruck ,,qualifizierter Geldmarktfonds* bezeichnet einen Organismus fiir
gemeinsame Anlagen, der entweder nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassen ist
oder der Aufsicht unterliegt und gegebenenfalls von einer Behdrde nach dem
nationalen Recht des zulassenden Mitgliedstaats zugelassen wurde und alle
folgenden Bedingungen erfullt:

(@) Sein primdres Anlageziel besteht in der Erhaltung seines Nettoinventarwerts,
und zwar entweder konstant zu pari (abztglich der Ertrdge) oder zum Wert des
Ausgangskapitals des Anlegers, plus Ertrage;

(b) zur Erreichung seines priméren Anlageziels investiert er ausschlieBlich in
erstklassige Geldmarktinstrumente mit einer Laufzeit oder Restlaufzeit von
hdchstens 397 Tagen oder regelméligen mit einer solchen Laufzeit in Einklang
stehenden Renditeangleichungen und einer gewichteten durchschnittlichen
Laufzeit von 60 Tagen; zur Erreichung dieses Ziels kann er erganzend auch in
Einlagen bei Kreditinstituten investieren;

(c) durch taggleiche Abwicklung oder Regulierung am nachsten Tag ist Liquiditat
gewahrleistet.

Fur die Zwecke des Buchstaben b wird ein Geldmarktinstrument als erstklassig
angesehen, wenn die Verwaltungs-/Kapitalanlagegesellschaft eine eigene
dokumentierte Bewertung der Kreditqualitat der Geldmarktinstrumente durchfihrt,
die es ihr ermdglicht, ein Geldmarktinstrument als erstklassig anzusehen. Haben eine
oder mehrere von der ESMA registrierte und beaufsichtigte Ratingagenturen ein
Rating des Instruments abgegeben, sollten unter anderem diese Kreditratings bei der
von der Verwaltungs-/Kapitalanlagegesellschaft durchgefiihrten internen Bewertung
berticksichtigt werden.

Kapitel 11

Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden

Artikel 2
Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, folgende Anforderungen zu
erfullen:

a)  Sie mussen Aufzeichnungen und Konten fiihren, die es ihnen jederzeit
ermoglichen, die fir die einzelnen Kunden gehaltenen Vermogenswerte
unverziglich  sowohl voneinander als auch von ihren eigenen
Vermogenswerten zu unterscheiden;

b)  sie mussen ihre Aufzeichnungen und Konten so fiihren, dass diese stets korrekt
sind und insbesondere mit den fir Kunden gehaltenen Finanzinstrumenten und
Geldern in Einklang stehen und als Priifpfad dienen kdnnen;
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c) sie mussen ihre internen Konten und Aufzeichnungen regelméRig mit denen
aller Dritten, die diese Vermogenswerte halten, abstimmen;

d) sie mussen die notwendigen MalRnahmen treffen, um zu gewahrleisten, dass
alle gemaR Artikel 3 bei einem Dritten hinterlegten Finanzinstrumente von
Kunden durch unterschiedliche Benennung der in den Bichern des Dritten
gefiihrten Konten oder vergleichbare Malnahmen, die ein gleich hohes Mal an
Schutz gewdhrleisten, von den Finanzinstrumenten der Wertpapierfirma und
den Finanzinstrumenten dieses Dritten unterschieden werden kénnen;

e) sie mussen die notwendigen MalRnahmen treffen, um zu gewahrleisten, dass
Kundengelder, die gemaR Artikel 4 bei einer Zentralbank, einem Kreditinstitut,
einer in einem Drittland zugelassenen Bank oder einem qualifizierten
Geldmarktfonds hinterlegt werden, auf einem oder mehreren separaten Konten
gefiihrt werden, die von allen anderen Konten, auf denen Gelder der
Wertpapierfirma gefuhrt werden, getrennt sind,;

f)  sie missen angemessene organisatorische Vorkehrungen treffen, um das
Risiko, dass die Vermdgenswerte des Kunden oder die damit verbundenen
Rechte aufgrund einer missbrauchlichen Verwendung der Vermdégenswerte
oder aufgrund von Betrug, schlechter Verwaltung, unzureichender
Aufzeichnung oder Fahrléssigkeit verloren gehen oder geschmalert werden, so
gering wie moglich zu halten.

Sollten die Wertpapierfirmen aufgrund anwendbarer Rechtsvorschriften,
insbesondere von Eigentums- oder Insolvenzvorschriften, Absatz 1 dieses Artikels
zum Schutz der Kundenrechte nicht einhalten kénnen, um die Anforderungen des
Acrtikels 16 Absatze 8 und 9 der Richtlinie 2014/65/EU zu erfillen, so verlangen die
Mitgliedstaaten von den Wertpapierfirmen, Vorkehrungen zu treffen, um zu
gewahrleisten, dass die Vermogenswerte der Kunden geschitzt sind und die in
Absatz 1 dieses Artikels festgelegten Ziele erreicht werden.

Sollte das anwendbare Recht des Landes, in dem die Kundengelder oder -
finanzinstrumente verwahrt werden, die Wertpapierfirmen an der Einhaltung von
Absatz 1 Buchstabe d oder e hindern, so legen die Mitgliedstaaten Anforderungen
fest, die die Rechte der Kunden in gleich hohem MaRe schiitzen.

Wenn die Mitgliedstaaten nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d oder e auf solche
gleichwertige Anforderungen vertrauen, sorgen sie dafur, dass die Wertpapierfirmen
ihre Kunden dartber unterrichten, dass sie in solchen Féllen nicht in den Genuss der
Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU und der vorliegenden Richtlinie kommen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Sicherungsrechte, Pfandrechte oder
Aufrechnungsrechte in Bezug auf Finanzinstrumente oder Gelder von Kunden, die
einem Dritten die Mdoglichkeit geben, Uber Finanzinstrumente oder Gelder des
Kunden zu disponieren, um Forderungen einzutreiben, die nicht mit dem Kunden
oder der Erbringung von Dienstleistungen fur den Kunden in Verbindung stehen,
unzuldssig sind, es sei denn, sie sind durch das anwendbare Recht eines Drittlands, in
dem die Gelder oder Finanzinstrumente des Kunden gehalten werden,
vorgeschrieben.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die Kunden zu unterrichten,
wenn sie zum Abschluss von Vereinbarungen verpflichtet sind, die solche
Sicherungsrechte, Pfandrechte oder Aufrechnungsrechte begriinden, und die Kunden
auf die mit solchen Vereinbarungen verbundenen Risiken hinzuweisen.
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Raumt die Firma Sicherungsrechte, Pfandrechte oder Aufrechnungsrechte in Bezug
auf Finanzinstrumente oder Gelder von Kunden ein oder wird ihr mitgeteilt, dass
solche Rechte eingerdumt werden, so werden diese in den Kundenvertrdgen und in
den Konten der Firma festgehalten, um die Eigentumsverhéltnisse in Bezug auf die
Vermogenswerte der Kunden, beispielsweise fur den Fall einer Insolvenz,
klarzustellen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, Informationen uber die
Finanzinstrumente und Gelder von Kunden fur folgende Stellen zur Verfligung zu
halten: zustdndige Behdrden, bestellte Insolvenzverwalter und Verantwortliche fir
die Abwicklung insolventer Finanzinstitute. Die zur Verfigung zu haltenden
Informationen umfassen unter anderem Folgendes:

a)  zugehorige interne Konten und Aufzeichnungen, aus denen die Salden der fur
jeden einzelnen Kunden gehaltenen Gelder und Finanzinstrumente ohne
weiteres erkennbar sind,;

b) wenn Kundengelder von der Wertpapierfirma gemal Artikel 4 gehalten
werden, auflerdem Angaben zu den Konten, auf denen die Kundengelder
gehalten werden, und zu den entsprechenden Vereinbarungen mit den
betreffenden Stellen;

c) wenn Kundengelder von der Wertpapierfirma gemal? Artikel 3 gehalten
werden, aulRerdem Angaben zu den bei Dritten er6ffneten Konten und zu den
entsprechenden Vereinbarungen mit den betreffenden Stellen;

d)  Angaben zu Dritten, die zugehdrige (ausgelagerte) Aufgaben ausfiihren, und
Angaben zu ausgelagerten Aufgaben;

e)  zentrale Mitarbeiter der Firma, die an den zugehdrigen Prozessen beteiligt sind,
einschlieBlich der Mitarbeiter, die fur die Einhaltung der fir den Schutz der
Vermdgenswerte von Kunden geltenden Anforderungen durch die Firma
verantwortlich sind; und

f)  Vereinbarungen, die fir die Feststellung des Eigentums an den
Vermdogenswerten von Kunden relevant sind.

