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BEGRUNDUNG

VORSCHLAG FUR EINE RICHTLINIE UBER WERTPAPIERDIENSTLEISTUNGEN UND GEREGELTE
MARKTE

ABSCHNITT |. HINTERGRUND DES VORSCHLAGS
|.1 Zweck der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Die 1993 erlassene Wertpapierdienstleistungsrichtlinie legt fest, unter welchen Bedingungen
zugelassene Wertpapierhduser und Banken bestimmte Dienstleistungen auch in anderen
Mitgliedstaaten anbieten konnen. Voraussetzung hierfiir ist eine entsprechende Zulassung und
Uberwachung  im  Herkunftsmitgliedstaat. ~ Dienstleistungen,  die  nach  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie mittels des ,,Europédischen Passes* (einmalige Zulassung)
zugelassen  werden  konnen, umfassen  Maklergeschifte, Handel, individuelle
Portfolioverwaltung, Entgegennahme und Ubermittlung von Anlegerauftrigen sowie
Emissions— und Platzierungstitigkeiten. Auch wurde in der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie das Recht eines jeden zugelassenen Wertpapierhauses auf
einen Direkt- bzw. Fernzugang zwecks Teilnahme am Handel auf den Borsen/geregelten
Mairkten in anderen Mitgliedstaaten festgeschrieben. Zur wirksamen Wahrnehmung dieses
Rechts fiihrte die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie Bestimmungen ein, anhand deren einige
Merkmale gegenseitig anerkannter Borsen definiert wurden und die einige Bedingungen fiir
den Betrieb derartiger Mirkte festlegten.' Bei der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie handelt
es sich also um das Rechtsinstrument, mit dem die Vertragsfreiheiten im Bereich der
Wertpapierdienstleistungen und des organisierten Handels mit Finanzinstrumenten in die
Praxis umgesetzt werden. (Ein detaillierter Uberblick iiber die Richtlinie 93/22/EWG des
Rates wird in Anhang I gegeben).

|.2 Rascher Wandel in der eur opéischen Finanzlandschaft

Die Finanzierung iiber den Markt spielt bei der Finanzierung groBer und mittlerer
europdischer Unternehmen und bei der Allokation europdischer Ersparnisse eine immer
wichtigere Rolle. Ordnungsgemill funktionierende, transparente und wirksam regulierte
Finanzmérkte konnen ein wichtiger Antrieb fiir die Schaffung von Wohlstand sein." In Europa
haben sich die Unternehmensschuldner in letzter Zeit immer mehr den Finanzmérkten
zugewandt, die eine alternative Finanzierungsquelle im Vergleich zur Bankfinanzierung
darstellen: Die Zahl und der Wert der Neuemissionen schnellte in den spiten 90iger Jahren
stark in die Hohe, als die Unternehmen Zugang zu kostengiinstigen, nicht vermittelten
Finanzierungen fiir ihr ehrgeizigen Anlageprojekte suchten. Das wachsende Angebot stiell auf
eine bereits vorhandene grofle Nachfrage, da sich die Investoren den marktbasierten Anlagen
als ein Mittel zur Untermauerung risikobereinigter Renditen auf Ersparnisse und fiir
Riickstellungen fiir die Altersvorsorge zuwandten.

Die jlingsten Riickschlige auf den Aktienmérkten schwichen die Argumente fiir eine
marktbasierte Finanzierung nicht. Vielmehr heben sie die Bedeutung eines soliden Rechts-
und Regulierungsrahmens hervor, sollen das Vertrauen der Anleger und die Liquiditdt der
Mirkte ausgebaut und letztere in ihrem Wachstum geférdert werden. Finanzmaérkte
tiberdauern periodische Schwankungen und zyklische Korrekturen ebenso wie schlechte
Leistungen einzelner Aktien. Was dagegen eine zerstorerische Wirkung auf sie hat, ist die
Erosion des Anlegervertrauens, das entsteht, wenn die Maérkte nicht ordnungsgemif



funktionieren, undurchsichtig und fiir Marktmissbrauch anfillig sind oder wenn die
Intermedidre ihren treuhdnderischen Verpflichtungen gegeniiber dem Endanleger nicht
nachkommen.™ Dieser Vorschlag ist Teil eines kohédrenten Programms legislativer
MaBnahmen, das die Schaffung integrierter und effizienter europdischer Kapitalmérkte
erleichtern und angemessene Kontrollmechanismen einfithren soll, um Marktexzesse zu
vermeiden und die Anleger zu schiitzen.

Die Integration der europdischen Aktien- und Anleihemirkte birgt die Aussicht auf eine
bedeutende Senkung der Handelskosten sowie der Kosten fiir Aktien-/Anleihefinanzierungen.
Neusten Untersuchungen zufolge sind allein durch die Schaffung integrierter, tiefer und
liquider Aktien- und Anleihemaérkte bereits beachtliche statische Effizienzvorteile zu erwarten
— ein anhaltender Riickgang der Aktienkapitalkosten um 0,5 %, was wiederum zu einer
erhohten Anlagetitigkeit, einer Verbesserung der Beschiftigungssituation (0,5 %) und einer
Steigerung des BIP (1,1 %) fiihrt." Der Nutzen effizienter Kapitalmérkte wird durch die
Zusammenlegung von Liquiditidt erhoht werden und dadurch, dass das Wechselspiel von
Angebot und Nachfrage bei den Finanzinstrumenten europaweit wirken kann. Dies wird die
Tiefe der Handelsinteressen maximieren, die aktienspezifische Volatilitdt reduzieren und
negative Kursauswirkungen auf groBe Abschliisse begrenzen. Die Zusammenlegung
erstklassiger Liquiditdt und das Ende geografischer Diversifikationsstrategien, konnen Kapital
fiir Neuemissionsmirkte und Risikokapital freisetzen. Die Einfiihrung des Euro hat bereits
den Weg fiir eine vollstindige Integration unbesicherter Geldmaérkte geebnet und die
Integration von Staats- und Finanzschuldenmérkten stark gefordert. Die Marktteilnehmer
versuchen nun, dieselben Handels- und Portfolioverwaltungsstrategien auf das Aktiengeschéft
und andere Mirkte fiir Vermogenswerte auszuweiten. All diese Faktoren erkldren die jiingste
Entwicklung eines starken Trends zu grenziibergreifendem Handel mit Finanzinstrumenten:
In den letzten fiinf Jahren sind die grenziibergreifenden Aktiengeschifte jahrlich um 20 bis
25 % gestiegen.

Im Hinblick auf die positiven Auswirkungen, die eine wettbewerbsfahige und flexible
marktgestiitzte Finanzierung auf das Wirtschaftswachstum und die Beschiftigungssituation
haben kann, wurde die Integration der europdischen Finanzmérkte bei den Tagungen des
Europdischen Rates in Lissabon und Stockholm zu einem der zentralen Themen der
europdischen Wirtschaftsreform erkldrt. Um die Vorteile der marktgestiitzten Finanzierung
besser nutzen zu konnen, sind die Hemmnisse fiir Wertpapiergeschéfte aus dem Weg zu
rdumen und ein umfassendes MaBBnahmenpaket zur Angleichung der nationalen Vorschriften
auf allen Ebenen des Wertpapierhandelszyklus notwendig: von der Offenlegungspflicht bei
der Emission iiber gemeinsame Leitlinien fiir den Handel und die Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer bis zum Abschluss und der Meldung abgeschlossener Geschifte. Die
Kommission hat eine Reihe von Vorschligen fiir EU-Rechtsvorschriften vorgelegt, die sich
auf den Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen (FSAP) stiitzen und die die Grundlagen fiir
einen kohdrenten Regulierungsrahmen fiir integrierte Finanzmairkte legen sollen. Dieses
ehrgeizige Rechtsetzungsprogramm nimmt eine Schliisselstellung bei der Erreichung einer
bedeutenden und anhaltend positiven Entwicklung des Beschéftigungs- und
Wertschopfungspotenzials in Europa ein. Eine neue Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ist ein
wichtiger Bestandteil dieses Programms.

Kasten: Richtlinie tiber Wertpapierhauser und geregelte Mérkte

Die gednderte Wertpapierdienstleistungsrichtlinie soll die Integration der Sekunddrmérkte fiir
Finanzinstrumente erleichtern, indem sie fiir Geschifte, die mit oder im Namen von Kunden oder aber
auf eigene Rechnung getitigt werden, harmonisierte Vorschriften festlegt und die transparente
Funktionsweise organisierter Handelssysteme fordert. Diese Mallnahmen sind eine notwendige




Voraussetzung, sicherlich aber nicht ausreichend, um eine effiziente, grenziibergreifende Interaktion
aller potenziellen Kauf- und Verkaufsinteressen fiir ein bestimmtes Instrument zu gewihrleisten. Im
FSAP sind mehrere Bereiche aufgefiihrt, fir die eine Losung auf EU-Ebene gefunden werden muss,
wenn ein Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen geschaffen werden soll.

Regeln zur Harmonisierung von Inhalt und Form der Offenlegung der einschlégigen Daten durch die
Emittenten: Eine der zentralen Aufgaben der Finanzmérkte ist, alle verfiigbaren Informationen zu
einem Finanzinstrument in seiner Kursnotierung wiederzugeben. Die Vorschriften iiber die vom
Emittenten bei der Erstausgabe (Prospekt) und danach laufend offen zu legenden Informationen sind
notwendig, damit alle europdischen Anleger und Héndler den Wert einer zu titigenden Investition auf
der Grundlage fundierter Informationen beurteilen konnen (es muss sichergestellt werden, dass nur
Vergleichbares verglichen wird). Zu diesem Zweck wurde im FSAP ein umfassendes
Aktionsprogramm zu den Informationen iiber Finanzinstrumente initiiert. Das Aktionsprogramm
umfasst einen Vorschlag fiir eine Richtlinie zu Borsenprospekten, die neusten Arbeiten zu den
regelmédBig zu verdffentlichenden Informationen (und zur sofortigen Offenlegung kursrelevanter
Informationen) sowie die (auf politischer Ebene vereinbarte) Verordnung zur Anwendung
Internationaler Rechnungslegungsgrundsitze. Ein modernisiertes System fiir die Offenlegung der
Emissionsinformationen ist auch im Sinne der Zielsetzung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
wichtig, die dafiir sorgen soll, dass die geregelten Markte bei der Liquiditéitsbeschaffung miteinander
konkurrieren, indem die Wertpapiere der Partnerlinder ohne die Auferlegung zusitzlicher
Offenlegungspflichten fiir den Handel zugelassen werden.

Schutz der Marktintegritat, Schutz vor Marktmissbrauch: In einem integrierten Finanzmarkt kann ein
Anleger in einem Mitgliedstaat mit Wertpapieren handeln, die in einem zweiten Mitgliedstaat {iber die
Marktsysteme eines dritten Mitgliedstaats emittiert wurden, und dies mit einer Gegenpartei eines
vierten Mitgliedstaates. Angesichts dieser Mdglichkeiten ist ein sicheres und wirksames EU-System
zur Erkennung und Ahndung von Marktmissbrauch unerlésslich. Aufsichtsbehorden, Marktbetreiber
und Marktteilnehmer miissen sorgfaltig und umsichtig vorgehen und effektiv zusammenarbeiten, um
zu verhindern, dass rechtssystemiibergreifender Missbrauch das Vertrauen der Anleger beeintrachtigt.
In der Marktmissbrauchsrichtlinie (die jetzt kurz vor der Annahme steht) sind rechtswidrige
Verhaltensweisen genau definiert und strenge Vorschriften fiir die Verfolgung und Ahndung
missbrauchlicher Praktiken in der gesamten EU festgelegt.

Offnung der Freiheiten des Binnenmarktes fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen: Die Organismen
fiir gemeinsame Anlagen haben sich zu einem starken Motor fiir die Verwaltung und Vermittlung
privater Ersparnisse entwickelt. Die Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
weisen zurzeit eine Kapitalisierung von 3 bis 4 Mrd. Euro auf. Mit den jiingst angenommenen
OGAW-Richtlinien wird der Binnenmarktrahmen fiir Investmentfonds gefestigt werden, indem die
Palette der gemeinsamen Sparformen, deren Produkte EU-weit verteilt werden konnen, ausgeweitet
wird, und es wird eine Basis fiir die gegenseitige Anerkennung der Qualifikationen von Fonds-
Managern gelegt.

Forderung eines effizienten und wettbewerbsféhigen Clearing- und Abrechnungssystems fur den
grenzilbergreifenden Wertpapierhandel: Die Hemmnisse fiir den Abschluss grenziibergreifender
Wertpapiergeschéfte werden deutlicher. Ein hoher Verkniipfungsgrad der verschiedenen Stufen des
Clearing- und Abrechnungsprozesses ist unerlésslich, damit Anleger, die auf dem Markt eines anderen
Mitgliedstaats Geschéfte tatigen wollen, ihr Eigentumsrecht an den Wertpapieren in ihrem
Wohnsitzstaat wahrnehmen konnen, ohne dass ihnen dadurch ungerechtfertigte Kosten oder
Verzogerungen entstehen oder sie Gefahr laufen, dass der Abschluss fehlschldgt. Die Einsicht in die
Vielzahl der rechtlichen, steuerrechtlichen und regulatorischen Hemmnisse eines effizienten Clearing-
und Abrechnungssystems fiir grenziibergreifende Abschliisse wichst. Einige Teilnehmer der Debatte
vertraten die Ansicht, dass die unterschiedlichen organisatorischen und Eigentumsstrukturen dieser
Tatigkeiten auch strategische Hemmnisse fiir ein wettbewerbsfdhiges Clearing und
Abrechnungssystem darstellen konnten. Die Kommission hat unldngst eine Mitteilung verdffentlicht
(KOM(2002) 257), in der bestimmte strategische Orientierungen beleuchtet und die beteiligten
Akteure aufgefordert werden, mogliche politische Maflnahmen auf EU-Ebene aufzuzeigen.




|.3. Weshalb eine neue Richtlinie?

Die derzeitige Richtlinie bietet keinen wirksamen Rahmen fiir den grenziibergreifenden
Wertpapierhandel in der Union. Sie enthidlt keine klaren Regeln, auf deren Grundlage
Handelsinfrastrukturen (Borsen und andere Marktpldtze) in Wettbewerb treten und Daten
konsolidieren konnen. Sie hat insbesondere folgende Schwachstellen:

(1)

)

€)

(4)

()

Die bisherige Wertpapierdienstleistungsrichtlinie beinhaltet keine ausreichend
harmonisierten Regeln fiir eine gegenseitige Anerkennung der Zulassungen fiir
Wertpapierhduser. Dementsprechend wurde der Erfolg des “Europédischen Passes”
fiir Wertpapierdienstleistungen durch die zwei- bzw. mehrseitige Uberwachung der
grenziibergreifenden Geschifte entscheidend gebremst.

Die bisherige Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthilt veraltete Regeln fiir den
Anlegerschutz: die entsprechenden Schutzbestimmungen miissen aktualisiert werden
und insbesondere auf die neuen Geschéftsmodelle und Marktpraktiken und deren
Risiken eingehen. AuBBerdem miissen die Regeln fiir den Anlegerschutz dahin gehend
iiberarbeitet werden, dass die fiir Anleger arbeitenden Wertpapierhduser gezwungen
werden, neue Handelsmoglichkeiten zu nutzen, um stets das fiir den Kunden
giinstigste Geschéft abzuschlieBen. So kann sichergestellt werden, dass der
Wettbewerb zwischen unterschiedlichen Auftragsausfiihrungsstrukturen jeweils zum
Vorteil des Endanlegers und nicht zu dessen Nachteil wirkt.

Die bisherige Wertpapierdienstleistungsrichtlinie umfasst nicht das gesamte
Dienstleistungsangebot fiir Anleger (z.B. Beratung, neue Distributionskanile) und
nicht den gesamten Finanzhandel (z.B. Warenderivate). Manche dieser Tatigkeiten
beinhalten, wenn sie das hauptsdchliche oder regelmdBige Geschéft des
Wertpapierhauses darstellen, materielle Risiken fiir den Anleger oder die
Markteffizienz/-stabilitdt, auf die die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sowie
einschldgige Vorschriften Anwendung finden konnen.

Die bisherige Wertpapierdienstleistungsrichtlinie geht nicht auf regulatorische und
wettbewerbsrechtliche Fragen ein, die sich ergeben, wenn Borsen untereinander und
mit neuen Auftragsausfiihrungsplattformen in Wettbewerb treten. Zum Zeitpunkt der
Annahme der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie gab es noch keinen Wettbewerb
zwischen Borsen/Handelssystemen. Heute stellt der Wettbewerb zwischen den
verschiedenen Arten der Auftragsausfithrung (Borsen, neue Handelssysteme, interne
Auftragsausfiihrung durch Wertpapierhduser) die wichtigste Herausforderung fiir die
Regulierungstétigkeit der EU-Wertpapieraufsichtsbehorden dar. Die wenigen,
bescheidenen = Bestimmungen zu  geregelten  Mairkten der  bisherigen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie bilden keinen soliden Rechtsrahmen, innerhalb
dessen die Mirkte und Systeme bei der Liquidititsbeschaffung miteinander
konkurrieren und die Wertpapierhduser im Rahmen ihrer anderen Dienstleistungen
fiir Kunden auBlerborsliche Geschéfte abschlieBen konnen.

Die bisherige Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthélt fakultative Bestimmungen
zur Regulierung der Marktstruktur, was die Herausbildung einer integrierten und
wettbewerbsfahigen Handelsinfrastruktur erheblich behindert. Nach Artikel 14
Absatz 3 der bisherigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie konnen staatliche
Behorden vorschreiben, dass Kleinanlegerauftrage nur auf einem geregelten Markt
ausgefiihrt werden diirfen (“Konzentrationsregel”). Verschiedene Mitgliedstaaten
haben von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht, um die Interaktion zwischen




(6)

(7)

Kleinanlegerauftrigen in den zentralisierten Offentlichen Orderbiichern der
geregelten Mérkte zu fordern. Andere Mitgliedstaaten haben diese Moglichkeit nicht
genutzt und es den Wertpapierhdusern {iberlassen, wie sie ihren Kunden die
bestmogliche Ausfithrung (best execution) ihres Auftrags gewihrleisten. Dadurch
war in diesen Léndern eine grofere Vielfalt an Auftragsausfithrungsmethoden zu
beobachten. Solche grundlegenden Unterschiede in der Regulierung der
Marktstruktur fiihren ihrerseits wieder zu Unterschieden bei den nationalen
Handelsbestimmungen, bei den Vorschriften fiir den Marktbetrieb, bei dem Raum fiir
Wettbewerb zwischen Auftragsausfithrungsplattformen und bei dem Verhalten der
Marktteilnehmer®, was grenziibergreifende Geschifte entscheidend behindert und zu
einer Aufsplitterung der Liquiditét fiihrt.

Die Bestimmungen zur Benennung der zustindigen Behdrden und zu ihrer
Zusammenarbeit sind in der bisherigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu
unpréazise: Die Zustandigkeiten fiir die rechtliche Durchsetzung der Bestimmungen in
den Mitgliedstaaten sind nicht klar festgelegt und es besteht keine solide Basis fiir
die grenziibergreifende Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden. In einem voll
integrierten  Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen miissen unzuldssige
Verhaltensweisen iiberall in der Union mit der gleichen Strenge verfolgt und
geahndet werden. Eine weitere Vorbedingung filir einen integrierten und
ordnungsgemél funktionierenden Binnenmarkt ist die uneingeschriankte und prompte
Zusammenarbeit und der Informationsaustausch zwischen den nationalen Behdrden.
Die derzeitigen Bestimmungen zur Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden waren
fiir eine Marktsituation geschaffen worden, in der die Verbindungen zwischen den
nationalen Finanzmirkten weit weniger intensiv genutzt wurden. Die bestehenden
Mechanismen miissen entscheidend ausgebaut werden.

Die Bestimmungen der bisherigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sind unflexibel
und tiberholt: Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie muss tliberarbeitet werden, weil
sie keine Moglichkeit fiir die Losung dringender Regulierungsfragen enthélt, die
durch die sich verdndernden Marktstrukturen, Geschéftspraktiken und
Aufsichtsverfahren  entstehen. Dass die  Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
iiberarbeitet werden muss, belegt, dass es unmdglich ist, Finanzmérkte durch die
Festschreibung unverdnderlicher Rechtsvorschriften zu regulieren. Im Lichte der
Zustimmung, die die Empfehlungen des Lamfalussy-Ausschusses beim
Europdischen Rat und beim Europdischen Parlament gefunden haben, wird
vorgeschlagen, wesentliche Bestimmungen der Richtlinie zu andern, um zu
ermdglichen, dass rechtlich bindende Durchfiihrungsmallnahmen mit dem
Komitologieverfahren angenommen werden. Dieses Verfahren wird in strenger
Ubereinstimmung mit der interinstitutionellen Vereinbarung zwischen dem
Européischen Parlament, dem Rat und der Kommission angewandt.

Aufgrund der zahlreichen Unzuldnglichkeiten der bisherigen Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie und der Notwendigkeit, die Richtlinie besser auf die strukturellen Verdnderungen
der Finanzmérkte der Gemeinschaft abzustimmen, vertritt die Kommission die Auffassung,
dass es rationeller und effizienter ist, den Richtlinientext insgesamt zu ersetzen. Diejenigen
Bestimmungen der bisherigen Richtlinie, die sich als sinnvoll erwiesen haben, werden mit
dem neuen Vorschlag itibernommen. Der Vorschlag stiitzt sich auf die nationalen
Aufsichtsbehorden und Strukturen zur rechtlichen Durchsetzung, die an der Umsetzung der
bisherigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie beteiligt waren. Die Anderungsvorschlige zum
Anwendungsbereich der Richtlinie stellen keinen tiefgreifenden Wandel dar und sind eher als
eine logische Weiterentwicklung zu sehen. Die Tatsache, dass der neue Text auf die mit der



bisherigen Richtlinie gelegten Grundlagen aufbaut, soll ermdglichen, die fiir seine
Implementierung notwendigen Anpassungen des rechtlichen, institutionellen und
aufsichtsrechtlichen Rahmens in ihrem Ausmal zu begrenzen.

Kasten: Ein neuer Ansatz fur die europaische Rechtsetzung im Finanzsektor

Im Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen wurde darauf hingewiesen, wie unzureichend der
europdische Rechtsrahmen fiir Wertpapiermérkte ist und wie hoch die durch die ordnungspolitische
Aufsplitterung der Liquiditdt in der Europdischen Union entstehenden Opportunitétskosten sind. Der
Aktionsplan enthdlt verschiedene MaBnahmen zur Schaffung eines Rechtsrahmens, der die
Entwicklung eines einheitlichen, tiefen und liquiden Finanzmarktes fordert. Als Teil dieses
MaBnahmenpakets hat die Kommission im November 2000 ein Griinbuch verdffentlicht, in dem die
operative Struktur der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie unter verschiedenen Aspekten beleuchtet
wird." Im Lichte der 68 Antworten zum Griinbuch schloss die Kommission, dass die Richtlinie
komplett iiberarbeitet werden sollte.

Der Vorschlag folgt in groBem MaBe den Empfehlungen des Lamfalussy-Ausschusses (“Ausschuss
der Weisen”), die im Mérz 2001 in Stockholm die Zustimmung des Européischen Rates fanden:

1.Konsultation erfahrener Marktteilnehmer und Beteiligter: Seit der Veroffentlichung des ersten
Griinbuches haben die Dienststellen der Kommission zweimal in einer offenen und alle
einbezichenden Konsultation die Stellungnahme betroffener Akteure erbeten, um auf informelle Art
erste Uberlegungen zum Umfang und zur Form der Uberarbeitung der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie einzuholen. Die erste Konsultation zeigte in umfassender Weise mdgliche Anderungen der
Richtlinie auf und wurde im Juli 2001 verdffentlicht. Die Voriiberlegungen wurden am 18. September
2001 in Briissel in einer 6ffentlichen Anhérung mit 150 interessierten Parteien diskutiert. Infolge
dieser Konsultation hat die Kommission 77 Antworten erhalten, in denen dazu angeregt wurde,
gewisse wichtige Aspekte der urspriinglichen Leitlinien, die als zu stark praskriptiv beurteilt und als
den Wettbewerb und die Innovation der Dienstleistungen im Bereich der Auftragsausfithrung
behindernd eingestuft wurden, neu zu iiberdenken. Daher veroffentlichte die Kommission im Mérz
2002 eine stark iiberarbeitete Version ihrer Leitlinien zur Anderung der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie. Die iiberarbeiteten Leitlinien wurden am 22. April 2002 erneut in einem offenen Forum mit
iiber 200 Teilnehmern zur Diskussion gestellt. Der vorliegende Vorschlag basiert auf einer
sorgfiltigen Auswertung der insgesamt 107 Antworten zu den liberarbeiteten Leitlinien.

2.Wirksamere und marktorientierte Regeln fiir den Finanzbinnenmarkt: Der Lamfalussy-Ausschuss
empfahl die systematische und logische Trennung der hochrangigen Grundsétze, die in europdischen
Richtlinien  harmonisiert werden miissen, von den durch Erlass entschiedenen
Durchfiihrungsmafinahmen, die einheitlich, rechtlich bindendend, aber im Komitologieverfahren
anpassbar sind. Innerhalb dieser Struktur wird der Ausschuss der europdischen Wertpapier-
regulierungsbehorden (CESR) entsprechend dem ihm von der Kommission erteilten Auftrag im Lichte
der Ergebnisse der 6ffentlichen Anhorung detaillierte technische Stellungnahmen ausarbeiten. Dieses
dualistische System fiir den Wertpapiersektor wurde vorgeschlagen, um einerseits die Kontinuitét der
auf demokratische Weise festgelegten Hauptprinzipien zu gewahrleisten, wobei alle Details soweit zu
harmonisieren sind, dass der grenziibergreifende Wertpapier- und Wertpapierdienstleistungshandel
eine geordnete Basis erhilt, und um andererseits die notwendige Flexibilitdt zu gewédhrleisten, damit
der sich rasch dndernden Marktpraxis und den rasanten Entwicklungen der Finanzmérkte Rechnung
getragen werden kann. Die vom Europdischen Parlament in einer Plenarsitzung sowie per
interinstitutionelle Vereinbarung getroffene weitsichtige Entscheidung zur Umsetzung der
Lamfalussy-Vorschldge hat dem nun vorliegenden Richtlinienvorschlag, der in weitgehender
Anlehnung an das Lamfalussy-Muster erstellt wurde, den Weg geebnet.




[.4. Allgemeine Zielsetzung des neuen Richtlinienvor schlags

Mit der vorgeschlagenen Richtlinie iiber Wertpapierdienstleistungen und geregelter Markte
soll der EU-Rechtsrahmen dahingehend gestirkt werden, dass die beiden folgenden globalen
Regulierungsziele erreicht werden:

1. Gewihrleistung des Anlegerschutzes und der Marktintegritit durch Festlegung
harmonisierter Anforderungen fiir die Tatigkeiten der zugelassenen Intermedidre;

2. Forderung fairer, transparenter, effizienter und integrierter Finanzmarkte: Diese
Zielsetzung wird insbesondere durch die Entwicklung grundlegender Regeln gefordert, die
die Negoziierung und Ausfiihrung von Geschiften mit Finanzinstrumenten iiber organisierte
Handelssysteme und Marktplatze durch Wertpapierhduser festlegen.

Im Folgenden wird die neue Richtlinie unter vier Aspekten beleuchtet:

MaBnahmen zur Forderung einer effizienten, transparenten und integrierten Infrastruktur fiir
den Finanzhandel;

Bestimmungen fiir die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Hinblick auf die
Gewihrleistung von Anlegerschutz und Marktintegritét;

vorgeschlagene Erweiterungen des Anwendungsbereichs der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie;

Sonstiges (Clearing und Abrechnung, Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden).

ABSCHNITT Il. EFFIZIENTE, TRANSPARENTE UND INTEGRIERTE INFRASTRUKTUR FUR DEN
FINANZHANDEL

1.1 Wettbewerb und Fragmentierung

In Europa wurden, wie in anderen Teilen der Welt auch, die Aufgaben des
Finanzintermedidres und des Marktplatzes traditionell von getrennten Einrichtungen
wahrgenommen. Zum Zeitpunkt der Annahme der bisherigen Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie genossen Borsen das Hoheitsrecht fiir die geregelte Zusammenfiihrung von Kauf-
und Verkaufsinteressen an im Hoheitsgebiet emittierten Wertpapieren. Die Intermedidre
standen zueinander im Wettbewerb, indem sie Dienstleistungen fiir Endanleger und
Emittenten erbrachten und OTC-Geschifte abschlossen.” Durch diese institutionelle
Zweiteilung war eine klare Trennung moglich zwischen dem Anlegerschutz, der nur die
Intermedidre betraf, und den Marktregeln, die das transparente und effiziente Funktionieren
der Mérkte gewihrleisteten und in erster Linie die Borsen betrafen. Seit der Einfiihrung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ist der europdische Finanzmarkt komplexer geworden und
die Trennung zwischen Handelsplatz und Intermedidr ist aufgeweicht. Die
Informationstechnologien haben es ermoglicht, dass das Hauptgeschéft der Borsen von
auBerborslichen Systemen mit geringem Kostenaufwand reproduziert wird und dass die
Borsen wieder als konkurrierende Marktteilnehmer auftreten: Heute gibt es eine Vielzahl von
Marktteilnehmern und Handelsmoglichkeiten.

Neue Entwicklungen im européischen Finanzhandel

Die technologischen Entwicklungen haben zu folgenden Trends auf den Finanzméarkten gefiihrt:




1. Wettbewerb zwischen Boérsen: Die Zeiten, wo Borsen als einzige, unanfechtbare nationale
Liquiditatsquellen fungierten, die Dienstleistungen im Sinne eines Offentlichen Dienstes erbrachten,
sind voriiber. Heute konkurrieren gewinnorientierte Borsen direkt um Auftragsfluss und die Zulassung
zur amtlichen Notierung und erweitern ihren Tatigkeitsbereich durch grenziibergreifende Fusionen
oder durch vertikale Integration von Stufen der Clearing- und Abrechnungskette.

2. Wettbewerb durch alternative Handelssysteme"": Neue Marktteilnehmer bieten institutionellen und
professionellen Anlegern alternative Ausfithrungsstrukturen fiir den Handel auf eigene Rechnung.
Diese Systeme sind inzwischen die wichtigsten organisierten Mérkte fiir den Anleihehandel. Uber sie
wird jedoch nur 1 % des europédischen Aktienhandels abgewickelt (in den USA ist der Anteil des

Aktienhandels weit grofer).™

3. Zunahme der internen Ausfilhrung von Kundenauftrigen durch Wertpapierhduser: Die
Konzentration des Maklergeschifts auf einen immer enger werdenden Kreis von Wertpapierhdusern
und Banken schafft eine Situation, in der groe Volumina von Kundenauftragen intern ausgefiihrt
werden konnen — entweder durch die Zusammenfiihrung einer Kundenorder mit einer anderen oder
durch die Ausfithrung mit Broker-Dealern mit Eigenhandelsposition. Die Anzahl von Kleinanleger-
Auftragen, die nicht intern ausgefiihrt werden kénnen und iiber Borsen abgewickelt werden, nimmt
kontinuierlich ab. Diese Marktpraxis ist in Rechtssystemen, die keine “Konzentrationsregel”
eingefiihrt haben, weit verbreitet: Den Angaben in diesen Léndern zufolge wickeln viele grofe
Institute derzeit 15 bis 30 % ihres Kundenauftragsflusses intern ab.

Um die Herausforderung im Regulierungsbereich, den der Wettbewerb der
Ausfiihrungssysteme darstellt, ndher untersuchen zu kénnen, miissen zunichst die folgenden
Aspekte beriicksichtigt werden:

Was die globale Markteffizienz anbelangt, scheinen rechtliche MafBlnahmen, die den
Wettbewerb zwischen Auftragsausfithrungssystemen direkt einschrinken, die Kursbildung
nicht zu verbessern, so dass ein Eingriff in die Marktstruktur zur Forderung der
Auftragsausfilhrung an Borsen notwendig erscheint. Jiingste Untersuchungen zu den
Durchfiihrungskursen beinah aller an fiihrenden europédischen Borsen gehandelter Aktien
belegen in keiner Weise die These, der zufolge die Konzentration der Auftragsausfiihrung auf
Borsen die Markteffizienz erhoht (als Kennwerte dienten die effektiven gemittelten Geld-
Brief-Spannen®). (Diagramm 1).

(Quelle: London Economics, 2002).
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Diagramm 1: Effektive Geld-Brief-Spanne
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Direkte regulatorische Eingriffe in die Marktstruktur zeitigen nicht nur keine statischen
Effizienzvorteile, sondern sie verursachen iiberdies dynamische Kosten fiir den Markt
insgesamt, indem sie die Wahl der Marktteilnehmer, den Wettbewerb zwischen
Handelssystemen und die Innovation einschrinken. Der Wettbewerb zwischen
Auftragsausfiihrungssystemen hat dann eine interessante und dynamisierende Wirkung, wenn
Transaktionskosten gesenkt, die Mairkte mit zusdtzlicher Liquiditit ausgestattet,
leistungsfdhige Handelsstrategien ermoglicht und die Abrechnungsverfahren der
Transaktionen gestrafft werden konnen. Obgleich noch andere Faktoren beteiligt sind, ldsst
sich dieser Umstand durch die Tatsache belegen, dass die Rechtssysteme solcher EU-
Mitgliedstaaten, die den Wettbewerb zwischen Borsen und anderen Handelssystemen nicht
einschrinken, eine hohere Kapitalisierung des Aktienmarktes (170 % des BIP) und ein
hoheres Liquiditdtsniveau (gemessen am Umsatz, 407 % des BIP) aufweisen als
Mitgliedstaaten, die verstirkt den Borsenhandel fordern (80 % und 130 %).™ Jiingste
Erfahrungswerte aus dem amerikanischen Finanzhandel legen nahe, dass hohere Umsitze und
Marktkapitalisierung die Handelskosten zusitzlich senken.™"

Von diesen Vorteilen profitieren nicht nur die professionellen Marktteilnehmer. Die
Internalisierung von Kundenauftrigen kann mehrere Vorteile bieten: beschleunigte
Ausfithrung, bessere Kurse und geringere Durchfiihrungskosten fiir Auftrage, die direkt iiber
das System des Wertpapierhauses abgerechnet werden. Der Wettbewerb zwischen
Intermedidren sollte dazu fithren, dass zumindest einige dieser Vorteile auch dem
Kleinanleger zugute kommen. Die Vorteile konnen nicht als gesichert angesehen werden.
Eines der Ziele des Richtlinienvorschlags ist es, die Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass
Kundenauftrdge nur dann auBlerborslich ausgefiihrt werden, wenn dem Kunden dadurch ein
messbarer Vorteil entsteht. Die Erfahrungen von fiir Privatkunden arbeitenden
Finanzdienstleistungsanbietern im Vereinigten Konigreich zeigen jedoch, dass die
aulerbdrsliche Abwicklung in 7 von 10 Féllen fiir den Endanleger einen Kursvorteil bedeuten
kann.