Artikel 3
Hinterlegung der Finanzinstrumente von Kunden

Die Mitgliedstaaten gestatten den Wertpapierfirmen, von ihnen fir ihre Kunden
gehaltene Finanzinstrumente auf einem oder mehreren bei einem Dritten er6ffneten
Konten zu hinterlegen, wenn die Firmen bei der Auswahl, Bestellung und
regelmaBigen Uberprifung dieses Dritten sowie bei den fiir das Halten und die
Verwahrung dieser Finanzinstrumente getroffenen Vereinbarungen mit der
gebotenen Professionalitit und Sorgfalt verfahren.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen insbesondere, der
Sachkenntnis und Marktreputation Dritter sowie allen rechtlichen Anforderungen,
die mit dem Halten dieser Finanzinstrumente in Zusammenhang stehen und die
Rechte von Kunden beeintrachtigen kdnnten, Rechnung zu tragen.

Will eine Wertpapierfirma Finanzinstrumente von Kunden bei einem Dritten
hinterlegen, sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass diese Wertpapierfirma
Finanzinstrumente nur bei einem Dritten in einem Rechtsraum hinterlegt, in dem die
Verwahrung von Finanzinstrumenten fir Rechnung einer anderen Person besonderen
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Vorschriften und einer besonderen Aufsicht unterliegt und dass der Dritte von diesen
Vorschriften und dieser Aufsicht erfasst wird.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafr, dass die Wertpapierfirmen Finanzinstrumente, die
sie im Namen von Kunden halten, nur dann bei einem Dritten in einem Drittland
hinterlegen, in dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten fir Rechnung einer
anderen Person nicht geregelt ist, wenn eine der folgenden Bedingungen erfllt ist:

a)  Aufgrund der Art der Finanzinstrumente oder der mit diesen verbundenen
Wertpapierdienstleistungen muss die Hinterlegung bei einem Dritten in diesem
Drittland erfolgen;

b) die Finanzinstrumente werden im Namen eines professionellen Kunden
verwahrt, und dieser fordert die Wertpapierfirma schriftlich auf, sie bei einem
Dritten in diesem Drittland zu hinterlegen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Anforderungen der Absétze 2 und 3 auch
dann gelten, wenn der Dritte Aufgaben in Bezug auf das Halten und die Verwahrung
von Finanzinstrumenten einem anderen Dritten Gbertragen hat.

Artikel 4
Hinterlegung von Kundengeldern

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, entgegengenommene
Kundengelder unverziglich auf einem oder mehreren Konten bei einer der folgenden
Stellen zu platzieren:

a)  einer Zentralbank,

b)  einem gemaR der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates® zugelassenen Kreditinstitut,

c) einer in einem Drittland zugelassenen Bank,
d)  einem qualifizierten Geldmarktfonds.

Unterabsatz 1 gilt nicht fir gemaR der Richtlinie 2013/36/EU des Européischen
Parlaments und des Rates® zugelassene Kreditinstitute in Bezug auf Einlagen im
Sinne der genannten Richtlinie, die von diesen Kreditinstituten gehalten werden.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen fur den Fall, dass sie die
Kundengelder nicht bei einer Zentralbank hinterlegen, bei der Auswahl, Bestellung
und regelmaBRigen Uberprifung des Kreditinstituts, der Bank oder des
Geldmarktfonds, bei dem/der die Gelder platziert werden, und bei den hinsichtlich
des Haltens dieser Gelder getroffenen Vereinbarungen mit der gebotenen
Professionalitat und Sorgfalt zu verfahren und im Rahmen ihrer Sorgfaltspflicht die
Notwendigkeit zur Diversifizierung dieser Gelder zu priifen.

Die Mitgliedstaaten stellen insbesondere sicher, dass die Wertpapierfirmen zum
Schutz der Rechte ihrer Kunden der Sachkenntnis und Marktreputation dieser
Institute oder Geldmarktfonds sowie allen rechtlichen oder regulatorischen
Anforderungen oder Marktpraktiken Rechnung tragen, die mit dem Halten von

ABI. L 177 vom 30.6.2006, S. 48.
ABI. L 287 vom 20.12.2013, S. 63.
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Kundengeldern in Zusammenhang stehen und die Rechte von Kunden
beeintrachtigen kénnten.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, sicherzustellen, dass die
Kunden der Platzierung ihrer Gelder bei einem qualifizierten Geldmarktfonds
ausdrucklich zustimmen missen. Um die Rechtsgultigkeit dieses Zustimmungsrechts
zu gewahrleisten, unterrichten die Wertpapierfirmen ihre Kunden dartber, dass die
bei einem qualifizierten Geldmarktfonds platzierten Gelder nicht entsprechend den in
dieser Richtlinie niedergelegten Anforderungen fur den Schutz von Kundengeldern
gehalten werden.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, im Falle der Hinterlegung
von Kundengelder bei einem Kreditinstitut, einer Bank oder einem Geldmarktfonds
derselben Unternehmensgruppe wie die Wertpapierfirma die Gelder, die bei einem
solchen Unternehmen der Gruppe oder bei einer Kombination aus solchen
Unternehmen der Gruppe hinterlegt werden, so zu beschranken, dass die Mittel 20 %
aller derartigen Gelder nicht tbersteigen.

Eine Wertpapierfirma darf diese Obergrenze Uberschreiten, wenn sie nachweisen
kann, dass die gemaR vorstehendem Absatz geltende Anforderungen angesichts der
Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer Tatigkeit sowie angesichts der
Sicherheit, die die im vorstehenden Unterabsatz betrachteten Dritten bieten, und in
jedem Fall auch angesichts des geringen Saldos an Kundengeldern, die die
Wertpapierfirma halt, unverhéltnismalig ist. Die Wertpapierfirmen uberprufen die
gemall diesem Unterabsatz durchgefiihrte Bewertung in regelméfigen Abstanden
und setzen die zustandigen nationalen Behtrden von ihrer Anfangsbewertung und
ihren Uberpriften Bewertungen in Kenntnis.

Artikel 5
Verwendung der Finanzinstrumente von Kunden

Die Mitgliedstaaten gestatten den Wertpapierfirmen den Abschluss von
Vereinbarungen tber Wertpapierfinanzierungsgeschafte mit Finanzinstrumenten, die
sie im Namen eines Kunden halten, oder die anderweitige Nutzung solcher
Finanzinstrumente fur eigene Rechnung oder fir Rechnung einer anderen Person
oder eines anderen Kunden der Wertpapierfirma nur, wenn dabei die beiden
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a)  Der Kunde hat der Verwendung der Instrumente zuvor zu genau festgelegten
Bedingungen ausdricklich zugestimmt, was durch seine Unterschrift oder eine
gleichwertige schriftliche positive Bestéatigung eindeutig belegt ist;

b) die Verwendung der Finanzinstrumente dieses Kunden ist auf die genau
festgelegten Bedingungen beschrankt, denen der Kunde zugestimmt hat.