Der Wettbewerb zwischen Borsen und anderen Auftragsausfithrungssystemen ist nichts
Neues: Die Borsen aller Mitgliedstaaten sind zumindest bei bestimmten Abschliissen seit
langem mit der Konkurrenz der auBlerborslichen Ausfithrung konfrontiert. Sogar in
Mitgliedstaaten, in denen die Konzentration von Kleinanlegerauftragen auf einem geregelten
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Markt vorgeschrieben ist, besteht fiir die Geschéfte der professionellen und institutionellen
Anleger bereits Wettbewerb zwischen den Borsen und anderen Handelssystemen. Dariiber
hinaus sind sich die Handelsmilieus aller Mitgliedstaaten bewusst, dass Borsenorderbiicher
nicht fiir alle Transaktionen die optimale Ausfiihrungsart darstellen. Die zentralen
Orderbiicher sind neben den OTC- und den so genannten upstairs trading-Geschéften nur
eine der moglichen Transaktionsarten." Einige geregelte Mérkte versuchen nun, die Vorteile
der Kursnotierungssysteme mit denen des Auftragshandels unter einem Dach anzubieten."
Dass in den Mitgliedstaaten eine Fiille verschiedener Handelssysteme existiert, belegt ihr
Verstindnis, dem zufolge ein Rechtsrahmen, der eine bestimmte Art von
Auftragsausfiihrungsstruktur bevorteilt, nicht in der Lage sein wird, der breiten Palette von
Handelsinteressen und Strategien Rechnung zu tragen, aus denen ein wettbewerbsfahiger
Markt besteht.

Wenn der integrierte europdische Finanzbinnenmarkt seine Wirkung voll entfalten soll, muss
es das Regulierungsumfeld erlauben, dass verschiedene Markt-Mikrostrukturen
nebeneinander bestehen, dass Handelssysteme miteinander konkurrieren und dass die Anleger
und Marktteilnehmer die Auftragsausfiihrungsart frei wédhlen koénnen. Der wachsende
Wettbewerb in der Auftragsausfiihrung bedeutet aber eine neue Herausforderung fiir das
Rechtssystem, was den Anlegerschutz und die Forderung geordneter, effizienter Markte
anbelangt. Die neue Richtlinie iiber Wertpapierdienstleistungen und geregelte Mirkte muss
diese Herausforderungen mit einem kohédrenten und wirksamen Regulierungsrahmen
angehen. Die kompliziertesten und  strittigsten Punkte der Anderung  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie hidngen oft mit der Verwischung der Grenze zwischen
Marktplatz und Intermedidr zusammen und mit dem daraus folgenden Anstieg des
Wettbewerbs innerhalb einer und zwischen verschiedenen Ausfiihrungsarten. Diese
Herausforderungen kdnnen unter drei Aspekten untersucht werden:

Fragmentierung und effiziente Kursbildung

Die Verteilung des Handelsgeschehens iiber mehrere Auftragsausfithrungsstrukturen kann
dazu fiihren, dass sich die Kauf- und Verkaufsinteressen auf untiefe und getrennte, kleine
Liquiditatsmérkte aufsplittern. Wenn dieser Prozess nicht kontrolliert wird, kdnnte er fiir die
beiden wichtigsten Merkmale eines wettbewerbsfahigen Finanzmarktes — die Liquiditdt und
cine effiziente Kursbildung — nachteilige Folgen haben.™ Die Fragmentierung kann
insbesondere zu weit auseinander liegenden Geld-/Briefkursen, zu negativen Auswirkungen
der Kurse auf die Geschifte und zu eingeschrankten Handelsmoglichkeiten fithren.™" Sowohl
der Wettbewerb zwischen den Borsen als auch der Wettbewerb zwischen Borsen und anderen
Auftragsausfiihrungsstrukturen kann die Fragmentierung verstarken.

Die Regulierungsbehorden der Finanzmérkte und die Marktbeobachter sind sich zunehmend
dariiber einig, dass es mit Hilfe einer wirksamen Transparenzregelung mdglich sein muss, die
Vorteile des Wettbewerbs zwischen den Auftragsausfiihrungsstrukturen zu nutzen und
gleichzeitig die negativen Auswirkungen fiir die globale Markteffizienz zu begrenzen.
“Markttransparenz — d.h., in der Hauptsache die allgemeine Verfiigbarkeit von Informationen
zu aktuellen Handelsmdglichkeiten und zu den letzten Geschéftsabschliissen — gilt allgemein
als eine wesentliche Voraussetzung fiir die Fairness und fiir die Effizienz eines Marktes und
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insbesondere auch fiir seine Liquiditéit und die Qualitét seiner Kursbildung”.

Wenn eine umfassende Moglichkeit gefunden werden soll, um den potenziell negativen
Auswirkungen der Fragmentierung mit geeigneten Transparenzregeln zu entgegnen, sollte der
Losungsansatz von Anfang an die gesamte Palette der Auftragsausfiihrungssysteme
beriicksichtigen. “Es wire erstrebenswert, fiir jede Kategorie von Vermdgenswerten eine
kohirente Transparenzregelung einzurichten, die fiir alle Marktplitze gleichermaBen gilt.”*""
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Eine Transparenzregelung, die nur die geregelten Miérkte betrifft und auBerbdrsliche
Geschéfte ausschliefit, wire in ihrer Tragweite beschrinkt und nur bedingt wirksam. Der
aulerbdrsliche Handel kann mehr leisten als die Kursnotierungen auf den geregelten Markten
und er kann, wie der Borsenhandel auch, fiir die Anlageentscheidungen anderer
Marktteilnehmer wesentliche Handelsinformationen enthalten. Dementsprechend wird
gefordert, die Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass andere Marktteilnehmer die
Informationen zu  solchen  Abschliissen oder Handelsinteressen  bei  ihren
Anlageentscheidungen beriicksichtigen konnen und so die Effizienz der Kursbildung
maximieren.

Transparenz kann jedoch auch dazu fiihren, dass weniger Liquiditét fiir die Marktteilnehmer
zur Verfiigung steht. Wenn Héndler und Broker-Dealer gezwungen wiirden, ihre
Bedingungen fiir den Kauf und Verkauf von Wertpapieren offen zu legen, konnten sie
moglicherweise nicht mehr so gewinnbringend abschlieen und sich nicht vor strategischem
Handel von Seiten anderer Marktteilnehmer schiitzen.™™ So wiirden Regelungen, die
eigentlich absolute Transparenz gewihrleisten sollen — indem sdmtlichen Marktteilnehmern
stindig Zugang zu allen Informationen zu allen Handelsmoglichkeiten geboten wird — die
Héandler und Broker-Dealer dazu zwingen, ihre Handelspositionen in einer Weise offen zu
legen, die es ihnen nicht mehr erlauben wiirde, den Markt mit Liquiditdt zu versorgen. Fiir
Marktteilnehmer und Anleger wiirde der Handel komplizierter, insbesondere bei
Blockhandelsgeschéften, beim Handel mit illiquiden Aktien und beim Programmhandel, und
die Volatilitit wiirde erhoht. Daher ist bei der Ubernahme bdrsenspezifischer Vorschriften
und Transparenzregelungen auf den auBlerborslichen Handel, wo Marktteilnehmer ihr eigenes
Kapital riskieren, Vorsicht geboten.

Anlegerschutz

Die strukturellen Verdnderungen im Wertpapierhandel und der Auftragsausfiihrung werfen
auch Fragen zu bestimmten Bereichen des Anlegerschutzes auf. Besondere Besorgnis erregt
hier die Frage, in welchem Umfang es zu Interessenskonflikten bei Broker-Dealern kommt,
die Kundenauftriage intern gegen Eigenhandelspositionen ausfiihren — dieses Verfahren wird
allgemein als “Internalisierung” bezeichnet. Der integrierte Broker-Dealer wird dazu neigen,
die Interessen seines Handelsbiiros liber die Interessen seiner Kunden zu stellen. Dieser
Interessenskonflikt wirft die Frage auf, inwieweit Anleger/Kunden darauf vertrauen konnen,
dass Broker-Dealer sich an ihre oberste Pflicht halten und im Interesse ihrer Kunden handeln
werden.  Solche  Interessenskonflikte ~ waren  bereits unter der  bisherigen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und in nationalen Rechtsrahmen allgegenwirtig, in denen
Broker-Dealer die Moglichkeit hatten, Kundenauftrige auBlerhalb des geregelten Marktes
auszufilhren. Sie konnten jedoch noch stirker werden, wenn Wertpapierhduser ihre
Kundenauftragsfliisse aktiv internalisieren und immer weniger Auftrige annehmen, die an
Borsen ausgefiihrt werden miissen.

Ein damit zusammenhéngendes Problem ist, dass die Aufsplitterung des Finanzmarktes die
Reprisentativitidt von Borsennotierungen in Frage stellen konnte, die bisher als Garanten fiir
die bestmogliche Ausfithrung (best execution) dienten. Nach den best execution-Regeln haben
Wertpapierhduser gemeinhin ihre Pflicht gegeniiber ihren Kunden erfiillt, wenn sie deren
Auftrige auf einem geregelten Markt oder zu einem gleichwertigen oder besseren Kurs
abwickeln. Wenn die Auftragsausfiihrung in groBem Umfang nicht mehr auf dem geregelten
Markt stattfindet, besteht die Gefahr, dass die Liquiditit von den Borsen weg wandert und die
Reprisentativitit der Referenzkurse der geregelten Mirkte damit in Frage gestellt wird. Unter
solchen Umstinden biiBen die best execution-Regeln, anhand deren die Angebote von
Brokern im Vergleich zu den Kursen der geregelten Mirkte beurteilt werden, ihre
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grundlegende Schutzfunktion ein. Angesichts der Aufsplitterung des Wertpapierhandels auf
getrennte Systeme und Mairkte haben Anleger oder ihre Broker mdglicherweise keine
Kenntnis von den besten verfligbaren Handelsmoglichkeiten oder keinen Zugang dazu.
Wichtig ist die Feststellung, dass sich diese Bedenken auf Wertpapiermarkten, in denen
auBerbdrsliche Auftragsausfiihrung zuldssig ist, nicht unbedingt bestdtigen: Die Geld- und
Briefkurse fir im LSE/SETS-Auftragsbuch gehandelte Anteile haben sich weiterhin
angendhert, obwohl grofe Volumina von Kleinanlegerauftrigen auBlerhalb des SETS
Orderbuches abgewickelt wurden.™.

Aufsichtliche Arbitrage

Der Handel tiber multilaterale Handelssysteme (multilateral trading facilitiesMTF) und die
aullerbdrsliche Auftragsausfithrung durch Wertpapierhduser kann zur Folge haben, dass das
Geschéftsvolumen der Borsenorderbiicher sinkt. Dies wirft unweigerlich die Frage auf, ob
man zulassen soll, dass neue Handelssysteme mit Borsen um Orderfluss konkurrieren, ohne
einer vergleichbaren Regulierungsstruktur unterworfen zu sein. Sollten z.B. Broker-Dealer,
die groBe Volumina von Kunden-Orderfliissen internalisieren — und die unter diesem
Gesichtspunkt oft mit Marktplitzen verglichen werden™ — veranlasst werden, nach den fiir
Borsen geltenden Regeln zu arbeiten? Diese Frage kann nicht beantwortet werden, solange
nicht auf sachliche Weise geklédrt wurde, ob die interne Auftragsausfiihrung tatsdchlich mit
den Funktionen eines Marktplatzes vergleichbar sind. Auflerdem muss eine Losung dafiir
gefunden werden, wie die einzelnen Rechtsvorschriften auf die Mechanismen und Risiken der
verschiedenen Methoden der Handelsausfiihrung abgestimmt werden kénnen.

[1.2. Leitlinien fr die Regulierung der Auftragsausfiihrung

Die Anderung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie bietet die Gelegenheit, die Spielregeln
festzulegen, damit die Auftragsausfilhrung — ob auf geregelten Markten, {iber multilaterale
Handelssysteme (MTF) oder iiber auBlerborsliche Geschéfte durch Wertpapierhduser — im
Interesse des Anlegers und im Sinne der Gesamteffizienz des Finanzsystems erfolgt. Die Art
und Weise wie diese Fragen gelost werden, wird sich umfassend und direkt auf die weitere
Entwicklung des Wettbewerbsverhiltnisses zwischen verschiedenen Arten von
Marktteilnehmern auswirken. Die Kommission hat sich bei der Ausarbeitung ihres
Losungsansatzes zu den obengenannten Fragen und bei der Abwigung der verschiedenen
aufsichtspolitischen Optionen von folgenden Grundséitzen leiten lassen:

1). Die Uberarbeitete Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sollte die Grundlagen fur eine
integrierte und wettbewerbsfahige Handelsinfrastruktur schaffen. Auf einem voll
integrierten Finanzmarkt konnen Kauf- und Verkaufsinteressen an einem bestimmten
Finanzinstrument iiber die EU-Léndergrenzen hinweg direkt und zeitgleich zusammenwirken,
unabhingig davon, wo die Marktteilnechmer und Systeme/Einrichtungen, iiber die sich die
Handelsinteressen materialisieren, belegen sind.”™ Deshalb widersprechen im nationalen
Alleingang  beschlossene  Regelungen zur Abwicklung und  Ausfiihrung von
Kleinanlegerauftragen (die Kleinanlegerauftrige machen der Anzahl nach 90 %, dem Wert
nach aber nur 10 % der Geschifte aus) von Grund auf dem Ziel eines Binnenmarktes fiir
Finanzdienstleistungen. Sie errichten Trennungslinien, nicht nur zwischen den
Regulierungsstrukturen und  Wettbewerbssituationen von  Handelsplattformen in
verschiedenen Mitgliedstaaten, sondern auch bei den fiir Intermedidre geltenden
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und beim Anlegerschutz. Wenn die {iberarbeitete
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie die Schaffung eines integrierten und effizienten
Finanzmarktes fordern soll, darf vor allem nicht der Versuchung nachgeben werden, den
Markt mit Kann-Bestimmungen regulieren zu wollen. Da die optionale “Konzentrationsregel”
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die Anndherung der Wertpapiermarktregulierung an ein gemeinsames Modell sehr
wahrscheinlich behindern wiirde, ist sie in diesem Vorschlag nicht mehr vorgesehen.

2). Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie muss Gefahrdungen fur Anlegerschutz und
Markteffizienz wirksam ausschlief3en. Fiir das neu entstandene, heterogene und komplexe
Handelsumfeld miissen entsprechende aufsichtspolitische Regelungen getroffen werden,
damit die Anlegerinteressen und die globale Markteffizienz gewahrt bleiben. Die Anleger
miissen darauf vertrauen konnen, dass die Makler die neuen Handelsmoglichkeiten so
einsetzen, dass sie fiir den Kunden das giinstigste Geschift abschlieen. Bei der Ausfiihrung
von Kundenauftragen durch Broker-Dealer diirfen sich die entstehenden Interessenkonflikte
nicht negativ auf die Kundeninteressen auswirken. Finanzmarktakteure, Emittenten und
Aufsichtsbehdrden haben ein gemeinsames Interesse daran, zu verhindern, dass sich die
vorhandene Liquiditét in untiefe, getrennte Liquiditdtsmarkte aufsplittert.

Zur Erfiillung dieser Anspriiche ist ein MaBBnahmenpaket erforderlich, das gewéhrleistet, dass
die Streuung des Handels auf unterschiedliche Marktpldtze und {tiber unterschiedliche
Handelswege nicht zu einer Fragmentierung der Liquiditdt fiihrt und die Marktteilnehmer
nicht davon abhélt, potenzielle, fiir beide Seiten vorteilhafte Abschliisse auszumachen.
Kernstiick des MaBnahmenpakets ist eine wirksame Transparenzregelung, mit der
sichergestellt wird, dass die Einzelheiten der letzten, zum Abschluss gebrachten Geschifte
und die Informationen zu aktuellen Handelsmoglichkeiten auf allen Marktpldtzen, iiber
Handelssysteme und andere Auftragsausfiithrungsstrukturen EU-weit allen Marktteilnehmern
zuginglich sind. AuBlerdem fithrt der Richtlinienvorschlag strengere Pflichten fiir
Intermediére ein, die gewihrleisten sollen, dass diese solche Informationen aktiv nutzen, um
fiir ihre Kunden den bestmdglichen Abschluss zu erzielen™ ",

Der Vorschlag sieht auch vor, Maklerkunden die Moglichkeit zu geben, ihren bevorzugten
Ausfiihrungsweg anzugeben. Informationen, die fiir die Wahl eines Maklers oder die
Beurteilung eines Ausfiihrungsdienstes relevant sind, sollen im Vorhinein zur Verfiigung
gestellt werden, damit die Kunden sich ein fundiertes Urteil bilden kdnnen. Hierfiir wird im
Vorschlag bestimmt, dass der Makler, entweder allgemein oder fiir jedes einzelne Geschéft
(siche Punkt 3.5), die Zustimmung des Endanlegers einholen muss, bevor er die Geschéfte
iiber andere Strukturen als einen geregelten Markt oder ein multilaterales Handelssystem
(MTF) ausfiihrt.