Die Mitgliedstaaten gestatten den Wertpapierfirmen den Abschluss von
Vereinbarungen Uber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte mit Finanzinstrumenten, die
im Namen eines Kunden auf einem von einem Dritten gefiihrten Sammelkonto
gehalten werden, oder die anderweitige Nutzung der auf einem solchen Konto
gefuhrten Finanzinstrumente fiir eigene Rechnung oder fir Rechnung einer anderen
Person oder eines anderen Kunden nur, wenn zusatzlich zu den in Absatz 1
genannten Bedingungen mindestens eine der folgenden Bedingungen erfullt ist:
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a) Jeder Kunde, dessen Finanzinstrumente zusammen auf einem Sammelkonto
gefiihrt werden, hat dem gemé&R Absatz 1 Buchstabe a zuvor ausdriicklich
zugestimmt;

b)  die Wertpapierfirma verfigt Uber Systeme und Kontrollen, die gewahrleisten,
dass nur Finanzinstrumente von Kunden, die gemaR Absatz 1 Buchstabe a
zuvor ihre ausdruckliche Zustimmung erteilt haben, in dieser Weise verwendet
werden.

Um eine korrekte Zuweisung etwaiger Verluste zu ermdglichen, enthalten die
Aufzeichnungen der Wertpapierfirma ndhere Angaben zu dem Kunden, auf dessen
Weisungen hin die Verwendung der Finanzinstrumente erfolgt ist, sowie uber die
Zahl der verwendeten Finanzinstrumente der einzelnen Kunden, die ihre
Zustimmung erteilt haben.

Die Mitgliedstaaten sorgen daflr, dass die Wertpapierfirmen angemessene
MalRnahmen ergreifen, um die unbefugte Verwendung der Finanzinstrumente von
Kunden fir eigene Rechnung oder fur Rechnung einer anderen Person zu verhindern,
beispielsweise:

a)  Abschluss von Vereinbarungen mit den Kunden Gber die wvon der
Wertpapierfirmen zu treffenden MaRnahmen fur den Fall, dass die
Ruckstellungen auf dem Konto des Kunden am Erfullungstag nicht ausreichen,
wie etwa Leihe der entsprechenden Wertpapiere im Namen des Kunden oder
Auflésung der Position;

b) genaue Beobachtung der eigenen voraussichtlichen Lieferfahigkeit am
Erfillungstag  durch  die  Wertpapierfirma und  Vorsehen  von
AbhilfemaBnahmen, flr den Fall, dass die Lieferfahigkeit nicht gegeben ist;
und

c)  genaue Beobachtung und prompte Anforderung nicht gelieferter Wertpapiere,
die am Erfullungstag und dariiber hinaus noch ausstehen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Wertpapierfirmen fir alle Kunden genau
festgelegte Vereinbarungen treffen, die sicherstellen, dass der Entleiher der
Finanzinstrumente von Kunden angemessene Sicherheiten stellt und dass die Firma
uber die fortdauernde Angemessenheit dieser Sicherheiten wacht und die
notwendigen Schritte unternimmt, um das Gleichgewicht mit dem Wert der
Finanzinstrumente von Kunden aufrechtzuerhalten.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die Wertpapierfirmen keine Vereinbarungen
eingehen, die nach Artikel 16 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU untersagt sind.

Artikel 6

Unangemessene Verwendung von Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtstibertragung

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen die Verwendung von
Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung im Kontext des Verhéltnisses
zwischen der Verpflichtung des Kunden gegenliber der Firma und den
Vermogenswerten des Kunden, die den von der Firma abgeschlossenen
Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung unterliegen, ordnungsgemafn
prifen und diese ordnungsgemaRe Prifung nachweisen kénnen.
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2. Wenn die Wertpapierfirmen die Angemessenheit der Verwendung von
Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung prifen und dokumentieren,
berticksichtigen sie alle folgenden Faktoren:

a) ob zwischen der Verpflichtung des Kunden gegenlber der Firma und der
Verwendung von Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung nur
eine sehr schwache Verbindung besteht, insbesondere auch, ob die
Wahrscheinlichkeit einer Verbindlichkeit des Kunden gegenuber der Firma
gering oder zu vernachlassigen ist;

b) ob die Summe der Kundengelder oder Finanzinstrumente von Kunden, die
Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsubertragung unterliegen, die
Verpflichtung des Kunden weit (bersteigt oder gar unbegrenzt ist, falls der
Kunde berhaupt eine Verpflichtung gegeniiber der Firma hat; und

c) ob alle Finanzinstrumente oder Gelder von Kunden Finanzsicherheiten in Form
der Vollrechtsubertragung unterworfen werden, ohne dass beriicksichtigt wird,
welche Verpflichtung der einzelne Kunde gegentiber der Firma hat.

3. Im Falle der Verwendung von Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtstbertragung
weisen die Wertpapierfirmen professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien
auf die damit verbundenen Risiken und die Auswirkungen von Finanzsicherheiten in
Form der Vollrechtstibertragung auf die Finanzinstrumente und Geldern von Kunden

hin.
Artikel 7
Regelungen im Bereich der Unternehmensfiihrung zum Schutz der Vermégenswerte von
Kunden

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen die spezielle Verantwortung fur
Angelegenheiten, die die Einhaltung der Verpflichtungen der Firmen in Bezug auf den Schutz
der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden betreffen, auf einen einzelnen, ausreichend
befahigten und befugten Beauftragten tibertragen.

Die Mitgliedstaaten uberlassen es den Wertpapierfirmen, unter uneingeschrankter Einhaltung
dieser Richtlinie zu entscheiden, ob sich der benannte Beauftragte dieser Aufgabe
ausschlieBlich widmen soll oder ob er seinen Verantwortlichkeiten wirksam Genlge tun kann,
wéhrend er gleichzeitig weitere Verantwortlichkeiten wahrnimmt.

Artikel 8
Berichte unabhangiger Wirtschaftsprifer

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, dafir zu sorgen, dass ihre
unabhéngigen Wirtschaftsprufer der zustdndigen Behdrde ihres Herkunftsmitgliedstaats
mindestens einmal jahrlich Gber die Angemessenheit der VVorkehrungen Bericht erstatten, die
die Firma gemé&R Artikel 16 Absatze 8, 9 und 10 der Richtlinie 2014/65/EU und gemaR
diesem Kapitel getroffen hat.
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KAPITEL I
Produkttiberwachungsanforderungen

Artikel 9

Produktliberwachungspflichten von Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, diesen Artikel einzuhalten,
wenn sie Finanzinstrumente konzipieren, was die Schaffung, Entwicklung, Begebung
und/oder Gestaltung von Finanzinstrumenten beinhaltet.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente
konzipieren, die einschldgigen Anforderungen der Absatze 2 bis 15 so erfullen, wie
es eingedenk der Art des Finanzinstruments, der Wertpapierdienstleistung und des
Zielmarkts des Produkts angemessen und verhéltnismafig ist.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, Verfahren und MalRnahmen
einzufuhren, umzusetzen und aufrechtzuerhalten, die sicherstellen, dass die
Konzeption von Finanzinstrumenten die Anforderungen fur den ordnungsgemalien
Umgang mit  Interessenkonflikten, einschlieRlich  Vergitung, erfullen.
Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren, tragen insbesondere dafir
Sorge, dass die Gestaltung des Finanzinstruments, einschlieBlich seiner Merkmale,
keine negativen Auswirkungen auf die Endkunden hat und nicht zu Problemen mit
der Marktintegritat fuhrt, indem sie es der Firma ermdglicht, eigene Risiken oder
Positionen im Basiswert des Produkts zu mindern und/oder sich derer zu entledigen,
falls die Wertpapierfirma die Basiswerte bereits flir eigene Rechnung hélt.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, jedes Mal, wenn ein
Finanzinstrument konzipiert wird, mdgliche Interessenkonflikte zu analysieren.
Insbesondere bewerten die Firmen, ob das Finanzinstrument eine Situation schafft, in
der den Endkunden in Nachteile entstehen kdnnten, wenn sie

a)  eine Gegenposition zu der Position tibernehmen, die zuvor von der Firma selbst
gehalten wurde oder

b)  eine Gegenposition zu der Position Ubernehmen, die die Firma nach Verkauf
des Produkts halten will.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen prifen, ob das
Finanzinstrument eine Gefahr flir die geordnete Funktionsweise oder die Stabilitét
der Finanzmarkte darstellen konnte, bevor sie beschlieBen, mit der Auflage des
Produkts fortzufahren.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, sicherzustellen, dass die an
der Konzeption von Finanzinstrumenten beteiligten maRgeblichen Mitarbeiter tber
die erforderliche Sachkenntnis verfigen, um die Merkmale und Risiken der
Finanzinstrumente, die sie konzipieren wollen, zu verstehen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, dafiir zu sorgen, dass das
Leitungsorgan eine wirksame Kontrolle Uber den Produktiiberwachungsprozess der
Firma ausuibt. Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Compliance-Berichte an
das Leitungsorgan systematisch auch Informationen Uber die von der Firma
konzipierten Finanzinstrumente enthalten, insbesondere auch Informationen tber die
Vertriebsstrategie. Die Wertpapierfirmen stellen die Berichte auf Verlangen den
zustandigen Behorden zur Verfugung.
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10.

11.

Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Compliance-Funktion uber die
Entwicklung und regelméaRige Uberpriifung der Produktiiberwachungsvorkehrungen
wacht, damit jegliches Risiko, dass die Firma die in diesem Artikel festgelegten
Verpflichtungen nicht erfullt, erkannt wird.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, im Falle der Zusammenarbeit
bei der Schaffung, Entwicklung, Begebung und/oder Gestaltung eines Produkts,
insbesondere auch mit Unternehmen, die nicht nach der Richtlinie 2014/65/EU
zugelassen und beaufsichtigt werden, oder mit Drittlandfirmen, die jeweiligen
Verantwortlichkeiten in einer schriftlichen Vereinbarung festzuhalten.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, mit ausreichender Detailtiefe
den potenziellen Zielmarkt fir jedes Finanzinstrument und die Kundenart(en) zu
bestimmen, mit deren Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen das Finanzinstrument
vereinbar ist. Im Rahmen dieses Prozesses bestimmt die Firma etwaige
Kundengruppen, mit deren Bedirfnissen, Merkmalen wund Zielen das
Finanzinstrument nicht vereinbar ist. Arbeiten Wertpapierfirmen bei der Konzeption
eines Finanzinstruments zusammen, braucht nur ein Zielmarkt bestimmt zu werden.

Wertpapierfirmen, die durch andere Wertpapierfirmen vertriebene Finanzinstrumente
konzipieren, bestimmen die Bedirfnisse und Merkmale der Kunden, mit denen das
Produkt vereinbar ist, auf der Grundlage ihrer theoretischen Kenntnisse und
bisherigen Erfahrungen, die sie in Bezug auf das Finanzinstrument oder
vergleichbare Finanzinstrumente, die Finanzmarkte sowie die Bedurfnisse,
Merkmale und Ziele der potenziellen Endkunden erworben haben.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, eine Szenarioanalyse ihrer
Finanzinstrumente durchzufiihren, bei der bewertet wird, welche Risiken bei dem
Produkt hinsichtlich schlechter Ergebnisse fur Endkunden bestehen und unter
welchen Umstédnden diese Ergebnisse eintreten konnten. Die Wertpapierfirmen
bewerten das Finanzinstrument unter Negativbedingungen und analysieren dabei
beispielsweise, was geschahe, wenn,

a)  sich die Marktbedingungen verschlechtern;

b)  der Konzepteur oder ein an der Konzeption und/oder der Funktionsweise des
Finanzinstruments beteiligter Dritter in finanzielle Schwierigkeiten gerat oder
ein anderes Gegenparteirisiko eintritt;

c)  sich das Finanzinstrument als kommerziell nicht lebensfahig erweist oder

d)  die Nachfrage nach dem Finanzinstrument erheblich héher ausféllt als erwartet,
so dass Druck auf die Ressourcen der Firma und/oder den Markt des
Basisinstruments entsteht.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, festzustellen, ob ein
Finanzinstrument den ermittelten Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen des
Zielmarkts entspricht, unter anderem indem sie untersuchen, ob folgende Elemente
gegeben sind:

a) das Risiko-/Ertragsprofil des Finanzinstruments ist mit dem Zielmarkt
vereinbar; und

b)  die Gestaltung des Finanzinstruments wird durch Merkmale bestimmt, die fir
den Kunden von Vorteil sind, und nicht durch ein Geschaftsmodell, dessen
Rentabilitat auf schlechten Kundenergebnissen beruht.
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12.

13.

14.

15.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen die fir das
Finanzinstrument geplante Gebuhrenstruktur prifen, auch indem sie untersuchen, ob
Folgendes gegeben ist:

a) die Kosten und Gebihren des Finanzinstruments sind mit den Bedurfnissen,
Zielen und Merkmalen des Zielmarkts vereinbar;

b) die  Gebihren untergraben nicht die Renditeerwartungen  des
Finanzinstruments, was beispielweise der Fall ist, wenn die Kosten oder
Gebihren nahezu alle erwarteten steuerlichen Vorteile eines Finanzinstruments
aufwiegen, Ubersteigen oder zunichte machen; und

c) die Gebihrenstruktur des Finanzinstruments ist fir den Zielmarkt hinreichend
transparent, so dass sie Gebuhren nicht verschleiert oder nicht zu komplex ist,
um verstanden werden zu kdnnen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, dafur zu sorgen, dass die
Bereitstellung von Informationen Uber ein Finanzinstrument an die Vertreiber auch
Informationen Uber die fir das Finanzinstrument geeigneten Vertriebskanéle, das
Produktgenehmigungsverfahren und die Zielmarktbewertung beinhaltet und einem
angemessenen Standard entspricht, der die Vertreiber in die Lage versetzt, das
Finanzinstrument richtig zu verstehen und zu empfehlen oder zu verkaufen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die von ihnen konzipierten
Finanzinstrumente regelméBig zu Uberprifen und dabei alle Ereignisse zu
berucksichtigen, die das potenzielle Risiko fiir den bestimmten Zielmarkt wesentlich
beeinflussen konnten. Die Wertpapierfirmen prifen, ob das Finanzinstrument
weiterhin mit den Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen des Zielmarkts vereinbar ist
und auf dem Zielmarkt vertrieben wird oder ob es Kunden erreicht, mit deren
Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen das Finanzinstrument nicht vereinbar ist.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente vor
jeder weiteren Begebung oder Wiederauflage — wenn sie Kenntnis von einem
Ereignis haben, das das potenzielle Risiko flr die Anleger wesentlich beeinflussen
kdnnte — sowie in regelmaligen Abstanden zu uberprifen, um zu bewerten, ob die
Finanzinstrumente in der beabsichtigten Weise funktionieren. Die Wertpapierfirmen
legen fest, wie regelmaBig sie ihre Finanzinstrumente Uberprifen, wobei sie
relevante Faktoren berlcksichtigen, insbesondere auch Faktoren, die mit der
Komplexitdt oder dem innovativen Charakter der verfolgten Anlagestrategien
zusammenhangen. Die Firmen bestimmen auch zentrale Ereignisse, die das
potenzielle Risiko oder die Renditeerwartungen des Finanzinstruments beeinflussen
kénnen, bespielweise