3). I SD-Regeln sollten angemessen sein und den Anliegen des Marktes Rechnung tragen

Die Ziele der Markteffizienz und des Anlegerschutzes sollten mittels regulatorischer
Interventionen verfolgt werden, die eine angemessene Antwort auf ein nachweisbares Risiko
darstellen. Dabei gilt es, den technologischen Entwicklungen und den vom Markt
entwickelten Losungsansdtzen Rechnung zu tragen und den Wettbewerb und die Innovationen
so wenig wie mdglich einzuschriinken. Aufgrund dieser Uberlegungen erhielt der Vorschlag
die folgende Ausrichtung:

— “Kein Verbot” .... - Die ISD-Revision sollte die Auftragsausfiihrung auBerhalb der
traditionellen Markte/Borsen nicht durch die Anwendung ungerechtfertigter oder
unangemessener Regulierungsanforderungen weder verbieten noch anderweitig behindern.
Der Wettbewerb von seiten neuer Handelsplitze™" hat die Borsen zu Innovationen und zur
Entwicklung neuer Quellen von Wettbewerbsvorteilen angespornt. Es besteht kein Grund
zu der Annahme, dass diese Vorteile nun ausgeschopft sind oder dass reglementire
Hemmnisse geschaffen werden sollten, um einen eigenen Auftragsfluss fiir eine bestimmte
Kategorie von Marktplitzen zu schaffen.
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— "Keine Verpflichtung": Mit dem Vorschlag wird einem Institut nicht vorgeschrieben
werden, als ein "geregelter Markt" zugelassen zu sein, um die Auftragsausfiihrung auf
organisierter Basis vorzunehmen. "Multilaterale Handelssysteme" ("Multilateral Trading
Facilities"/ MTF), die Anzeigesysteme fiir Kauf- und Verkaufinteressen und
Auftragsausfithrungssyteme betreiben, werden diese Systeme auf der Grundlage einer
Zulassung als Wertpapierhaus betreiben konnen, sofern sie die "maBgeschneiderten"
Regulierungsanforderungen beachten (s.u.).

— Keine einheitliche Regelung fiir den gesamten Rahmen: Unterschiede bei der
aufsichtlichen Behandlung sollten die Féhigkeit der Institute/ Borsen, die aufgrund einer
besonderen Regelung titig sind, nicht unterminieren, Liquiditit anzuziehen. Die
Beschrinkung der aufsichtlichen Arbitrage lduft allerdings nicht darauf hinaus, eine
unnuancierte Regelung nach Art der Borsen auf andere Systeme oder Methoden zur
Ausfiihrung von Anlegerauftrigen anzuwenden. Vielmehr sollten mit der ISD-Revision
vergleichbare Aufsichtsanforderungen fiir vergleichbare Auftragsausfiihrungsmethoden
geschaffen werden. So gesehen werden MTF, die Borsenfunktionen bei der Anzeige und
Interaktion von Handelsinteressen nachahmen, einer Palette von borsendhnlichen Regeln
fiir die Handelsfunktionen™" unterworfen werden. Allerdings sollte die Handelsausfithrung
von seiten der Wertpapierhduser bei Wahrnehmung der Handelstdtigkeit oder der
Erbringung von Dienstleistungen fiir die Kunden nicht mit dem Betrieb eines organisierten
Marktes oder dem Fiihren eines Handelsbuchs gleichgestellt werden. Die Geschifte,
Mechanismen und die Regulierung von multilateralen Handelssystemen und -mérkten
unterscheiden sich grundlegend von der Handelsausfiihrung durch Wertpapierhduser - auch
wenn letztere die Kundenauftrige internalisieren. Die interne Ausfilhrung von
Kundenauftragen gestattet den Kunden insbesondere nicht, nach eigenem Ermessen mit
anderen Kunden im Rahmen von Systemen zu handeln, die von einem Wertpapierhaus
betrieben werden. Auch sollten es etwaige Transparenzvorschriften fiir einen kursgestiitzen
Handel den Héndlern nicht unmdglich machen, eigenes gefdhrdetes Kapital auf eine Art
und Weise zu platzieren, die die Marktliquiditdt und das reibungslose Funktionieren des
Marktes u.U. verbessert. Mit der ISD-Revision muss folglich ein sorgfiltiges
Gleichgewicht zwischen den die aufsichtliche Arbitrage betreffenden Anliegen und der
Notwendigkeit geschaffen werden, liquiden Anbietern einen ausreichenden
Handlungsspielraum zu bieten. Hier geht es nicht darum, sich fiir eine Art einer
Marktstruktur zu Lasten einer anderen zu entscheiden ("Order-ausgerichtet" versus "Kurs-
ausgerichtet"). Vielmehr soll mit dem Vorschlag ein Aufsichtsrahmen geschaffen werden,
der die Koexistenz verschiedener Handels-"Kanidle" unterstiitzt, d.h. mit den
entsprechenden Schutzmalinahmen fiir die globale Markteffizienz und die Interessen der
Endanleger.

Im Lichte des oben Gesagten wird mit diesem Vorschlag versucht, einen kohdrenten und
risikosensiblen Rahmen fiir die Regulierung der Hauptformen von
Auftragsausfiihrungssystemen abzustecken, die derzeit auf dem europidischen Finanzmarkt
bestehen. So werden angemessene regulatorische Interventionen vorgeschlagen, um dem
spezifischen Anlegerschutz gerecht zu werden sowie den Risiken fiir die Markteffizienz, die
mit jeder der verschiedenen Handelsmethoden einhergehen. Eingegangen wird auch auf die
wettbewerbsméfigen und regulatorischen Interaktionen, die sich ergeben, wenn
unterschiedliche Handelsplattformen und -methoden nebeneinander bestehen, aber
unterschiedlichen Permutationen des Marktes und anlegerspezifischen Regelungen
unterworfen sind. Es soll eine Situation geschaffen werden, in der Handelsinteressen -
unabhingig von dem Medium, iiber das sie geduBBert werden oder wo sie in der EU belegen
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sind - miteinander auf grenziibergreifender Basis in Echtzeit in Verbindung treten kdnnen, so
dass die Liquiditét auf die Kursunterschiede in voller Hinsicht reagiert.

Ausschlaggebend fiir die Verwirklichung dieser Ziele sind umfassende Vorschriften fiir die
Transparenz von Handelsinformationen. Diese Regelung umfasst alle Hauptausfiihrmethoden
bei Aktiengeschiften, d.h. geregelte Mirkte, MTF und auBerborsliche Ausfiihrung durch
Wertpapierhduser. Diese Transparenzverpflichtungen zielen darauf ab, eine wirksame
grenziibergreifende Interaktion von Handelsinteressen in Echtzeit zu ermoglichen, ohne die
ein Finanzdienstleistungsbinnenmarkt nicht wirklich bestehen kann. Diese Regelung wird
iberdies den Wettbewerb und die Innovationen bei der Ausfiihrung von Abschliissen fordern
oder aber Dienstleistungen, die die Ausfithrung von Abschliissen beinhalten, ohne eine
effiziente Kursbildung zu gefdhrden. Dies geschieht auf eine Art und Weise, die die
Offenlegung von moglichst vielen Handelsinformationen begiinstigt, wobei der Tatsache
Rechnung getragen wird, dass ein gleicher Grad an Transparenz nicht fiir alle
Geschéftsmodelle zweckméBig ist. Diese Transparenzregelung wird ein wichtiger Garant fiir
die Fairness und die Effizienz der EU-Finanzmarkte sein sowie fiir den Zugang der Anleger
zum bestmdglichen Abschluss, der im Hinblick auf das Volumen und die Art des
gewiinschten Geschifts erzielt werden kann. Allerdings ist diese Regelung nicht der einzige
Garant.

Im Vorschlag sind auch eine Reihe anderer MaBinahmen geplant, mit denen sichergestellt
werden soll, dass die auBBerborsliche Ausfiihrung von Kundenauftragen nur dort stattfindet,
wo sie nachweislich im besten Interesse des Kunden erfolgt. Ein ganz besonders wichtiger
Aspekt des Vorschlags ist der Nachdruck, der auf die Durchsetzung einer aktiveren und
dynamischeren Form der "bestmoglichen Ausfiihrung"-sverpflichtung gelegt wird, um zu
gewihrleisten, dass die Wertpapierhduser beim Handel im Namen ihrer Kunden ein breites
Spektrum an Handelsmoglichkeiten in Erwdgung ziehen. Mit dem Vorschlag wird also die
Verpflichtung zur "bestmoglichen Ausfithrung" untermauert, die die Wertpapierhduser dazu
anzuhalten wird, regelmdBig abzuwigen, welcher Marktplatz fiir die Geschifte die
giinstigsten Bedingungen bietet, und nachweislich in der Lage zu sein, auf diese Marktplétze
bei Geschiften im Namen ihrer Kunden zuriickzugreifen. Bei der Verpflichtung zur
"bestmoOglichen Ausfiihrung" handelt es sich um einen Mechanismus, der sicherstellt, dass die
im Rahmen der Transparenzverpflichtungen erhaltenen Handelsinformationen zu
Verdanderungen bei den Order-Routing-Entscheidungen der Wertpapierhduser fiihren. Damit
wird gewihrleistet, dass sich der Wettbewerb zwischen den Marktplitzen in
Kursverbesserungen fiir den Endanleger niederschldgt. Auch wird u.a. sichergestellt, dass die
Liquiditatsfliisse in Richtung der effizientesten Handelsplitze gelenkt werden. Derzeit
tendiert die Liquiditit in Europa dazu, sehr schwerfillig zu sein und sich weiterhin auf den
Markt der Erstnotierung™" zu konzentrieren - auch wenn davon auszugehen ist, dass
alternative Marktpldtze bessere Kurse bieten. Obwohl keine direkt vergleichbaren
Erfahrungen im Hinblick auf die Verwendung der "bestmdglichen Ausfiihrung"sregel fiir die
Verkniipfung der miteinander in Europa koexistierenden, aber konkurrierenden Marktplitze
bestehen, sind nun "smart order-routing"-Anwendungen auf dem Markt, mit denen die
Wertpapierhduser die Kurse und Tiefe auf allen EU-Borsen und anderen wichtigen
Marktplétzen iberwachen konnen.

Zusammengenommen stellen diese Vorschlidge einen wichtigen Meilenstein auf dem Weg zur
Schaffung eines Regulierungssystems fiir einen integrierten, effizienten und
anlegerfreundlichen EU-Finanzmarkt dar.
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Auf die Hauptelemente der konkreten Vorschldge fiir die drei wesentlichen Kategorien von
Auftragsausfiihrungssystemen, die derzeit in der EU bestehen, wird nachfolgend kurz
eingegangen.

[1.3. Hochrangige Prinzipien fur geregelte Markte (Titel 111)

Im Vorschlag werden der besondere Status und die Zulassungsregelung fiir geregelte Markte
beibehalten, die das Kernstiick der derzeitigen ISD bilden und nun fest in allen
Wertpapierrechtsvorschriften der Mitgliedstaaten verankert sind. Ein geregelter Markt
umfasst nicht nur einen Marktplatz, auf dem der Handel und der Austausch von
Finanzinstrumenten geméifl bestimmter Vorschriften organisiert sind, die unterschiedlichen
Handelsmerkmalen Rechnung tragen. Es geht um Vielmehr: er beinhaltet eine breite Palette
von Funktionen, stellt eine andere Organisationsform dar und deckt bestimmte
Handelsmerkmale™"" ab. Die Zulassung eines Instruments zum Handel auf einem geregelten
Markt 16st auch die Anwendung der Bestimmungen einer Reihe verbundener legislativer
MaBnahmen aus. Unter Anerkennung dieser Uberlegungen wird der Betrieb eines geregelten
Marktes in der ISD als eine Tatigkeit behandelt, die ein gesondertes regulatorisches System
rechtfertigt.

In der derzeitigen ISD sind eine begrenzte Reihe von Rechtsmerkmalen festgeschrieben, die
von allen geregelten Mirkten in der EU beachtet werden sollten. Diese noch nicht
ausgereiften Aspekte reichen indes nicht aus, um eine gemeinsame Grundlage fiir die
Regulierung/ Uberwachung der wichtigsten EU-Finanzplitze zu bilden. Die geregelten
Mirkte werden immer europdischer, was die Anlegerbasis, die Mitgliedschaft und das
Spektrum der zum Handel zugelassenen Instrumente betrifft. Die Marktbedingungen auf
einem geregelten Markt werden von nun an unmittelbare und wichtige Auswirkungen fiir den
Handel und die Marktteilnehmer auf anderen Mirkten zeitigen™"'. Vor diesem Hintergrund
lauft man mit der Nichtfestlegung eines gemeinsamen Regulierungsrahmens Gefahr, das Ziel
der Schaffung einer integrierten, wirksamen und ordnungsgemédll funktionierenden
Handelsinfrastruktur einschneidend zu behindern.

Der Vorschlag schreibt den Mitgliedstaaten vor, einem "geregelten Markt" bestimmte
spezifische Verpflichtungen aufzuerlegen, die er unter der Aufsicht einer designierten
zustindigen Behorde zu erfiillen hat. Der dem "geregelten Markt" eingerdumte Spielraum,
was die Konzeption seiner Handelsvorschriften, die Zugangsbedingungen und das "Sich-auf-
den-geregelten-Markt-Verlassen" als erste Instanz fiir die Uberwachung des Handels iiber
seine Systeme betrifft, erfolgt in Anerkennung seiner Nihe zum Handel und seinem
Eigeninteresse, wenn es um die Wahrung der Qualitét der iiber seine Systeme abgewickelten
Geschifte geht.

Im Vorschlag zur Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird folglich versucht, eine Reihe von
gemeinsamen hochrangigen Prinzipien fiir die Zulassung, die Regulierung und die
Beaufsichtigung geregelter Mérkte festzulegen, die folgende Aspekte betreffen:

— Festlegung der zustindigen Behorde und des anwendbaren Rechts (Artikel 34): Im
Vorschlag wird versucht, die Unsicherheit in Bezug auf die zustindige Behorde zu
beseitigen, unter deren ausschlieSliche Rechtsprechung die Tétigkeit des "geregelten
Marktes" fallen wird. Damit wird verhindert, dass zu einem Kompetenzstreit bzw. zu
Rechtsunsicherheit kommt, der bzw. die sich sehr schidigend auf die legale Endgiiltigkeit
der auf einem Markt getétigten Geschéfte auswirken konnte.
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— Aufnahme von Anforderungen fiir den Betreiber eines Marktes (Artikel 36): Diese
Bestimmung sieht vor, dass das Fithrungspersonal geeignet und integer sein muss und dass
ausreichende Finanzmittel vorhanden sein miissen, um die ordnungsgeméle
Funktionsweise des Finanzmarktes sicherzustellen. Sobald feststeht, dass ein
Marktbetreiber dieser Bestimmung geniigt, wird er auch zum Betrieb eines MTF befugt
sein, ohne eine weitere einschlidgige Zulassung einholen zu miissen. Die Eignung und die
Integritdt des Marktteilnehmers und der zur Verfligung stehenden Mittel sollten
mitberiicksichtigt werden, wenn der Betreiber eines bereits etablierten geregelten Marktes
einen anderen geregelten Markt in einem anderen Mitgliedstaat einrichten mochte.

— Definition organisatorischer Anforderungen fiir den "geregelten Markt" zwecks
Gewihrleistung seiner fairen, ordnungsgeméflen und transparenten Funktionsweise: Die
entsprechenden einschldgigen Bestimmungen sind Gegenstand von Artikel 36
(Vorschriften fiir den Handel) und von Artikel 39 (Zugang der Teilnehmer zum Markt).

— Einfithrung umfassender vor- und nachbdrslicher Transparenzanforderungen fiir auf dem
Markt angezeigte Order/ Kurse und FEinzelheiten zu getitigten Abschliissen bei
Aktiengeschiften:

— Vorbdrsliche Transparenz (Artikel 41): Es werden Order-ausgerichtete Systeme
erforderlich sein, um einen Teil des Orderbuchs offenzulegen. Auf kursorientierten
Mirkten werden designierte "market-makers" benotigt, um Angaben fiir Geld-
/Angebotskurse fiir einige bestimmte groffe Notierungen vornehmen zu kdénnen.
Das Spektrum der zu verdffentlichenden Order/ Notierungen wird im Rahmen des
Komitologieverfahrens festgelegt werden. Angesichts der Tatsache, dass die
Anzeige umfangreicher Order bzw. groer Notierungen oder Notierungen illiquider
Wertpapiere vorgeschrieben ist und die Marktteilnehmer davon abhalten konnte,
diese Abschliisse iiber einen geregelten Markt zu tdtigen, finden diese
Verpflichtungen auf derlei Abschliisse keine Anwendung.

— Nachbdrsliche Transparenz (Artikel 42): Die "geregelten Mérkte" werden den
Kurs, das Volumen wund den Zeitpunkt fiir sdmtliche Abschliisse mit
Aktieninstrumenten zu veroffentlichen haben, die im Rahmen der Vorschriften und
Systeme des Marktes auf verniinftiger kommerzieller Basis getétigt wurden. Die
spatere Meldung von Einzelheiten zum Abschluss wird fiir Geschéfte mit grof3en
Volumina und mit illiquiden Wertpapieren statthaft sein.

— Zulassung von Instrumenten zum Handel (Artikel 37): Mit dieser Bestimmung werden die
hochrangigen Grundsitze festgelegt, denen zufolge ein geregelter Markt Instrumente zum
Handel {iiber seine Systeme zulassen kann und vorsieht, dass die detaillierten
Durchfiihrungsmafinahmen, die diesen Grundsidtzen Wirkung verleihen sollen, in Stufe 2
ausgearbeitet werden. Kurzum muss jeder geregelte Markt die allgemeinen
Zulassungsbedingungen anwenden, die zuvor von den 6ffentlichen Behdrden genehmigt
wurden und darauf abzielen, die freie Begebbarkeit und die tatsédchliche Abrechnung der
Instrumente zu gewdhrleisten. Die Mindestbedingungen, die diese Instrumente erfiillen
sollten, um diesen Anforderungen zu geniigen, werden in Stufe 2 festgelegt. Diese Kldrung
gestattet eine Differenzierung zwischen den Produkten, die zum Handel in verschiedenen
Marktsegmenten zugelassen sind, und soll die geregelten Mérkte nicht davon abhalten,
anspruchsvollere Zulassungsbedingungen fiir seine Marktsegmente zugrunde zu legen. Mit
Artikel 37 soll auch ein Rechtsrahmen geschaffen werden, innerhalb dessen geregelte
Mairkte Instrumente zum Handel zulassen konnen, die in einer anderen Rechtsprechung
konstituiert und emittiert wurden und bei denen der Markt Mallnahmen ergriffen hat, um
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zu  Uberprifen, ob der Emittent die Erstoffenlegungs- wund laufenden
Offenlegungsanforderungen einhilt.