a)  das Uberschreiten einer Schwelle, die das Ertragsprofil des Finanzinstruments
beeinflussen wird; oder

b)  die Solvabilitat bestimmter Emittenten, deren Wertpapiere oder Garantien sich
auf die Wertentwicklung des Finanzinstruments auswirken kénnten.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen bei Eintritt derartiger
Ereignisse angemessene MaRnahmen ergreifen, die Folgendes beinhalten konnen:

a)  Ubermittlung aller relevanten Informationen Uber das Ereignis und seine
Auswirkungen auf das Finanzinstrument an die Kunden oder die Vertreiber des
Finanzinstruments, falls die Wertpapierfirma das Finanzinstrument den
Kunden nicht direkt anbietet oder nicht direkt an die Kunden vertreibt;
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b)  Verdnderung des Produktgenehmigungsverfahrens;
c) Einstellung der weiteren Begebung des Finanzinstruments;

d) Veranderung des  Finanzinstruments zur  Vermeidung  unfairer
Vertragsklauseln;

e) Prifung, ob die fir den Verkauf der Finanzinstrumente genutzten Kandle
angemessen sind, wenn die Firmen feststellen, dass das Finanzinstrument nicht
wie geplant verkauft wird;

f)  Kontaktaufnahme mit dem Vertreiber, um eine Verdnderung des
Vertriebsprozesses zu erortern;

g) Beendigung der Beziehung mit dem Vertreiber; oder
h)  Unterrichtung der jeweils zustandigen Behdrde.

Artikel 10
Produktuberwachungspflichten der Vertreiber

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei ihrer Entscheidung
uber die Palette der Finanzinstrumente, die von ihnen selbst oder von anderen Firmen
begeben werden, und der Dienstleistungen, die sie den Kunden anbieten oder
empfehlen wollen, die einschldgigen Anforderungen der Absatze 2 bis 10 so erfillen,
wie es eingedenk der Art des Finanzinstruments, der Wertpapierdienstleistung und
des Zielmarkts des Produkts angemessen und verhaltnismafig ist.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
Anforderungen von Wertpapierfirmen auch dann erfullt werden, wenn sie
Finanzinstrumente anbieten oder empfehlen, die von nicht unter die Richtlinie
2014/65/EU fallenden Unternehmen konzipiert wurden. Dabei verfligen diese
Wertpapierfirmen tber wirksame Vorkehrungen, die sicherstellen, dass sie von den
betreffenden Konzepteuren  ausreichende Informationen  Uber  diese
Finanzinstrumente erhalten.

Die Wertpapierfirmen legen den Zielmarkt fur das jeweilige Finanzinstrument fest,
auch wenn der Zielmarkt vom Konzepteur nicht abgegrenzt wurde.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen Uber angemessene
Produktiiberwachungsvorkehrungen verfiigen mdssen, die sicherstellen, dass die
Produkte und Dienstleistungen, die sie anbieten oder empfehlen wollen, mit den
Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen eines bestimmten Zielmarkts vereinbar sind
und dass die beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten Zielmarkt entspricht.
Die Wertpapierfirmen ermitteln und bewerten die Situation und die Bedurfnisse der
Kunden, auf die sich konzentrieren wollen, in angemessener Weise, um
sicherzustellen, dass die Interessen der Kunden nicht aufgrund kommerziellen oder
finanziellen Drucks beeintrachtigt werden. Dabei bestimmen die Firmen jegliche
Kundengruppen, mit deren Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen das
Finanzinstrument oder die Dienstleistung nicht vereinbar ist.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirmen von Konzepteuren, die
unter die Richtlinie 2014/65/EU fallen, Informationen erhalten, um das erforderliche
Verstandnis und Wissen in Bezug auf die Produkte zu erlangen, die sie empfehlen
oder verkaufen wollen, damit sichergestellt ist, dass diese Produkte entsprechend den
Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen des bestimmten Zielmarkts vertrieben werden.
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Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, alle zumutbaren Schritte zu
unternehmen, um zu gewahrleisten, dass sie auch von Konzepteuren, die nicht unter
die Richtlinie 2014/65/EU fallen, ausreichende und zuverldssige Informationen
erhalten, damit sichergestellt ist, dass die Produkte entsprechend den Merkmalen,
Zielen und Bedurfnissen des Zielmarkts vertrieben werden. Sind relevante
Informationen nicht o6ffentlich zugdanglich, unternimmt der Vertreiber alle
zumutbaren Schritte, um diese relevanten Informationen vom Konzepteur oder
seinem Beauftragten zu erhalten. Akzeptable 6ffentlich zugangliche Informationen
sind Informationen, die klar und verlasslich sind und zur Erfullung regulatorischer
Anforderungen, etwa der Offenlegungspflichten geméalR der Richtlinie 2003/71/EG
oder der Richtlinie 2004/109/EG, erstellt werden. Diese Verpflichtung gilt fir
Produkte, die auf den Primdr- und den Sekundarmarkten verkauft werden, und wird
je nach Grad der Erhaltlichkeit offentlich zugénglicher Informationen und der
Komplexitét des Produkts in einer dem VerhéltnismaRigkeitsprinzip entsprechenden
Weise angewandt.