— Aussetzung und Entfernung eines Instruments vom Handel (Artikel 38): Mit diesem
Artikel werden die Umstinde und Bedingungen festgelegt, unter denen die zustindige
Behorde oder der geregelte Markt ein Instrument vom Handel aussetzen oder entfernen
kann. Auch wird festgelegt, wie die Aussetzung oder die Entfernung eines Instruments von
einem fragmentierten Marktplatz zu handhaben ist. Wenn eine zustindige Behorde
beschliefit, den Handel mit einem Instrument auszusetzen oder den Handel damit zu
verbieten, ist dieser Beschluss unverziiglich auf den gesamten Handel in seiner
Rechtsprechung anwendbar (d.h. auf geregelten Mirkten, iiber MTF oder OTC bzw.
mittels Internalisierung). Die zustédndige Behdrde hat zudem die zustindigen Behdrden in
den anderen Mitgliedstaaten iiber diese Aussetzung oder Entfernung eines Instruments
vom Handel zu informieren.

[1.4. Neue Hauptdienstleistung fur "Multilaterale Handelssysteme' (“Multilateral
Trading Facilities’/(MTF)

Der Vorschlag sieht die Einfilhrung einer neuen Hauptwertpapierdienstleistung in Bezug auf
den Betrieb eines MTF vor. Damit wird es den Instituten, die der Systeme betreiben, gestattet,
als Wertpapierhaus unter Einhaltung der entsprechenden Aufsichtsregelung zugelassen zu
werden. Die Zahl dieser Systeme nimmt stindig zu™". Thre Funktionalitit entspricht nicht
direkt der der bestehenden Wertpapierdienstleistungen, und dies hat zu einer gewissen
Unsicherheit hinsichtlich der zweckméBigen Basis gefiihrt, aufgrund deren derlei Systeme
zugelassen und iiberwacht werden sollen. Die Anerkennung der MTF als eine neue Kategorie
von Wertpapierhdusern soll die Wesensart dieses Geschifts im Sinne der EU-
Rechtsvorschriften kldren und die Anwendung gemeinsamer regulatorischer Regeln gestatten,
mit denen die (den Markt betreffenden) Risiken™ abgedeckt werden. Auf dieser Grundlage
wird es den MTF moglich sein, ihre Systeme und Dienstleistungen den Nutzern in der
gesamten EU auf Basis der Herkunftslandzulassung anzubieten.

Die vorgeschlagene MTF-Definition stiitzt sich auf die ausfiihrliche Analyse und die beiden
Runden einer offenen Marktkonsultation, die vom Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehorden ("Committee of European Securities Regulators"/ (CESR)
durchgefiihrt wurden. Die vorgeschlagene Definition deckt Systeme ab, die die multilaterale
Offenlegung fester Order bzw. Interessenbekundungen zwischen den Systemnutzern sowie
die Ausfilhrung von Order vornehmen, die sich aus der Interaktion von Kauf-
/Verkaufinteressen, die iiber das System zusammengefiihrt wurden, ergeben. Erfasst werden
auch sogenannte "auction-crossing"-Systeme, bei denen die Order von Nutzern gegen einen
von auflerhalb des Systems iibernommenen Referenzkurs ausgefiihrt werden. Den Systemen
ist gemein, dass sie die autonomen Handelsentscheidungen der Systemnutzer unterstiitzen,
ohne dass der Systembetreiber eingreifen muss, und dass sie Abschliisse erleichtern bzw.
selbst (gegen ein eigenes Handelbuch) an den Geschéften mit Systemnutzern teilnehmen.
Dem Systembetreiber kommt bei der Vorauswahl, Empfehlungen oder sonstigen
Zusammenfiihrung von Handelsinteressen keine aktive oder diskretiondre Rolle zu. Vielmehr
unterstiitzt und erleichtert das System die direkte Nutzerinteraktion mit anderen
Systemnutzern. Diese Funktionalititsform bedeutet, dass MTF viele Merkmale der Borsen
besitzen und beinahe die gleichen aufsichtlichen Probleme wie geregelte Mérkte aufwerfen.
Aus diesem Grund wird vorgeschlagen, dass sich die aufsichtliche Behandlung im Rahmen
der tiberarbeiteten Wertpapierdienstleistungsrichtlinie auf eine faire, ordnungsgeméifBle und
transparente Organisation des Handels tiber derlei Systeme konzentriert.
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Die vorgeschlagenen MTF-Verpflichtungen basieren auf den marktausgerichteten
Grundsitzen, die fir die Handelssystem-Funktionalitit de geregelten Mairkte gelten.
Eingeflossen in hohem Male sind auch die unlingst veroffentlichten CESR-Normen fiir
"Alternative Handelssysteme" / (ATS). Die wesentlichen Bestimmungen des Vorschlags
betreffen die folgenden Aspekte:

— Organisatorische Anforderungen fiir MTF (Artikel 13): Die MTF werden gehalten sein,
transparente und objektive kommerzielle Kriterien bei der Zulassung von Nutzern
zugrunde zu legen. Das voraussichtliche Nutzerpotenzial von MTF besteht in
Marktteilnehmern, die bereit sind, auf eigenes Risiko hin und ohne den Schutz durch
Bevollmichtigte zu handeln. AuBerdem wird vorgeschrieben, die objektive, faire und
rasche Handhabung von iiber das MTF zum Ausdruck gebrachten Handelsinteressen
sicherzustellen.

— Vor- und nachbérsliche Transparenzverpflichtungen in Bezug auf Aktiengeschéfte, die
iber ein MTF zum Abschluss gebracht wurden (Artikel 27 wund 28): Die
Basisanforderungen sind dem Transparenzniveau angepasst, das flir Handelsinteressen bei
Aktiengeschiften vorgesehen ist, die iiber einen geregelten Markt getitigt oder auf diesem
verdffentlicht wurden. Auch werden die Moglichkeiten fiir eine spédtere Meldung der
Abschliisse und das Spektrum/ die Tiefe der vorborslichen Offenlegung die gleichen sein
wie bei den geregelten Mérkten. "Auction-crossing"-Systeme und andere Kategorien von
MTF, die nicht die vorherige Offenlegung fester Kursangaben vorsehen, kénnen vom
Anwendungsbereich der vorbdrslichen Transparenzverpflichtungen ausgenommen werden.

— Abweichungen von den Vermittlungsverpflichtungen fiir Geschifte, die iiber ein MTF
abgeschlossen wurden (Artikel 22): Bei den Nutzern eines MTF handelt es sich um
professionelle oder aktive Marktteilnehmer, die fiir eigene Rechnung und auf eigenes
Risiko hin handeln und in der Lage sind, die Verantwortung fiir ihre
Anlageentscheidungen zu tibernehmen. Sie erwarten vom Betreiber eines MTF nicht, ihnen
den Schutz eines Vermittlers zu bieten. Folglich sind die Wohlverhaltensregeln und
sonstigen Anlegerschutzbestimmungen fiir diese Art des liber ein MTF zum Abschluss
gebrachten Handels nicht relevant. Deshalb ist im Vorschlag vorgesehen, dass MTF dazu
angehalten werden, die Teilnahme auf "in Frage kommende Gegenparteien" zu
beschrinken. Mit dem Vorschlag sollen die MTF nicht gezwungen werden, freiwillig
Nichtsystemnutzer zum Zwecke des Handels gegen einen Geld- oder Brietkurs zuzulassen,
der infolge von Artikel 27 6ffentlich angezeigt wird.

— Recht eines MTF auf Platzierung von Bildschirmen in anderen Mitgliedstaaten
(Artikel 29): Parallel zu der Bestimmung, der =zufolge geregelte Mirkte
Handelsbildschirme in anderen Mitgliedstaaten aufstellen oder dort andere Systeme
betreiben konnen, die es den dort belegenen Fernteilnehmern gestatten, Zugang zum
Handel auf einem geregelten Markt zu haben und iiber diesen Abschliisse zu titigen, wird
vorgeschlagen, den Wertpapierhdusern, die ein MTF betreiben, im Rahmen der
Dienstleistungsfreiheit ein dhnliches Recht einzurdumen, um den Fernteilnehmern in
anderen Mitgliedstaaten zur Verfiigung zu stehen.

Um sicherzustellen, dass diese neue Kategorie von Wertpapierhdusern die relevanten sich aus
ihren Tatigkeiten ergebenden Risiken mit Kapital unterlegt hat, wird sie verpflichtet sein, das
Anfangskapital und die zusitzlichen Eigenmittel zu halten, die in der Richtlinie 93/6/EWG
des Rates iiber Kapitaladdquanz festgeschrieben sind. Bei den Eigenkapitalanforderungen und
der Eigenkapitalausstattung ist den entsprechenden aufsichtlichen Entwicklungen in der EU
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und in anderen internationalen Gremien Rechnung zu tragen, vor allem aber jenen, die sich
auf die Kapitalkosten fiir das operationelle Risiko beziehen.

Im Vorschlag wird es nicht fiir zweckméBig erachtet, obligatorische Zulassungsanforderungen
fir {iber ein MTF gehandelte Instrumente einzufilhren. Ein MTF ist eine reine
Handelsfunktionalitét, bei der die Teilnehmer entscheiden konnen, mit welchen spezifischen
Finanzinstrumenten sie handeln wollen. Wenn iiber ein MTF jedoch regelmiflig ein
Instrument gehandelt wird, das auch auf einem geregelten Markt gehandelt wird, sollte das
MTF die erforderlichen MaBnahmen ergreifen, um die Einhaltung der einschlagigen
Bestimmungen des Gemeinschaftsrechts (d.h. Offenlegung) seitens des Instruments bzw. des
Emittenten zu liberpriifen.

[1.5. Auftragsausfuhrung durch Wertpapier hauser

Im Vorschlag ist eine systematische Aktualisierung der Verpflichtungen fiir Wertpapierhduser
geplant, wenn sie Geschifte auBerhalb der Regeln und Systeme eines geregelten Marktes oder
eines MTF tétigen. Diese Uberpriifung stiitzt sich auf zwei unterschiedliche Uberlegungen:

— So soll spezifischen Besorgnissen entgegen getreten werden, die sich auf mogliche
Interessenkonflikte beziehen, die entstehen, wenn integrierte Wertpapierhduser (Broker-
Dealer) Kundenorder intern ausfiihren.

— Auch soll eine wirksame und angemessene Antwort auf Bedenken gegeben werden, denen
zufolge die auBerborsliche Auftragsausfilhrung durch Dealer bzw. Broker-Dealer die
effiziente Kursbildung unterminieren und in der Folge die Strategien auf dem Gebiet der
"bestmoglichen Ausfithrung" moglicherweise schwichen kann.

Interessenkonflikte bei die Internalisierung vornehmenden Brokern-Dealern

Die Diskussion um die "Internalisierung" hat den bereits ohnehin schon bekannten
Interessenkonflikt wieder aufleben lassen, der entsteht, wenn Wertpapierhduser die
Funktionen von Broker und Dealer kumulieren™'. Die Ausfithrung von Kundenorder gegen
die Eigenhandelspositionen des Wertpapierhauses wirft die Frage auf, ob sich die Anleger
darauf verlassen konnen, dass ihre Interessen vorrangig behandelt werden, wenn die Broker-
Dealer fiir eigene Rechnung handeln ™" . Diese Bedenken verschérfen sich noch, wenn ein
Wertpapierhaus Systeme und Verfahren einfithrt, mit denen die Zahl der gegen
Eigenhandelspositionen oder andere Kundenorder ausgefiihrte Kundenorder maximiert wird.

Die Bewertung der Notwendigkeit zusitzlicher Uberpriifungen und Kontrollen der
Ausfiihrung von Abschliissen durch ein  Wertpapierhaus muss dem Spektrum an
anlegerorientierten Verpflichtungen Rechnung tragen, denen das Wertpapierhaus ohnehin
geniigen muss und die die Art und Weise festlegen, in der ein Wertpapierhaus seine
Kundenorder ausfiihren kann. Die Vorschriften zur "bestmdglichen Ausfiihrung" beinhalten,
dass es einem Wertpapierhaus nicht beliebig freisteht, dariiber zu befinden, wie es die
Auftrige im Namen der Kunden ausfiihrt. Dennoch vertritt die Kommission die Auffassung,
dass die bestehenden Anlegerschutzbestimmungen noch erheblich zu verschirfen sind, um
der Moglichkeit entgegenzuwirken, dass die Interessenkonflikte in Bezug auf integrierte
Broker-Dealer-Hauser zum Nachteil ihrer Kunden ausfallen. Im Vorschlag zur neuen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ~ wird  versucht, angemessene und  wirksame
Schutzmaflnahmen auf eine endgiiltige und feste Rechtsgrundlage zu stellen. Insbesondere
wird dabei Folgendes vorgeschlagen:
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— Einfiihrung einer eigenen Bestimmung zu den Interessenkonflikten, die u.a. jene abdeckt,
die im Zusammenhang mit integrierten Broker-Dealer-Hausern entstehen (Artikel 16). Mit
der Bestimmung soll sichergestellt werden, dass die Wertpapierhduser so organisiert sind,
dass die Kundeninteressen nicht negativ durch Interessenkonflikte zwischen dem Broker-
und dem Dealer-Geschéft des Hauses beeinflusst werden. Broker-Dealer werden gehalten
sein, die Interessenkonflikte auf eine Art und Weise auszumachen, zu verhindern oder
sonstwie zu handhaben, dass sie die Kundeninteressen nicht negativ beeinflussen. In Stufe
2 sollen dann rechtlich verbindliche DurchfiihrungsmafBnahmen eingefiihrt werden, die die
Art der administrativen und organisatorischen Vorkehrungen spezifizieren, die die Broker-
Dealer treffen miissen.

— Verstirkung der Bestimmungen zur "bestmdglichen Ausfiihrung" (Artikel 19): Die
Wertpapierhduser werden verpflichtet sein, nachzuweisen, dass sie die bestmoglichen
Anstrengungen unternommen haben, um fiir den Kunden den besten Abschluss zu erzielen.
Diese Vorschrift beschriankt die Moglichkeiten der internen Ausfiihrung auf Situationen, in
denen die Bedingungen erfiillt oder verbessert werden, zu denen der Kundenauftrag auf
einem geregelten Markt oder einem weitergehenden Markt zum Abschluss gebracht
werden kann.

— Einfiihrung von Vorschriften zur Bearbeitung von Kundenauftrigen (Artikel 20): Mit
diesen Vorschriften soll gewihrleistet werden, dass die Kundenauftrage rasch und gemal
objektiver Regeln fiir Vorrang und Prioritét bearbeitet werden. Infolgedessen muss das
Wertpapierhaus aktive Schritte in die Wege leiten, um die Ausfiihrung von Kundenorder
zu erleichtern und sicherzustellen, dass die Kundeninteressen nicht negativ durch
Eigeninteressen des Wertpapierhauses oder eine nachlissige Bearbeitung von seiner Seite
beeinflusst werden. Auch wird vorgeschlagen, dass Kunden-Limit-Order, die das
Wertpapierhaus nicht selbst zu den spezifischen Bedingungen ausfiihren kann, auf einem
weitergehenden Markt bearbeitet werden.

AuRerbordliche Auftragsausfiihrung und effiziente Kursbildung®"

Transparenzvorschriften sind das wichtigste Mittel, mit dem die Effizienz der Kursbildung
untermauert und die "bestmogliche Ausfiihrung" in einem Umfeld gewahrt wird, in dem die
Auftragsausfiihrung tliber eine Reihe von Mirkten und Systemen in der gesamten EU abléuft.
Kursgebote und Einzelheiten zu auBlerborslichen Abschliissen durch Wertpapierhduser
konnen auch Informationen umfassen, die fiir die anderen Marktteilnehmer bei der Bewertung
von Instrumenten wichtig sind. Eine kritische Frage ist deshalb, in welchem Mafle und in
welcher Form Transparenzverpflichtungen bei der auBBerborslichen Auftragsausfiihrung durch
Wertpapierhduser vorgeschrieben werden sollten. Die Grundiiberlegung ist, dass vor- und
nachborsliche Transparenzvorschriften auf die auBlerborsliche Auftragsausfiihrung durch
Wertpapierhduser angewandt werden sollten, solange nicht andere Erwégungen -
Kompensierung mit der Liquiditdtsbereitstellung, Einhaltungskosten - die Vorteile
tiberwiegen. In den nachfolgenden Abschnitten werden die Schlussfolgerungen beleuchtet,
die die Kommission zu der Frage gezogen hat, ob und/oder wie die neue Richtlinie den
Wertpapierhdusern Transparenzverpflichtungen vorschreiben sollte.

(a). Nachborsliche Transparenzver pflichtungen (Artikel 26)

Vor dem Hintergrund des globalen Wettbewerbs zwischen Mirkten und Handelssystemen
und der wachsenden Bedeutung des parallelen Handels mit erstklassigen Wertpapieren
konnen nachborsliche Transparenzverpflichtungen eine wichtige Rolle bei der
Wiederherstellung der Liquiditdt und der Verkniipfung unterschiedlicher Marktplétze spielen.
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Die rasche Veroffentlichung von Einzelheiten zu Kurs und Volumen getitigter Abschliisse
wird professionellen Marktarbitrageuren gestatten, die Liquiditdt in Reaktion auf die
beobachteten Geld- und Briefkurse zwischen den verschiedenen Marktpldtzen hin und her zu
schieben. Transparenzvorschriften, die {iber das betrichtliche und wachsende Volumen des
auBlerborslichen Handels bzw. die MTF-Handels hinwegsehen, werden per definitionem
bruchstiickhaft im Anwendungsbereich und nicht optimal in der Auswirkung sein.