Die Wertpapierfirmen bestimmen den Zielmarkt und die Vertriebsstrategie anhand
der von den Konzepteuren erhaltenen Informationen und der Informationen tber ihre
eigenen Kunden. Handelt eine Wertpapierfirma sowohl als Konzepteur als auch als
Vertreiber, ist nur eine Marktbewertung erforderlich.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, bei ihrer Entscheidung tber
die Palette der Finanzinstrumente und Dienstleistungen, die sie anbieten oder
empfehlen wollen, und Uber die jeweiligen Zielmarkte Verfahren und Malinahmen
aufrechtzuerhalten, die die Einhaltung aller gemal der Richtlinie 2014/65/EU
geltenden Anforderungen sicherstellen, einschliellich jener, die fir die Offenlegung,
fur die Bewertung der Geeignetheit oder Angemessenheit, fur Anreize und fur den
ordnungsgemélRen Umgang mit Interessenkonflikten gelten. In  diesem
Zusammenhang wird mit besonderer Sorgfalt verfahren, wenn Vertreiber neue
Produkte anbieten oder empfehlen wollen oder wenn es bei den Dienstleistungen, die
sie erbringen, VVerénderungen gibt.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, ihre
Produktiiberwachungsvorkehrungen in regelméi3igen Abstdnden zu uberprifen und
zu aktualisieren, damit sichergestellt ist, dass diese belastbar und zweckmalRig
bleiben, und erforderlichenfalls geeignete Malinahmen zu ergreifen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die von ihnen angebotenen
oder empfohlenen Finanzinstrumente und die von ihnen erbrachten Dienstleistungen
regelmaRig zu Uberprifen und dabei alle Ereignisse zu berticksichtigen, die das
potenzielle Risiko fur den bestimmten Zielmarkt wesentlich beeinflussen kdnnten.
Die Firmen bewerten zumindest, ob das Produkt oder die Dienstleistung den
Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen des bestimmten Zielmarkts weiterhin entspricht
und ob die beabsichtigte Vertriebsstrategie immer noch geeignet ist. Die Firmen
uberprifen den Zielmarkt erneut und/oder aktualisieren die
Produktiiberwachungsvorkehrungen, wenn ihnen bewusst wird, dass sie den
Zielmarkt fur ein bestimmtes Produkt oder eine bestimmte Dienstleistung nicht
richtig bestimmt haben oder dass das Produkt oder die Dienstleistung den
Gegebenheiten des bestimmten Zielmarkts nicht mehr gerecht wird, beispielsweise
falls das Produkt aufgrund von Marktveranderungen illiquide oder hochgradig volatil
wird.
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10.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, sicherzustellen, dass ihre
Compliance-Funktion die Entwicklung und regelmaRige Uberprifung der
Produktuberwachungsvorkehrungen kontrolliert, damit jegliches Risiko, dass die
Firma die in diesem Artikel festgelegten Verpflichtungen nicht erfillt, erkannt wird.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, sicherzustellen, dass die
malgeblichen Mitarbeiter (ber die notwendige Sachkenntnis verfiigen, um die
Merkmale und Risiken der Produkte, die sie anbieten oder empfehlen wollen, und
der erbrachten Dienstleistungen sowie die Bedurfnisse, Merkmale und Ziele des
bestimmten Zielmarkts zu verstehen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, sicherzustellen, dass das
Leitungsorgan eine tatsachliche Kontrolle uber den Produktiiberwachungsprozess der
Firma ausibt, mit dem die Palette der Anlageprodukte, die die Firma auf den
jeweiligen Zielméarkten anbietet oder empfiehlt, und der Dienstleistungen, die die
Firma auf den jeweiligen Zielmérkten erbringt, festgelegt wird. Die
Wertpapierfirmen stellen sicher, dass die Compliance-Berichte an das Leitungsorgan
systematisch auch Informationen Uber die von der Firma angebotenen oder
empfohlenen Produkte und die erbrachten Dienstleistungen enthalten. Die
Compliance-Berichte werden auf Verlangen den zustdndigen Behérden zur
Verfligung gestellt.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Vertreiber den Konzepteuren
Informationen Uber die Verk&ufe und, sofern angebracht, Informationen tber die
vorgenannten Uberpriifungen Gbermitteln, um die von den Konzepteuren
durchgefuhrten Produktiberprifungen zu unterstitzen.

Arbeiten verschiedene Firmen beim Vertrieb eines Produkts oder einer
Dienstleistung zusammen, sorgen die Mitgliedstaaten dafur, dass die
Wertpapierfirma mit der direkten Kundenbeziehung die Letztverantwortung fir die
Erfallung der in diesem Artikel festgelegten Produktiiberwachungspflichten trégt.
Jedoch werden die zwischengeschalteten Wertpapierfirmen verpflichtet,

a)  sicherzustellen, dass relevante Produktinformationen vom Konzepteur an den
Endvertreiber in der Vertriebskette weitergegeben werden;

b)  fur den Fall, dass der Konzepteur Informationen Uber die Produktverkéufe
bendtigt, um seine eigenen Produktiberwachungspflichten zu erfillen, ihm die
Erlangung dieser Informationen zu ermdglichen; und

c) die Produktiberwachungspflichten fiir Konzepteure, so wie relevant, in Bezug
auf die von ihnen erbrachten Dienstleistungen anzuwenden.

KAPITEL IV
Anreize

Artikel 11
Anreize

Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, die im Zusammenhang mit der
Erbringung einer Wertpapier- oder Nebendienstleistung fur Kunden eine Geblhr
oder Provision entrichten oder erhalten oder einen nicht-monetéren Vorteil gewéhren
oder erhalten, sicherzustellen, dass alle in Artikel 24 Absatz 9 der Richtlinie
2014/65/EU genannten Bedingungen und alle in den Absétzen 2 bis 5 festgelegten
Anforderungen jederzeit erfillt sind.
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Bei einer Geblhr, einer Provision oder einem nicht-monetéren Vorteil wird davon
ausgegangen, dass sie dazu bestimmt sind, die Qualitét der jeweiligen Dienstleistung
fiir den Kunden zu verbessern, wenn alle folgenden Bedingungen erfillt sind:

Sie sind durch die Erbringung einer zusatzlichen oder hoherrangigen Dienstleistung
fir den jeweiligen Kunden gerechtfertigt, die in angemessenem Verhaltnis zum
Umfang der erhaltenen Anreize steht, beispielweise:

i) die Erbringung nicht-unabhangiger Anlageberatung und den Zugang zu
einer breiten Palette geeigneter Finanzinstrumente, einschlie3lich einer
angemessenen Zahl von Instrumenten dritter Produktanbieter ohne enge
Verbindungen zu der betreffenden Wertpapierfirma;

i) die Erbringung nicht-unabhangiger Anlageberatung entweder in
Kombination mit einem Angebot an den Kunden, mindestens einmal
jahrlich zu bewerten, ob die Finanzinstrumente, in die der Kunde
investiert hat, weiterhin geeignet sind, oder in Kombination mit einer
anderen fortlaufenden Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert fur den
Kunden, beispielsweise Beratung Uber die vorgeschlagene optimale
Portfoliostrukturierung des Kunden; oder

iii) die zu einem wettbewerbsfahigen Preis erfolgende Gewahrung von
Zugang zu einer breiten Palette von Finanzinstrumenten, die geeignet
sind, den Bedurfnissen des Kunden zu entsprechen, darunter eine
angemessene Zahl von Instrumenten dritter Produktanbieter ohne enge
Verbindung zu der betreffenden Wertpapierfirma, entweder in
Kombination mit der Bereitstellung von Instrumenten, die einen
Mehrwert aufweisen, wie etwa objektiven Informationsinstrumenten, die
dem betreffenden Kunden bei Anlageentscheidungen helfen oder ihm die
Madglichkeit geben, die Palette der Finanzinstrumente, in die er investiert
hat, zu beobachten, zu modellieren und anzupassen, oder in Kombination
mit der Ubermittlung periodischer Berichte lber die Wertentwicklung
sowie die Kosten und Geblhren der Finanzinstrumente;

sie kommen nicht unmittelbar der Empfangerfirma, ihren Anteilseignern oder
Beschéftigten zugute, ohne materiellen Vorteil fur den betreffenden Kunden;

sie sind durch die Gewahrung eines fortlaufenden Vorteils fiir den betreffenden
Kunden in Relation zu einem laufenden Anreiz gerechtfertigt.

Eine Gebuhr, eine Provision oder ein nicht-monetarer Vorteil werden nicht als
zuléssig angesehen, wenn die Erbringung der betreffenden Dienstleistungen fir den
Kunden aufgrund der Gebihr, der Provision oder des nicht-monetéren Vorteils
befangen oder verzerrt ist.

Die Wertpapierfirmen erfillen die in Absatz 2 dargelegten Anforderungen
kontinuierlich, solange sie die Gebihr, die Provision oder den nicht-monetéren
Vorteil erhalten oder entrichten bzw. gewéhren.

Die Wertpapierfirmen halten einen Nachweis daftir vor, dass jegliche von der Firma
entrichtete bzw. gewéhrte oder erhaltene Gebulhren, Provisionen oder nicht-
monetédren Vorteile dazu bestimmt sind, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung
fiir den Kunden zu verbessern:

a)  indem sie eine interne Liste aller Gebiihren, Provisionen und nicht-monetéren
Vorteile fuhren, die die Wertpapierfirma im Zusammenhang mit der
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Erbringung von Wertpapier- oder Nebendienstleistungen von einem Dritten
erhalt, und

b) indem sie aufzeichnen, wie die von der Wertpapierfirma entrichteten bzw.
gewahrten oder erhaltenen oder von ihr beabsichtigten Gebiihren, Provisionen
und nicht-monetdren Vorteile die Qualitdt der Dienstleistungen fir die
betreffenden Kunden verbessern und welche Schritte unternommen wurden,
um die Erfullung der Pflicht der Firma, ehrlich, redlich und professionell im
bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, nicht zu beeintrachtigen.