Deshalb wird vorgeschlagen, eine Verpflichtung fiir alle Wertpapierhduser einzufiihren, die
Abschliisse mit Aktieninstrumenten titigen (sobald diese zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind), offentlich und soweit wie moglich in Echtzeit den Kurs und das
Volumen getitigter Abschliisse darzulegen. Die Moglichkeit fiir eine spatere Meldung grof3er
Abschliisse oder Abschliisse mit illiquiden Wertpapieren ist ebenfalls vorgesehen, um den
Héndlern zu gestatten, gro3e Positionen aufzuldsen, bevor die Existenz ihrer Gefahrdung den
anderen Marktteilnehmern bekannt wird. Durch die Gestattung einer spiteren Meldung groBBer
Abschliisse vermeiden die vorgeschlagenen nachboérslichen Transparenzvorschriften, dass
Eigenhandelspositionen gefdhrdet werden; zudem wird jeglicher Konflikt mit der
Liquiditétsbereitstellung eingeschrinkt.

Den Wertpapierhdusern wird eine betrachtliche Flexibilitdt in Bezug auf die Vorkehrungen
eingerdumt, mittels deren sie dieser Vorschrift nachkommen konnen. Eine grundlegende
Verpflichtung ist, dass sie die Einzelheiten zu den getitigten auBerborslichen Abschliissen
jedem geregelten Markt melden, dem sie angehdren (und mit dem sie bereits einen
gegenseitigen Datenaustausch etabliert haben). Wenn derartige Verbindungen erst einmal
bestehen, konnen sie Wertpapierhdusern dabei helfen, die Abschliisse zu geringen Kosten zu
melden. ™"

(b).Vorbdrsdliche Transparenzver pflichtungen

Bei der Vorbereitung des Vorschlags zur Uberarbeitung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie haben die Kommissionsdienststellen die Vorschrift
vorborslicher  Transparenzverpflichtungen — fiir  auBerbdrsliche  Geschifte  von
Wertpapierhdusern sorgfiltig erwogen. Der Grund fiir die Abwigung einer solchen
Verpflichtung riihrt von der Annahme her, dass eine Maximierung des Flusses der
Handelsinformationen fiir die Marktteilnehmer den Kursbildungsprozess beschleunigen wird.
Aus der Sicht der "bestmoglichen Ausfiihrung" oder der effizienten Kursbildung reicht es
nicht aus, die Bedingungen zu kennen, zu denen der letzte Abschluss getitigt wurde. Die
Tatsache, dass ein bestimmter Handelsplatz fiir den letzten Abschluss die bestmdglichen
Bedingungen bot, garantiert den Marktteilnehmern und den Anlegern nicht, dass dies auch
beim nichsten Abschluss der Fall ist. Vor dem Hintergrund der Verpflichtung zur absoluten
"bestmoOglichen Ausfiihrung" konnten Marktteilnehmer und Anleger vom Zugang zu
Informationen tiiber alle aktuellen Handelsmdglichkeiten profitieren, d.h. nicht nur jenen, die
auf geregelten Markten und MTF verfiigbar sind. Die Wertpapierhduser konnen bei der
Bearbeitung von Anlegerorder oder mittels der Verdffentlichung von Notierungen fiir andere
Marktteilnehmer Informationen haben oder erzeugen, die die Gesamtmarktbewertung eines
bestimmten Instruments beeinflussen konnten.

In Anbetracht der fundamentalen Unterschiede zwischen dem bilateralen Handel und der
Auftragsausfiihrung durch Wertpapierhduser und Borsen konnen die vorbdrslichen
Transparenzverpflichtungen, die fiir geregelte Mérkte und MTF konzipiert sind, nicht direkt
auf Dealer oder Broker-Dealer extrapoliert werden. Die mittels eines Offentlichen
Auftragsbuchs ausgedriickten Handelsinteressen sind den anderen Marktteilnehmern folglich
bekannt. Dies ermoglicht eine breitere Offenlegung jener Handelsinteressen, die auszufiihren
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sind, ohne dass man sich unndtigerweise {iiber mogliche Auswirkungen auf die
Eigenhandelspositionen der Marktteilnehmer Sorge machen muss. Das Gleiche gilt jedoch
nicht fiir Dealer, deren Fahigkeit zur Ausiibung ihrer Tétigkeit vollstindig mit der zur Abgabe
von Notierungen auf einer selektiven oder diskretiondren Basis verbunden ist. Aus der Sicht
der Liquidititsbeschaffung wire es kontraproduktiv, Wertpapierhduser dazu zu verpflichten,
ausflihrliche Einzelheiten ihres Handelsbuchs dem breiteren Markt offenzulegen.

Angesichts  dieser  Uberlegungen schligt die Kommission vor, vorbdrsliche
Transparenzverpflichtungen fiir Wertpapierhduser in Form von Offenlegungsvorschriften fiir
Kunden-Limit-Orders (Artikel 20 Absatz 2) und fiir die Kurse bei auf Aktien in einer Grosse,
wie sie Kleinaktiondre ordern (Artikel 25) einzufiihren.

Die unverziigliche Offenlegung der Kunden-Limit-Order wird ein Wertpapierhaus
verpflichten, unverziiglich die Kunden-Limit-Order zu verdffentlichen, die es nicht selbst zu
dem spezifischen Kurs ausfiihren kann oder will. Limit-Order sind ein besonders wirksames
Kurssignal, da sie klar den genauen Wert spezifizieren, den der Anleger dem Geschift
beimisst. Auf einigen Mérkten sind Limit-Order bereits durchaus normal oder sie werden zu
einer vorherrschenden Form, in der Anlegerorder ausgedriickt werden. Rund 62,9% der Order
bei kleinen Geschéften von weniger als 5000 Anteilen im CAC 40-Aktienindex von Euronext
Paris (September 2001) hatten die Form von Limit-Ordern. Dieser Anteil steigt noch
proportional in dem MaB, in dem das Volumen von Geschéften™" zunimmt.

Mit der Offenlegungsvorschrift fiir Kunden-Limit-Order wird gewdhrleistet, dass
Wertpapierhduser anderen  Marktteilnehmern keine kursrelevanten Informationen
vorenthalten, die in den Bedingungen eines nichtausgefiihrten Kunden-Limit-Auftrags
verankert sind. Mit der Vorschrift soll sichergestellt werden, dass diese Informationen so
veroffentlicht werden, dass die einschldgigen Informationen den anderen Marktteilnehmern
und dem Marktplatz als Ganzem unmittelbar und leicht zugénglich sind. Gestattet ist
ebenfalls die Nichtoffenlegung von Limit-Ordern in Bezug auf grofle Geschifte oder auf
Ersuchen des Kunden. Ein Wertpapierhaus wird auch nicht daran gehindert, ein Geschéft
intern abzuschliefen, sofern dies unverziiglich erfolgt, so dass der Kunde in den Genuss der
schnellstmoglichen Ausfithrung kommt und sofern er zuvor seine Zustimmung dazu gegeben
hat. Angesichts der immer groBeren Bedeutung von Limit-Ordern und ihrer Stellung als
Quelle kursrelevanter Informationen stellt die Offenlegungsvorschrift fiir Kunden-Limit-
Order eine wichtige Schutzmafinahme fiir die globale Markteffizienz dar.

AuBerdem schlidgt die Kommission vor, eine Verpflichtung fiir Wertpapierhduser, die ein
Handelsbuch haben, einzufithren, damit Geld- und Briefkurse fiir eine bestimmte
Transaktionsgrosse bei den liquidsten Anteile verdffentlicht werden ("Kursnotierungs'-
Vorschrift). Diese Bestimmung spiegelt die grundsitzliche Ausrichtung zugunsten einer
Maximierung des Volumens der Information iiber Transaktionen wider. Der gesamte
Preisbildungsprozess und die wirksame Durchsetzung der Regel der ,bestmoglichen
Ausfithrung™ wiirde gestarkt, wenn ( grofe ) Héndler und Broker verpflichtet sind, die
Bedingungen, unter denen sie bereit sind, Transaktionen abzuschliefen, offenzulegen.

Eine solche Regel gibt den anderen Marktteilnehmern einen Hinweis auf die Bedingungen, zu
denen ein Wertpapierhaus bereit ist, Geschéfte fiir die spezifische Transaktionsgréfle bei dem
besagten Anteil zu titigen. Damit werden die Informationen zu den aktuellen
Handelsmoglichkeiten ausgeweitet, und noch mehr Ausfiihrungsmoglichkeiten konnen als
"bestmdgliche Ausfithrung" betrachtet werden. Im Falle von Brokern-Dealern, die
Kundenorder internalisieren, wéren diese Hauser auch gezwungen, einige Vorabangaben zu
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den Bedingungen zu machen, zu denen sie in der Lage sind, Kunden-"Markt-Order"
zusammenzufiihren (Auftrage zur Ausfithrung zum bestmoglichen Kurs).

Wie oben ausgefiihrt kann eine Verpflichtung zur Offenlegung des Kurses verhindern, dass
die Positionen von Hindlern so stark gefdhrdet werden, dass sie nicht mehr gewinnbringend
mit ihren Positionen abschlieBen konnen und den Anreiz verlieren, als permanente
Liquiditdtsquelle auf dem Markt aufzutreten. Nach einer Untersuchung der theoretischen und
empirischen Daten zu den US-amerikanischen Erfahrungen scheint sich die Beflirchtung, dass
eine vorborsliche Transparenzregelung die Versorgung mit Liquiditdt behindert, nur fiir
umfangreiche Geschifte oder Abschliisse mit einer groBen Zahl illiquider Wertpapiere zu
bewahrheiten. Eine angemessen ausgelegte vorborsliche Transparenzregelung scheint Handler
und Marketmaker nicht davon abzuhalten, den Markt weiter mit Liquiditit zu versorgen und
dabei Gewinne zu erwirtschaften. Die SOES-Regeln (small order execution system) des US-
amerikanischen Verbands der Wertpapierhidndler NASD sind ein praktisches Beispiel dafiir,
wie Regeln fiir die Notierung angelegt werden konnen, die die Offenlegung der Kurse ab
einem bestimmten Kursvolumen vorschreiben und dabei verschiedene Liquidititsniveaus der
betroffenen Aktien beriicksichtigen™"'. Aus den US-amerikanischen Erfahrungen iiber die
Offenlegung von Kursen heraus wird vorgeschlagen, die zwingende Kursoffenlegungspflicht
auf Transaktionen zu beschrianken, die Ordergrossen fiir Kleinaktiondre im Hinblick auf sehr
liquide Aktien betreffen. Auf diese Art und Weise sollte kein grosseres Hindernis fiir den
Eigenhandel von Banken bestehen.

Durch die Einfiihrung einer Kursoffenlegungspflicht entstehen den Wertpapierhdusern im
Zusammenhang mit der Kursveroffentlichung Einhaltungskosten. Die Wertpapierhduser
werden insbesondere dafiir Sorge tragen miissen, dass die von ihnen vertretenen Geld- und
Briefkurse laufend und in Echtzeit sichtbar und den Marktteilnehmern zugénglich sind —
vorzugsweise mit Hilfe von Systemen, die die Kurse moglichst vieler Wertpapierhduser
konsolidieren. Die Einhaltungskosten werden durch die Festlegung eines geeigneten
Anwendungsbereichs der Offenlegungspflicht und entsprechender Meldemethoden minimiert.
Die vorgeschlagene Kursoffenlegungsverpflichtung erlaubt auch eine Ausnahme fiir kleine
Héndlern, bei denen es unwahrscheinlich ist, dass ihre Beitrdge flir die Liquiditit oder den
Kursbildungsprozess besonders ausschlaggebend wiren.

I1.6. Schlussfolgerungen zur Regulierung der Auftragsausfiihrung

Mit der vorgeschlagenen Anderung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie soll ein
Rechtsrahmen geschaffen werden, in dem die Verpflichtungen auf das jeweilige Risikoprofil
der verschiedenen Marktteilnehmer zugeschnitten sind, und der die Wechselwirkungen
zwischen verschiedenen Handelsformen in Bezug auf Wettbewerb und regulatorische
Bestimmungen berticksichtigt, damit die globale Markteffizienz gewahrt bleibt. In der
folgenden Tabelle sind die wichtigsten Merkmale dieses Regulierungssystems
zusammengefasst.

Tabelle: Ubersicht tiber die Bestimmungen fiir verschiedene Arten der Auftragsausfiihrung

Markt- Handels- I nteressen- Best- Nachbordliche | Vorbérdiche
integritat prozesse konflikte bei mogliche Informationen | Informationen
Ausfiihrung Ausfuihrung
von Kunden- (best
auftragen execution)
Ge- Markt- Vorherige gegenstands- gegenstands- | Umfassende Angabe der
regelter iberwachung | Zulassung los los Meldung Tiefe/Spanne
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M arkt durch samtlicher — nicht bei
Aufsichts- Geschéfte des groflen
behorde Marktes illiquiden

Zuriickstellung | Abschliissen
grof3er
Abschliisse
MTF Erkennung Vorherige gegenstands- gegenstands- | Wie bei Wie bei
und Meldung | Zulassung los los geregelten geregelten
atypischer durch Mirkten Mirkten
Abschliisse Aufsichts-
behorde
Handler Einhaltung der | gegenstands- gegenstands- gegenstands- | Wie bei Kursveroffent-
Markt- los los los Abschliissen auf | lichung fiir
missbrauchs- geregelten grosse
richtlinie Mairkten Héandler
Broker- Einhaltung der | Vorschriften Organisato- Verschirfte | Wie bei Veroffentlichu
Dealer Markt- fiir die rische und Ver- Abschliissen auf | ng der
missbrauchs- Bearbeitung verwaltungs- pflichtung geregelten Behandlung
richtlinie von Kunden- technische Be- Mairkten von
auftrigen stimmungen Kundenordern
und der Kurse
fiir grosse
Broker/Dealer
M akler Einhaltung der | (bestimmte) gegenstands- Verschirfte | Wie bei gegenstands-
Markt- Vorschriften los Ver- Abschliissen auf | los
missbrauchs- fiir die pflichtung geregelten
richtlinie Bearbeitung Mirkten
von Kunden-
auftrigen

ABSCHNITT I11. ANLEGERSCHUTZ UND VORSCHRIFTEN FUR WERTPAPIERHAUSER (TITEL 11)

Die vorgeschlagene Richtlinie wird fiir Wertpapierhduser mit Niederlassung in der EU die
Erstzulassung und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit harmonisieren. Die
entsprechenden Bestimmungen bringen fiir Anleger/Kunden, die Wertpapierhduser fiir
Beratungsdienste, fiir ein Tatigwerden auf dem Markt in ithrem Namen oder fiir die
Verwaltung ihrer personlichen Anlagebestinde in Anspruch nehmen, ein hohes Mal} an
Schutz mit sich. Die Kunden solcher Wertpapierhduser sollten darauf bauen kénnen, dass
Hauser, die in der EU ordnungsgemal3 zugelassen sind, unabhéngig vom Ort ihrer Zulassung
mit Sorgfalt agieren und ihre Interessen wahrnehmen. Soweit diese Voraussetzungen gegeben
sind, sollten ordnungsgeméill zugelassene Wertpapierhduser aufgrund ihrer Zulassung im
Herkunftsmitgliedstaat und der laufenden Beaufsichtigung durch ihre Herkunftslandbehorde
ihre Dienstleistungen auch Kunden in anderen Mitgliedstaaten anbieten kdnnen.

Die Bestimmungen der derzeitigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie reichen zur Erreichung
dieses zweifachen Ziels nicht aus:

— die Anlegerschutzvorschriften der aktuellen Richtlinie sind nicht mehr zeitgemil. Sie
reichen nicht aus, um den vielfdltigen Interessenkonflikten, die auftreten, wenn
Wertpapierhduser unter einem Dach fiir Rechnung der Kunden und auf eigene Rechnung
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ein breiteres Spektrum an Tétigkeiten ausfiihren, entgegenzuwirken. Sie verpflichten die
Wertpapierhduser nicht, das wachsende Angebot an Auftragsausfiihrungssystemen auch
tatsdchlich fiir ihre Kunden zu nutzen. Ziel des vorliegenden Vorschlags ist es, die
Bestimmungen iiber die Zulassung und laufende Beaufsichtigung von Wertpapierhdusern
systematisch zu iiberarbeiten, um diese Schwachstellen zu beseitigen;

— die derzeitige Richtlinie liefert nicht den Grundstock an harmonisierten
Anlegerschutzvorschriften, die zur Forderung der gegenseitigen Anerkennung der
Zulassung und der betrieblichen Anforderungen erforderlich sind. Eine Kombination aus
allzu allgemeinen Grundsitzen, denen keinerlei Leitlinien fiir die Praxis an die Seite
gestellt werden und die durch weitreichende, mit "Allgemeininteresse" begriindete
Ausnahmeregelungen unterlaufen werden, hat die Moglichkeit der Wertpapierhéuser, die
thnen nach dem EG-Vertrag zustehenden Freiheiten auf der Grundlage der
Beaufsichtigung ihrer Herkunftslandbehdrde wahrzunehmen, eingeschrankt. Im Zuge der
derzeitigen Uberarbeitung wird vorgeschlagen, ein hohes MaB an Anlegerschutz in der
Richtlinie zu verankern und auf dieser Grundlage klarzustellen, dass Wertpapierhéuser, die
ungehindert Dienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten erbringen, lediglich der Kontrolle
der Aufsichtsbehorde ihres Herkunftslands unterliegen.™ ™"

Um die genannten Schwachstellen zu beseitigen, wird im Vorschlag eine weit reichende
Modernisierung und Stirkung der Rechte und Pflichten der Wertpapierhduser ins Auge
gefasst: der Pflichten, die Wertpapierhduser erfiillen miissen, wenn sie Dienstleistungen fiir
Kunden erbringen oder auf dem Markt titig werden, und der Rechte, die fiir Wertpapierhduser
mit einer Zulassung im Rahmen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie verbunden sind. Die
dazugehorigen Bestimmungen umfassen:

— die Bedingungen fiir die Erstzulassung, einschlieBlich organisatorischer Anforderungen
(Artikel 4 bis 14);

— allgemeine Bedingungen fiir die Ausiibung der Tétigkeit, einschlieBlich der Ermittlung und
des Managements von Interessenkonflikten (Artikel 15 bis 17);

— Pflichten der Wertpapierhduser bei der Erbringung von Dienstleistungen fiir ihre Kunden,
einschlieBlich Wohlverhaltensregeln, Verpflichtung zur bestmoglichen Ausfithrung und
Vorschriften fiir die Bearbeitung von Kundenauftragen (Artikel 18 bis 22);

— die Verpflichtung zur Wahrung von Markteffizienz und -integritit einschlieBlich
Transparenz (Artikel 23 bis 28);

— die Rechte von Wertpapierhdusern (Artikel 29 bis 32).