In Bezug auf Zahlungen oder Vorteile, die von Dritten entgegengenommen oder
Dritten gezahlt bzw. gewahrt werden, legen die Wertpapierfirmen gegenuber dem
Kunden die folgenden Informationen offen:

a) vor der Erbringung der betreffenden  Wertpapier-  oder
Nebendienstleistung legt die  Wertpapierfirma dem  Kunden
Informationen Uber die betreffende Zahlung oder den betreffenden
Vorteil nach MalRgabe des Artikels 24 Absatz 9 Unterabsatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU offen. Geringfugige nicht-monetare Vorteile
konnen generisch beschrieben werden. Andere nicht-monetére Vorteile,
die die Wertpapierfirma im Zusammenhang mit der fir einen Kunden
erbrachten Wertpapierdienstleistung erhélt oder gewahrt, werden bepreist
und separat offengelegt;

b)  konnte eine Wertpapierfirma den Betrag einer erhaltenen oder geleisteten
Zahlung bzw. eines erhaltenen oder gewéhrten Vorteils nicht im Voraus
feststellen und hat sie dem Kunden statt dessen die Art und Weise der
Berechnung dieses Betrags offengelegt, so unterrichtet sie den Kunden
nachtréglich auch ber den genauen Betrag der Zahlung, die sie erhalten
oder geleistet hat, oder des Vorteils, den sie erhalten oder gewahrt hat;
und

c) solange die Wertpapierfirma im Zusammenhang mit den fur die
betreffenden Kunden erbrachten Wertpapierdienstleistungen
(fortlaufend) Anreize erhdlt, unterrichtet sie ihre Kunden mindestens
einmal jahrlich individuell Uber die tatsachliche Hohe der erhaltenen oder
geleisteten bzw. gewahrten Zahlungen oder Vorteile. Geringfiigige nicht-
monetdre Vorteile konnen generisch beschrieben werden.

Bei der Umsetzung dieser Anforderungen tragen die Wertpapierfirmen den
Vorschriften Uber Kosten und Gebuhren in Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe ¢ der
Richtlinie 2014/65/EU und in Artikel 45 der [DELEGIERTEN VERORDNUNG
(EV).../... DER KOMMISSION vom XXX zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU
des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die Austibung ihrer
Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke der
genannten Richtlinie, vom PO zu ergdnzen] Rechnung.

Sind an einem Vertriebskanal mehrere Firmen beteiligt, erfllt jede Wertpapierfirma,
die eine Wertpapier- oder Nebendienstleistung erbringt, ihre Offenlegungspflichten
gegentber ihren Kunden.
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Artikel 12
Anreize flr unabhéngig Anlageberatung oder Portfolioverwaltung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die unabhangige
Anlageberatung oder Portfolioverwaltung erbringen, jegliche Gebuhren, Provisionen
oder anderen monetdren Vorteile, die im Zusammenhang mit den Dienstleistungen,
die fur einen Kunden erbracht werden, von einem Dritten oder einer im Auftrag eines
Dritten handelnden Person gezahlt oder gewéhrt werden, nach Erhalt so schnell wie
nach verninftigem Ermessen mdoglich an den Kunden zuriickgeben. Samtliche
Gebihren, Provisionen oder monetdren Vorteile, die im Zusammenhang mit der
Erbringung von unabhéngiger Anlageberatung und Portfolioverwaltung von Dritten
entgegengenommen werden, werden in vollem Umfang an den Kunden
weitergegeben.

Die Wertpapierfirmen fihren Grundsétze ein und setzen diese um, die sicherstellen,
dass jegliche Gebuhren, Provisionen oder monetaren Vorteile, die im
Zusammenhang mit der unabh&ngigen Anlageberatung oder Portfolioverwaltung von
einem Dritten oder einer im Auftrag eines Dritten handelnden Person gezahlt oder
gewahrt werden, jedem einzelnen Kunden zugewiesen und an diesen weitergegeben
werden.

Die Wertpapierfirmen unterrichten ihre Kunden tber die an sie weitergegebenen
Geblhren, Provisionen oder anderen monetéren Vorteile, beispielsweise im Rahmen
ihrer regelméaRigen Berichte an den Kunden.

Wertpapierfirmen, die unabhangige Anlageberatung oder Portfolioverwaltung
erbringen, nehmen keine nicht-monetdren Vorteile an, die nicht gemaR dem
folgenden Unterabsatz als geringfuigige nicht-monetére Vorteile zuléssig sind.

Die folgenden Vorteile sind nur dann als geringfligige nicht-monetére Vorteile
zuléssig, wenn es sich dabei um Folgendes handelt:

a) Information oder Dokumentation zu einem Finanzinstrument oder einer
Wertpapierdienstleistung, die generisch angelegt oder individuell auf die
Situation eines bestimmten Kunden abgestimmt ist;

b)  Schriftmaterial von einem Dritten, das von einem Emittenten oder potenziellen
Emittenten aus dem Unternehmenssektor in Auftrag gegeben und vergutet
wird, um eine Neuemission des betreffenden Unternehmens zu bewerben, oder
bei dem die Drittfirma vom Emittenten vertraglich dazu verpflichtet und daftr
vergutet wird, derartiges Material fortlaufend zu produzieren, sofern die
Beziehung in dem betreffenden Material unmissverstandlich offengelegt wird
und das Material gleichzeitig allen Wertpapierfirmen, die daran interessiert
sind, oder dem Publikum zur Verfligung gestellt wird;

c¢) Teilnahme an Konferenzen, Seminaren und anderen Bildungsveranstaltungen
zu den Vorteilen und Merkmalen eines bestimmten Finanzinstruments oder
einer bestimmten Wertpapierdienstleistung;

d) Bewirtung in vertretbarem Geringfugigkeitswert, wie Bewirtung wahrend
geschéftlicher Zusammenkiinfte oder der unter Buchstabe ¢ genannten
Konferenzen, Seminaren und anderen Bildungsveranstaltungen; und

e) sonstige geringflugige nicht-monetdre Vorteile, die die Qualitdt der
Dienstleistung fur den Kunden nach Auffassung eines Mitgliedstaats
verbessern konnen, wobei die Gesamthéhe der von einem einzelnen
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Unternehmen oder einer einzelnen Gruppe von Unternehmen gewéhrten
Vorteile zu berlcksichtigen ist, und von Umfang und Art her so beschaffen
sind, dass sie die Einhaltung der Pflicht einer Wertpapierfirma, im
bestmdglichen Interesse des Kunden zu handeln, wahrscheinlich nicht
beeintrachtigen.

Zulassige geringflgige nicht-monetare Vorteile sind vertretbar und verhaltnismagig
und bewegen sich in einer GréRenordnung, die es unwahrscheinlich macht, dass sie
das Verhalten der Wertpapierfirma in einer Weise beeinflussen, die den Interessen
des betreffenden Kunden abtraglich ist.

Geringfiigige nicht-monetare Vorteile werden offengelegt, bevor die betreffenden
Wertpapier- oder Nebendienstleistungen fur die Kunden erbracht werden. Gemal
Artikel 47 Absatz 5 Buchstabe a konnen geringfligige nicht-monetare Vorteile
generisch beschrieben werden.

Artikel 13
Anreize im Zusammenhang mit Analysen

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die Bereitstellung von Analysen durch Dritte
an Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fir Kunden erbringen, nicht
als Anreiz angesehen wird, wenn sie als Gegenleistung fur Folgendes angenommen
wird:

a)  direkte Zahlungen der Wertpapierfirma aus deren eigenen Mitteln;

b)  Zahlungen von einem separaten, von der Wertpapierfirma kontrollierten
Analysekonto, sofern in Bezug auf die Fihrung des Kontos folgende
Bedingungen erfullt sind:

i)  das Analysekonto wird durch eine vom Kunden entrichtete spezielle
Analysegebuhr finanziert;

i) als Bestandteil der Einrichtung eines Analysekontos und der
Vereinbarung der Analysegebuhr mit ihren Kunden legen die
Wertpapierfirmen im Rahmen einer internen Verwaltungsmanahme ein
Analysebudget fest und unterziehen dieses einer regelméaBigen
Bewertung;

iii)  die Wertpapierfirma ist fur das Analysekonto haftbar;

iv) die Wertpapierfirma bewertet die Qualitdt der erworbenen Analysen
regelmaRig anhand belastbarer Qualitatskriterien und ihrer Fahigkeit, zu
besseren Anlageentscheidungen beizutragen.

c¢) Macht eine Wertpapierfirma vom Analysekonto Gebrauch, tbermittelt sie den
Kunden folgende Informationen:

i) vor der Erbringung einer Wertpapierdienstleistung fir Kunden
Informationen Uber die fir Analysen veranschlagten Mittel und die Hohe
der geschétzten Geblhren je Kunde;

i) jahrliche Informationen Uber die Gesamtkosten fiir Analysen Dritter je
Kunde.

Fuhrt eine Wertpapierfirma ein Analysekonto, sorgen die Mitgliedstaaten daftr, dass
die Wertpapierfirma auch verpflichtet ist, auf Verlangen ihrer Kunden oder der
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zustandigen Behorden eine Zusammenstellung mit den von diesem Konto verguteten
Anbietern, dem an diese in einem bestimmten Zeitraum gezahlten Gesamtbetrag, den
von der Wertpapierfirma erhaltenen Vorteilen und Dienstleistungen und einer
Gegeniberstellung des von diesem Konto gezahlten Gesamtbetrags mit dem von der
Firma flr diesen Zeitraum veranschlagten Analysebudget vorzulegen, wobei jede
Ruckerstattung oder jeder Ubertrag, falls Mittel auf dem Konto verbleiben,
ausgewiesen wird. Fur die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe b Ziffer i erfullt die
spezielle Analysegebiihr folgende Bedingungen:

a) Sie basiert ausschlieBlich auf einem Analysebudget, das wvon der
Wertpapierfirma festgesetzt wird, um den Bedarf an Analysen Dritter fur die
fur ihre Kunden erbrachten Wertpapierdienstleistungen zu ermitteln; und

b) sie ist nicht an das Volumen und/oder den Wert der im Kundenauftrag
ausgefiihrten Geschéfte gebunden.

Jede operative Vereinbarung fir die Erhebung der Analysegebulhr bei Kunden weist,
sofern diese Gebuhr nicht getrennt, sondern zusammen mit einer Geschéftsprovision
erhoben wird, die Analysegebuhr eindeutig separat aus und erfullt uneingeschrankt
die Bedingungen des Absatzes 1 Buchstaben b und c.

Der Gesamtbetrag der eingenommenen Analysegebihren darf das Analysebudget
nicht Gbersteigen.

Die Wertpapierfirma vereinbart mit den Kunden im Vermogensverwaltungsvertrag
oder in den allgemeinen Geschéftsbedingungen die von der Firma veranschlagte
Analysegebihr und die zeitlichen Abstande, in denen die spezielle Analysegebiihr
wéhrend des Jahres von den Kundenmitteln einbehalten wird. Erhéhungen des
Analysebudgets erfolgen erst, nachdem die Kunden unmissverstandlich ber
derartige beabsichtigte Erhohungen unterrichtet wurden. Weist das Analysekonto am
Ende eines Zeitraums einen Uberschuss auf, sollte die Firma Uber ein Verfahren
verfugen, um dem Kunden die betreffenden Mittel riickzuerstatten oder sie mit dem
Analysebudget und der kalkulierten Gebhr fir den Folgezeitraum zu verrechnen.

Fir die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe b Ziffer ii wird das Analysebudget einzig
von der Wertpapierfirma verwaltet und auf Basis einer angemessenen Bewertung des
Bedarfs an Analysen Dritter festgesetzt. Die Zuweisung des Analysebudgets fiir den
Erwerb von Analysen Dritter wird angemessenen Kontrollen und der Aufsicht durch
die Geschéftsleitung unterworfen, damit sichergestellt ist, dass es im besten Interesse
der Firmenkunden verwaltet und verwendet wird. Diese Kontrollen umfassen einen
eindeutigen Prifpfad der an Analyseanbieter geleisteten Zahlungen und der Art und
Weise, wie die gezahlten Betrdge mit Bezug auf die unter Absatz 1 Buchstabe b
Ziffer iv _genannten Qualitatskriterien festgelegt wurden. Die Wertpapierfirmen
verwenden das Analysebudget und das Analysekonto nicht zur Finanzierung interner
Analysen.

Fur die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe b Ziffer iii kann die Wertpapierfirma die
Verwaltung des Analysekontos einem Dritten (bertragen, sofern die Vereinbarung
den Erwerb von Analysen Dritter und Zahlungen an Analyseanbieter im Namen der
Wertpapierfirma ohne ungebihrliche Verzdgerung geméall der Anweisung der
Wertpapierfirma erleichtert.

Fir die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe b Ziffer iv halten die Wertpapierfirmen
alle erforderlichen Elemente in einem schriftlichen Grundsatzdokument fest und
ubermitteln dieses ihren Kunden. Darin wird auch festgelegt, bis zu welchem Grad
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die Uber das Analysekonto erworbenen Analysen den Portfolios der Kunden zugute
kommen koénnen, auch indem, sofern relevant, den fiir die verschiedenen Arten von
Portfolios geltenden Anlagestrategien Rechnung getragen wird, und welchen Ansatz
die Firma verfolgt, um derartige Kosten fair auf die verschiedenen Kundenportfolios
zu verteilen.

9. Eine Wertpapierfirma, die Ausfihrungsdienstleistungen erbringt, legt fur diese
Dienstleistungen separate Gebuhren fest, die nur die Kosten fur die Ausfihrung des
Geschafts widerspiegeln. Die Gewahrung jedes anderen Vorteils oder die Erbringung
jeder anderen Dienstleistung durch dieselbe Wertpapierfirma fir in der Union
niedergelassene Wertpapierfirmen wird mit einer separat erkennbaren Gebihr belegt;
die Bereitstellung dieser Vorteile oder Dienstleistungen und die Geblhren daftr
werden nicht von der HoOhe der Zahlungen fur Ausflihrungsdienstleistungen
beeinflusst oder abhangig gemacht.

KAPITEL V
Schlussbestimmungen

Artikel 14
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

1. Die Mitgliedstaaten erlassen und veroffentlichen spatestens bis zu dem in Artikel 93
Absatz 1 Unterabsatz 1 der Richtlinie 65/2014/EU genannten Datum die
erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie
nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverziglich den Wortlaut dieser
Vorschriften mit.

Sie wenden diese Vorschriften ab dem ersten in Artikel 93 Absatz 1 Unterabsatz 2
der Richtlinie 65/2014/EU genannten Datum an.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den
Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Verdffentlichung auf
diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen
Vorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 15

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Vertffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Artikel 16
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Brissel am 7.4.2016

Fir die Kommission
Der Président
Jean-Claude JUNCKER
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