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten inhaltlichen Anderungen der
Anlegerschutzvorschriften — dargelegt. Die  Verpflichtung von  Wertpapierhdusern,
auBerborsliche Geschifte nachtriglich bekannt zu machen, wurde im vorangegangenen
Abschnitt ausfiihrlich erdrtert und wird hier nicht erneut diskutiert.

[11.1. Angemessene K apitalausstattung (Artikel 11 & 17)

Wie in der bestehenden Richtlinie ist auch in der gednderten Fassung die Einhaltung der in
der Richtlinie 93/6/EWG vorgeschriebenen Anfangs- und laufenden Kapitalausstattung eine
Voraussetzung fiir die Zulassung und die Tatigkeit als Wertpapierhaus.
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Im Vorschlag zur Anderung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird auch eine Anderung
der Kapitaladdquanzrichtlinie ins Auge gefasst, um klarzustellen, dass Wertpapierhéduser, die
ausschlieflich in der Anlageberatung titig sind, von der Verpflichtung der
Kapitaladdquanzrichtlinie ausgenommen werden sollen. Dies wird mit Artikel 62 erreicht,
wonach Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie 93/6/EWG um einen vierten Spiegelstrich erweitert
werden soll, demzufolge Wertpapierhduser, deren Zulassung nur die Anlageberatung umfasst,
nicht als Wertpapierfirmen im Sinne der Kapitaladdquanzrichtlinie anzusehen sind. Diese
Sonderbehandlung von Anlageberatern in der Kapitaladiquanzrichtlinie kommt zu der
bestehenden Ausnahme fiir Wertpapierhduser, die Kundenauftridge erhalten und weiterleiten,
ohne aber Gelder oder Vermdgenswerte in ihrem Namen zu halten, hinzu.

Eine Sonderbehandlung in Bezug auf die Kapitalanforderungen lésst sich durch die Tatsache
rechtfertigen, dass diese  Unternehmen  fiir andere  Marktteilnehmer  kein
Gegenparteiausfallrisiko oder Systemrisiko darstellen, und dass die Kunden bei
Inanspruchnahme ihrer Beratungsleistungen nicht Gefahr eines unmittelbaren Verlusts ihrer
Mittel oder Vermogensgegenstinde laufen. Das aus aufsichtsbehdrdlicher Sicht grofite Risiko
bei dieser Téatigkeit ist das rechtliche/operationelle Risiko, das auftreten konnte, wenn das
Wertpapierhaus bei Anlageempfehlungen an FEinzelkunden keine angemessene Sorgfalt
walten ldsst. Um diese Risiken einzuddmmen und die Unternehmen in die Lage zu versetzen,
Schiden, die einem Kunden aufgrund unangemessener Ausiibung dieser Tétigkeit entstehen,
zu ersetzen, sollen diese Unternehmen dem Vorschlag zufolge zum Abschluss einer
Berufshaftpflichtversicherung  verpflichtet werden. Diese Verpflichtung und die
Deckungsbetriage dieser Berufshaftpflichtversicherung basieren auf den einschldgigen
Bestimmungen der Versicherungsvermittlungsrichtlinie.

Im Zuge der derzeitigen Uberarbeitung der Eigenkapitalanforderungen arbeitet die
Kommission an Vorschligen zur Anderung der aktuellen Regelung. Dabei wird sie der
Situation risikoarmer Wertpapierhduser, einschlielich Anlageberater, in vollem Umfang
Rechnung tragen.

[11.2. Interessenkonflikte (Artikel 16)

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie muss dringend um eine Bestimmung erweitert
werden, mit der der wachsenden Zahl von Fillen, in denen die unterschiedlichen Interessen
des Wertpapierhauses, seiner Fiithrungskrifte und Beschiftigten moglicherweise im
Widerspruch zu denen seiner Kunden stehen, begegnet werden kann. Das zunehmende
Spektrum an Tétigkeiten, das zahlreiche Wertpapierhduser und Banken unter einem Dach
vereinen, hat das Potenzial an Interessenkonflikten zwischen diesen Tétigkeiten und denen
der Kunden anwachsen lassen. Dies hingt mit der Zunahme von Anreizen und der
begriindeten Sorge um Konflikte zwischen Kunden zusammen. Die uneinheitliche
Behandlung von Interessenkonflikten im Rahmen der bestehenden
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ermdglicht es nicht, diese fiir den Schutz der Kunden
zentralen Fragen kohérent und wirkungsvoll in Angriff zu nehmen.

Die Aufnahme einer gesonderten Bestimmung, wonach im Komitologieverfahren detaillierte
DurchfiihrungsmafBnahmen ausgearbeitet werden konnen, wird den Regulierungsbehdrden die
Moglichkeit geben, auf bestimmte Arten von Interessenkonflikten, die besonderer
Aufmerksamkeit bediirfen, abgestimmt und gezielt zu reagieren. Dies wiirde ein gezieltes
Vorgehen u.a. gegen Konflikte ermdglichen, die beispielsweise aus der Kumulierung von
Finanzanalyse-/Forschungs- und Makler- oder Zeichnungs-/Platzierungstétigkeiten
resultieren.
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Mit der vorgeschlagenen Bestimmung sollen Wertpapierhduser dazu verpflichtet werden,
zunidchst die im Rahmen ihrer Geschiftstatigkeit auftretenden Interessenkonflikte, die den
Interessen ihrer Kunden abtriglich sein konnten, zu ermitteln und im Anschluss daran
entweder

— dafiir zu sorgen, dass diese Interessenkonflikte nicht zu Lasten der Kunden gehen, oder

— organisatorische und administrative Vorkehrungen zu treffen, mit denen diese
Interessenkonflikte so gehandhabt werden konnen, dass die Interessen der Kunden keinen
Schaden nehmen.

Nicht vorgeschrieben wird dagegen, welche Art organisatorischer oder administrativer
MalBnahmen zu diesem Zweck als angemessen anzusehen ist, oder auf welchem Wege diese
Interessenkonflikte gegebenenfalls offenzulegen sind. Zur Klarung dieser Fragen sollen auf
Stufe 2 ausfiihrliche DurchfiihrungsmafBinahmen erlassen werden.

In Fillen, in denen ein Wertpapierthaus versucht hat, Interessenkonflikte auf
organisatorischem Wege zu I6sen, aber nicht mit ausreichender Gewissheit davon
ausgegangen werden kann, dass diese den Interessen von Kunden tatsdchlich nicht mehr
entgegenstehen, soll das Unternehmen dem Kunden den verbleibenden Interessenkonflikt
offen legen. Diese Offenlegung kann - falls angemessen oder notwendig - allgemeiner Art
sein.

[11.3. Wohlverhaltensregeln fir die Erbringung von Dienstleistungen fir Kunden
(Artikel 18)

Wohlverhaltensregeln zéhlen zu den wichtigsten Saulen des Anlegerschutzes. Die Umsetzung
der derzeitigen Bestimmung wurde dadurch behindert, dass die Auslegung der wichtigsten
Begriffe (professioneller Anleger/Kleinanleger) unklar und die Rolle der Herkunfts- und
Aufnahmelandbehdrden bei der Durchsetzung dieser Regeln wunscharf war, es
Uberschneidungen mit Fragen der Marktintegritit gab und nicht durchfiihrbare Tests
vorgesehen waren (“Transparenz”). Die Bestimmung wurde umfassend {iberarbeitet, um die
rudimentéren und unklaren Grundsétze der bestehenden Richtlinie zu verbessern. Bei dieser
Neufassung der Grundprinzipien wurde den kiirzlich vom AEWRB angenommenen Standards
fiir den Anlegerschutz in vollem Umfang Rechnung getragen.

Eines der Hauptziele dieser Uberarbeitung bestand darin, eine klare und rechtsverbindliche
Anleitung fiir die Umsetzung dieser Grundprinzipien zu ermdglichen. Zu diesem Zweck sieht
die Bestimmung die Festlegung gemeinsamer Wohlverhaltensregeln im Wege des
Komitologieverfahrens vor. Bei der Anwendung dieser detaillierten Regeln soll zwischen
verschiedenen Dienstleistungen und zwischen professionellen und Kleinanlegern
unterschieden werden, die bei Vermittlungsgeschéiften unterschiedliche Arten und ein
unterschiedlich hohes Mall an Schutz bendtigen. In Anhang 2 des Vorschlags werden die
Kriterien und Verfahren festgelegt, nach denen bestimmt wird, wann ein Kunde als
“professioneller Kunde”, fiir den die weniger strikten Wohlverhaltensregeln gelten, eingestuft
werden kann. Diese Einstufung beruht auf den Arbeiten, die der AEWRB in Konsultation mit
Marktspezialisten durchgefiihrt hat. Auch bei der Anwendung der detaillierten
Durchfiihrungsvorschriften soll nach Wertpapier- und Nebendienstleistungen und/oder
Dienstleistungen unterschiedlichen Umfangs (wie Portfolio-Management oder Beschrankung
auf die Ausfiihrung) oder unterschiedlichen Instrumenten differenziert werden.
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In Bezug auf die Tétigkeiten von Zweigstellen wird vorgeschlagen, dass die Behdrde des
Aufnahmemitgliedstaats fiir die Durchsetzung der Wohlverhaltensregeln verantwortlich sein
soll, da diese der Zweigstelle am néchsten ist und Verstole gegen Vorschriften fiir Geschifte
zwischen Wertpapierhaus und Kunden besser aufdecken und ahnden kann. Werden Geschifte
zwischen Wertpapierhaus und Kunden auf Ebene der Zweigstelle verwaltet, so bedeutet dies,
dass das Wertpapierhaus keine Schwierigkeit darin sieht, in diesem Bereich mit den Behorden
des Aufnahmemitgliedstaates zusammenzuarbeiten.

[11.4 Bestmdogliche Ausfiihrung (Artikel 19)

Wertpapierhduser wirksam zur “bestmoglichen Ausfiihrung” zu verpflichten, kann dazu
beitragen, dass eine Aufsplitterung des Handels auf verschiedene Handelspldtze den Kunden
eher niitzt als schadet. Eine auf “bestmogliche Ausfithrung” gerichtete Strategie wird dafiir
sorgen, dass Wertpapierhduser die Handelsbedingungen einer Reihe von Handelspldtzen
priifen und bei der Suche nach den fiir ihre Kunden giinstigsten Konditionen “intelligente”
Orderrouting-Techniken nutzen. Dies wird den Wettbewerb zwischen Maklern im Hinblick
darauf erhdhen, die Qualitdt der Ausfiihrung zu verbessern und letztendlich dem Anleger
zugute kommen. Dies diirfte die Maklerdienste gegeniiber der derzeitigen Praxis, wonach die
Wertpapierhduser lediglich den auf dem lokalen geregelten Markt vorherrschenden Preis
erzielen miissen, fiir die Kunden verbessern.

Regeln fiir die “bestmdgliche Ausfiihrung” sind auch aus der weiteren Sicht der
Markteffizienz von Bedeutung. So miissen fiir einen funktionierenden integrierten
Finanzmarkt Order zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten reibungslos, ungehindert
und unmittelbar iiber Grenzen hinweg aufeinander reagieren konnen. Verpflichtet man die
Wertpapierhduser dazu, die Handelsbedingungen auf einer angemessenen Zahl von
Handelspldtzen zu priifen und ihre Auftrdge an die Orte mit den besten Kursen weiterzuleiten,
stellt man dadurch sicher, dass die Liquiditit rasch auf Kursunterschiede reagiert. Eine auf
“bestmogliche Ausfithrung” gerichtete Strategie wird somit erfolgreich dazu beitragen, dass
die Liquiditdt an die effizientesten und wettbewerbsfahigsten Handelsplétze flieft und einen
insgesamt effizienten Markt garantiert.

Vor diesem Hintergrund liegt eines der Hauptziele der Uberarbeitung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie in der Einfiihrung einer gesonderten Bestimmung, in der
die Pflichten von Maklern/Broker-Dealern zur “bestmoglichen Ausfithrung” festgelegt
werden. Im ersten Teil der Bestimmung werden alle Wertpapierhduser, die im Namen von
Kunden handeln, verpflichtet, angemessene Sorgfalt im Hinblick darauf walten zu lassen,
dass der Auftrag zu den fiir den Kunden giinstigsten Konditionen ausgefiihrt wird. Es wird ein
allgemeiner Mafstab festgelegt, anhand dessen die Ausfithrung von Kundenauftrigen in
Féllen beurteilt werden kann, in denen Geschéfte mit dem betreffenden Instrument potenziell
auf verschiedenen Handelsplédtzen geschlossen werden. Dieser Malistab ist in erster Linie der
fiir den Kunden beste Nettokurs. Dariiber hinaus konnen jedoch noch weitere Faktoren, die
der optimalen Bearbeitung eines Auftrags abtriglich sein kdnnen, wie Bearbeitungsdauer und
Auftragsumfang, einbezogen werden. Dies konnte vor allem flir professionelle Kunden mit
grofleren Ordern von Bedeutung sein, die unter Umsténden eine aufwéndigere Bearbeitung
erfordern.

Die zustdndige Behorde soll nicht iiberpriifen, ob das Wertpapierhaus fiir alle Geschéfte, die
es im Namen von Kunden tétigt, den bestmoglichen Kurs erzielt. Vielmehr sollte es sich
vergewissern, dass das Wertpapierhaus iiber Verfahren verfiigt, die den Kunden die
grofftmogliche Wahrscheinlichkeit einer “bestmoglichen Ausfithrung” bieten, und dabei die
an den verschiedenen Ausfithrungsorten des Handelsplatzes erhéltlichen besten Konditionen
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zugrunde legen. Eine solche Bestimmung kann nur greifen, wenn darin angegeben wird, unter
welchen Bedingungen davon ausgegangen werden kann, dass ein Wertpapierhaus sich in
ausreichendem Mafle darum bemiiht hat, im Namen seiner Kunden die bestmogliche
Ausfiithrung zu erzielen - insbesondere indem es gewihrleistet, dass es Zugang zu einer
ausreichenden Zahl von Handelsplitzen hat, die konsequent die “bestmogliche Ausfithrung”
bieten.

Zum Dritten verpflichtet die Bestimmung die Wertpapierhduser zur regelméfBigen
Uberpriifung der Verfahren, die es anwendet, um seinen Kunden die “bestmogliche
Ausfithrung” zu sichern. Zu diesem Zweck sollte es die zur Ausfiihrung von Kundenauftrigen
eingerichteten Verfahren kontinuierlich bewerten und aktualisieren, um zu gewihrleisten,
dass sich damit fiir die Kundenauftrige das bestmogliche Ergebnis erzielen ldsst.

Die Verpflichtung zur “bestmdglichen Ausfithrung” wurde im Wesentlichen von den vom
AEWRB festgelegten Wohlverhaltensregeln abgeleitet. Der Artikel sieht vor, dass im
Komitologieverfahren ausfiihrliche MaBBnahmen im Hinblick darauf festgelegt werden, wie
die kritischen Bestandteile dieses neuen Tests zu verstehen und umzusetzen sind.

[11.5. Vorschriften fur die Bearbeitung von Kundenauftragen (Artikel 20)

Vorschriften iiber die Bearbeitung und Ausfithrung von Kundenauftragen konnen das
Vertrauen der Kunden in eine unparteiliche und qualitativ hochwertige Ausfiithrung stirken.
Aus diesem Grund soll die Richtlinie die Wertpapierhduser zur Einrichtung von Verfahren
verpflichten, die eine faire und prompte Bearbeitung von Kundenauftrigen gewdhrleisten.
Fairness und Schnelligkeit werden in diesem Zusammenhang nicht an der Qualitdt der
Ausfiihrung eines bestimmten Kundenauftrags im Vergleich zu den Bedingungen auf dem
Handelsplatz insgesamt gemessen ("bestmogliche Ausfiihrung"), sondern an der Bearbeitung
anderer Kundenauftrage oder Eigenhandelsgeschéfte des Wertpapierhauses.

In der Bestimmung wird anerkannt, dass der Anleger voll und ganz iiber die verschiedenen
Kanile, iiber die sein Auftrag ausgefiihrt werden kann, im Bilde sein sollte. Die
Informationen, die dem Anleger vorab geliefert werden, sollten ihm ein fundiertes Urteil {iber
die potenziellen Risiken und Vorteile der jeweiligen Kandle ermdglichen. Der Richtlinie
zufolge miissen Auftrdge, bei denen der Anleger keine Préiferenz duBert, automatisch an
geregelte Méarkte, MTF oder dhnliche Kanile libermittelt werden, die in Bezug auf den
Anlegerschutz (vor allem was Interessenkonflikte anbelangt) unproblematisch sind. Aus
diesem Grund sollte der Kunde, bevor seine Auftrage auBerhalb eines geregelten Markts oder
eines MTF (d.h. im Freiverkehr oder gegen Eigenhandelspositionen/Internalisierung)
ausgefiihrt werden, vorab seine Zustimmung geben. Das Wertpapierhaus wird dariiber
entscheiden konnen, ob diese vorherige Zustimmung generell (z.B. zu Beginn der
Geschéftsbeziehung) oder auf Transaktionsbasis eingeholt wird. Ein generelles
Einverstdndnis muss jihrlich erneuert werden.

Legt der Kunde bei Limit-Auftrdgen Konditionen fest, die die prompte Ausfiihrung des
Auftrags verhindern, soll das Wertpapierhaus Maflnahmen im Hinblick darauf ergreifen, eine
prompte Ausfiihrung zu erleichtern und den Auftrag entweder an einen geregelten Markt oder
ein MTF weiterleiten oder den Limit-Auftrag auf andere Weise auf dem Markt bekannt
machen, um anderen Marktteilnehmern so die Moglichkeit zum Abschluss zu den genannten
Konditionen zu geben.
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[11.6. Geschafte mit in Frage kommenden Gegenparteien (Artikel 22)

AuBerborsliche Geschéfte zwischen Finanzinstituten und spezialisierten Héndlern, wie
Warenhéndlern, werden in der Regel im eigenen Namen und auf eigene Rechnung getitigt
und bieten keinen durch Wohlverhaltensregeln oder Vermittlungsgeschifte bedingten Schutz.
Doch gibt die derzeitige Richtlinie keinerlei Aufschluss dariiber, welche Verpflichtungen -
wenn iiberhaupt - gegeniiber Gegenparteien bei einem Geschift bestehen, bei dem es nicht um
die Erbringung einer Dienstleistung an einen Kunden geht. Aus diesem Grund wird
vorgeschlagen, den  Handel zwischen Gegenparteien ausdriicklich in  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu regeln.

In dem Artikel werden Geschifte zwischen einem Wertpapierhaus und einer “in Frage
kommenden Gegenpartei” von den Verpflichtungen, die den “Wohlverhaltensregeln” zufolge
einem Kunden gegeniiber bestiinden, ausgenommen. Dadurch wird fiir Wertpapierhduser, die
fiir den Handel mit bestimmten "in Frage kommenden Gegenparteien" zugelassen sind, ein
"sicherer Hafen" geschaffen, ohne dass dies die Anwendung der im Rahmen eines
Vermittlungsgeschéfts bestehenden Verpflichtungen nach sich zieht. Die Wertpapierfirmen
sollten sich lediglich im Vorfeld oder spétestens bei Abschluss des Geschéfts von der
Gegenpartei bestdtigen lassen, dass sie fiir ein oder mehrere Geschifte auf den im Rahmen
einer Vermittlung bestehenden Schutz verzichtet. Wer unter die Kategorie der “in Frage
kommenden Gegenpartei” fallt, wird in der Begriffsbestimmung, die der AEWRB im
Zusammenhang mit der Regelung der Gegenpartei angenommen hat, ausfiihrlich erldutert.
Nach der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie gelten folgende Unternehmen als in Frage
kommende Gegenparteien:

— zugelassene Kreditinstitute, Wertpapierhduser und Versicherungsunternehmen,;

— dartiber hinaus haben die Mitgliedstaaten die Moglichkeit, weitere Kategorien lokaler
Unternehmen als in Frage kommende Gegenparteien zuzulassen.™™ "™

Die Tatsache, dass ein Unternechmen unter die Kategorie der “in Frage kommenden
Gegenpartei” fdllt, nimmt ihm nicht das Recht, bei dem Wertpapierhaus eine Behandlung als
“Kunde” zu beantragen, der den Schutz der Wohlverhaltensregeln genieft.

[11.7. Schlussfolgerungen zu den Vorschriften fir Wertpapier hduser
Mit dem Vorschlag zur Anderung der Vorschriften fiir Wertpapierhiuser

— werden zentrale Anlegerschutzvorschriften gestirkt, die in der derzeitigen Richtlinie nur in
rudimentirer Form enthalten sind;

— konnen  diese  Vorschriften einem  stindig  wechselnden  Spektrum  von
Wertpapierdienstleistungen angepasst und durchgesetzt werden,;

— wird sichergestellt, dass Wertpapierhduser ihrer Tétigkeit in einer Art und Weise
nachgehen, die der Integritit und Effizienz des Markts insgesamt forderlich ist;

— wird eine EU-weit einheitliche Auslegung und Durchsetzung dieser Vorschriften
gewihrleistet.

Mit diesen Anderungen wird der Grundstein fiir einen zeitgemiBen Rechtsrahmen fiir
Wertpapierhduser gelegt, der den grofften Herausforderungen bei Anlegerschutz und
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Markteffizienz, die sich auf einem integrierenden, kontinuierlich weiterentwickelnden
Finanzplatz stellen werden, gerecht werden kann.

ABSCHNITT |V: GELTUNGSBEREICH DER RICHTLINIE

Es wird vorgeschlagen, den Geltungsbereich der Richtlinie auf bestimmte anlegerorientierte
Tétigkeiten und Handelsgeschéfte mit finanziellem Charakter auszuweiten, die Anlegern,
Kunden oder Finanzmarktteilnehmern in groBem Umfang angeboten werden, und/oder
Risiken fiir Anleger oder Markt verursachen, die durch die Anwendung der zentralen
Schutzvorschriften der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sinnvoll in Angriff genommen
werden konnten. Die wichtigsten Neuerungen (abgesehen von der Aufnahme des Betriebs
eines MTF, die in Abschnitt 2 bereits ausfiihrlich behandelt wurde) sind die Aufnahme von
Anlageberatung, Finanzanalyse und Warenderivaten.

V.1 Anlageberatung (Anhang I, Abschnitt A)

Es wird vorgeschlagen, die Anlageberatung als eigenstdndiges, zunehmend bedeutsames
Finanzgeschaft anzuerkennen. Die Einstufung der Anlageberatung als
Wertpapierdienstleistung diirfte zur Schaffung eines rechtlichen Rahmens beitragen, der den
Risiken, die dem Anleger aus diesem Geschift erwachsen, in angemessener und flexibler
Weise gerecht wird. Die Aufnahme in die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird in erster
Linie bewirken, dass

— Anlageberater den in der Richtlinie enthaltenen Bestimmungen iiber Erstzulassung und
laufende  Pflichten = unterworfen = werden.  Proportionale und  angemessene
Aufsichtsvorschriften sind gerechtfertigt, um das Risiko einer unsachgeméfen Beratung
des Anlegers oder eines unprofessionellen/dem Berufsethos zuwiderlaufenden Verhaltens
durch Berater eingedammt werden. Eine Aufnahme in die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wiirde den Anlegern insbesondere den in den
“Wohlverhaltensregeln™ festgelegten Basisschutz sichern, wenn sie (mit Hilfe moderner
Kommunikationsmittel) die Dienste eines in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen
oder niedergelassenen Anlageberaters in Anspruch nehmen;

— juristische und natiirliche Personen, die in der Hauptsache/ausschlieBliche in der
Anlageberatung tétig sind, im Gegensatz zur derzeitigen Regelung, wonach sie speziellen
nationalen = Regelungen  unterliegen, als “Wertpapierhaus” 1im  Sinne der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zugelassen sein miissen;

— in der Anlageberatung titige Einzelunternehmen ihre Tatigkeit grenziibergreifend/aus der
Ferne fiir Kunden aus der gesamten EU ausiiben kénnen und dabei nur der Kontrolle ihrer
Herkunftslandbehorde unterliegen. Derzeit konnen nur Banken und Wertpapierhéuser, die
Wertpapierdienstleistungen  erbringen, in den  Genuss eines Passes fiir
Anlageberatungsdienste gelangen. Doch sind die meisten Anlageberater nur auf rdumlich
begrenzten Mairkten tdtig und sehen nur begrenzten Nutzen in einem nach der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ausgestellten Pass.

Ziel des Vorschlags ist es, die Aufnahme in die Richtlinie zu vollziehen, ohne die
Anlageberater ungerechtfertigten oder allzu driickenden rechtlichen Anforderungen zu
unterwerfen. Zu diesem Zweck sieht der Vorschlag spezielle Eigenkapitalanforderungen fiir
Unternehmen vor, die ausschlieBlich in der Anlageberatung tétig sind (siche Abschnitt 3.1).
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In Anbetracht der groBen Zahl von Anlageberatern - 4 000 im Vereinigten Kdnigreich, 7 000
in Italien und noch mehr in Deutschland - und ihres derzeit sehr begrenzten Umfangs
grenziibergreifender Tétigkeiten, wurde der Nutzen einer Aufnahme mit der Begriindung
angezweifelt, dies werde fiir die Zulassung und Beaufsichtigung erhebliche Investitionen
erfordern, fiir das Funktionieren des Finanzbinnenmarkts im Gegenzug aber nur von
begrenztem Nutzen sein. Diesen Bedenken wird durch den Vorschlag Rechnung getragen,
den zustindigen Behorden die Ubertragung der Zulassung und Beaufsichtigung dieser
Unternechmen auf angemessen konstituierte und ausgestattete selbstverwaltete Stellen zu
gestatten.

Die gednderte Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird es Wertpapierhdusern, die
verschiedene Tatigkeiten unter einem Dach vereinen, ermdglichen, die Anlageberatung mit
anderen Dienstleistungen zu kumulieren. Doch soll die gednderte Richtlinie die Unternehmen
in diesem Fall zu einem strikten Management von Interessenkonflikten und deren
Offenlegung verpflichten, und so gewéhrleisten, dass die Interessen des Anlegers bei der
Anlageberatung im Vordergrund stehen.

IV.2. Finanzanalyse (Anhang I, Abschnitt B)

Wenn an Kunden oder das Publikum insgesamt in Form von Finanzanalysen,
Anlageforschung, o.d. allgemeine Empfehlungen fiir Geschifte mit Finanzinstrumenten
ausgegeben werden, miissen dafiir strenge berufliche und ethische Standards gelten, um zu
gewihrleisten, dass den Interessen der Empfanger dieser Informationen nicht geschadet wird.
Durch die Aufnahme von Finanzanalyse und Forschung in die Liste der
Nebendienstleistungen  wird  verhindert, dass  spezialisierte und  unabhéngige
Forschungsarbeiten in den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen, und die Aufmerksamkeit
der Aufsichtsbehorden auf solche Unternehmen gelenkt, die Forschung/Analyse in einer
Weise mit anderen Anlagegeschiften kombinieren, die zu Interessenkonflikten Anlass geben
konnte.

IV.3. Warenderivate (Anhang I, Abschnitt C)

Es wird vorgeschlagen, Warenderivate in den Anwendungsbereich der neuen Richtlinie
aufzunehmen, damit der organisierte Handel mit diesen Instrumenten und ihre Vermittlung
unter die Bestimmungen der Richtlinie fallen. Die Ausklammerung von Warenderivaten aus
der Begriffsbestimmung von Finanzinstrumenten in der derzeitigen Richtlinie hat dazu
gefiihrt, dass

— Wertpapierhduser bei der grenziibergreifenden Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, die Warenderivate zum Gegenstand haben, nicht den im
Rahmen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie geltenden Pass nutzen konnen, obwohl die
Kapitaladdquanzrichtlinie  sie  dazu  verpflichtet, die  Risiken aus dem
Warenderivate-Handelsbestand durch Eigenkapital abzusichern;

— spezialisierte =~ Warenterminhdndler von den  Rechten und  Pflichten der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie ausgenommen sind;

— Borsen und andere Handelssysteme, bei denen unter anderem ein organisierter Handel mit
Warenderivaten stattfindet, fiir die Zulassung von Fernmitgliedern oder den
Bildschirmhandel nicht die einschldgige Bestimmung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie in Anspruch nehmen konnen.
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Nachdem sie die zahlreichen Aspekte dieses komplexen Themas erwogen hat, schligt die
Kommission vor, Warenderivate in den Geltungsbereich der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aufzunehmen. Dass es fiir diese Geschifte keine rechtliche
Regelung auf dem Binnenmarkt gibt, ist nicht mehr zeitgeméal, insbesondere in Anbetracht
der Tatsache, dass gleichzeitig Schritte zur Liberalisierung der zugrunde liegenden Waren-
und Energiemairkte unternommen werden. Eine Aufnahme in die Richtlinie wird dafiir sorgen,
dass Vorschriften zur Verhinderung von Marktmissbrauch und zur Erhaltung geordneter
Mairkte EU-weit auf eine gemeinsame Basis gestellt werden konnen.

Bei der Aufnahme von Warenderivaten in die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie muss
bestimmten Charakteristika des Handels mit diesen Instrumenten sowie der Tatsache
Rechnung getragen werden, dass in diesem Bereich vorwiegend professionelle
Marktteilnehmer Geschéfte groBen Umfangs tétigen. So trigt der Vorschlag insbesondere der
weiten Verbreitung erfahrener Héndler Rechnung, die zu Absicherungs-/zu gewerblichen
Zwecken auf dem Markt titig sind oder ausschlieSlich im Namen ihrer Mutterunternehmen
oder verbundenen Unternechmen handeln. Diese bieten sich selbst nicht als
Marktmacher/Héndler an und sollten in der Richtlinie deshalb nicht zu einer Zulassung zum
Handel auf eigene Rechnung verpflichtet werden. Aus Artikel 2 Absdtze 2 und 8 geht hervor,
dass es sich dabei nicht um Wertpapierhduser handelt. In Anbetracht ihrer Erfahrung im
Handel mit den genannten Instrumenten konnten die Mitgliedstaaten alle oder einige
Warenterminhédndler als “in Frage kommende Gegenparteien” einstufen, die auf dem Markt
handeln kdnnen, ohne durch “Wohlverhaltensregeln” geschiitzt werden zu miissen.

Auf Warenderivate spezialisierte Héndler sind und waren ohne harmonisierte
Eigenkapitalanforderungen auf nationalen Markten tétig, ohne dass dies fiir die Aufsicht oder
das System Probleme nach sich gezogen hitte. Es kann allerdings nicht ausgeschlossen
werden, dass diese Handler Gegenparteiausfallrisiken eingehen und auf diese Weise fiir
andere Marktteilnehmer selbst zu einem solchen werden. Da zur Zeit aber kein Konsens
dariiber besteht, welchen Aufsichtsregeln Unternehmen unterworfen werden sollten, deren
Hauptgeschéft der Handel mit Warenderivaten ist, sollen auf Warenderivate spezialisierte
Héandler dem Vorschlag zufolge nicht als Wertpapierhduser im Sinne der Richtlinie angesehen
werden. Bei Entscheidung der Frage, ob das Hauptgeschift des Unternehmens im Handel mit
Warenderivaten  besteht, sind  die Tatigkeiten des Unternehmens auf
Gruppenebene/konsolidierter Basis zugrunde zu legen. Da die Héndler die Vorteile sehen, die
ein Pass fir Geschifte in anderen Mitgliedstaaten mit sich bringt, und die
Regulierungsbehorden es fiir vorteilhaft halten, die Finanzarbitrage von Unternechmen
beaufsichtigen und {iberwachen zu konnen, die ausschlieBlich Wertpapierhandel betreiben,
wenngleich mit einer bestimmten Art von Finanzinstrument, wird vorgeschlagen, diese
Ausnahme zwei Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie zu iiberpriifen. Bei dieser Uberpriifung
wird jeder Notwendigkeit Rechnung getragen, den aufsichtsrechtlichen Rahmen an die
Besonderheiten dieses Geschifts anzupassen.

Es wurde sorgfiltig gepriift, wie die Warenderivate fiir die Zwecke der Richtlinie definiert
werden sollten, damit sie auf Instrumente beschrinkt bleiben, die so emittiert und gehandelt
werden, dass sie é&hnliche aufsichtsrechtliche Fragen aufwerfen wie traditionelle
Finanzinstrumente. Die Begriffsbestimmung umfasst nunmehr bestimmte, auf geregelten
Mirkten (oder iiber ein MTF) gehandelte Terminkontrakte, die in den Féllen, in denen sie die
Charakteristika von Finanzinstrumenten aufweisen, geldmiBig reguliert werden. In dieser
Hinsicht relevant ist unter anderem, ob Clearing und Abrechnung iiber anerkannte
Clearingstellen erfolgen, eine Aufforderung zur Nachschusszahlung erfolgt oder der Kurs im
Gegensatz zu Einzelvertrigen mit Referenz auf regelmiBig verdffentlichte Kurse,
Standardmengen, Lieferterminen oder Normkonditionen bestimmt wird. Dariiber hinaus
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umfasst die Definition andere Differenzgeschéfte, wie Swaps, bei denen die Regulierung
ausschlieBlich bar erfolgt und die zu regulierenden Betrdge mit Referenz auf die Werte eines
kompletten Spektrums zugrundeliegender Kurse, Zinssdtze, Indizes oder anderer Messgrof3en
bestimmt werden. Von der Definition ausgenommen sind bar regulierte
Devisenkassageschéfte, Devisentermingeschéfte oder Warentermingeschifte.

ABSCHNITT V: WEITERE WICHTIGE BESONDERHEITEN DESVORSCHLAGS
V.1. Clearing und Abrechnung

Mit dem Vorschlag soll kein harmonisierter Rahmen fiir die Zulassung, laufende
Beaufsichtigung und gegenseitige Anerkennung von Unternehmen, die Clearing und
Abrechungstitigkeiten ausfiihren, geschaffen werden. Die Kommission erkennt an, dass
solide und effiziente Verbindungen zwischen konkurrierenden Anbietern von
Dienstleistungen, die nach Geschiftsabschluss erbracht werden, erforderlich sind, um eine
Situation zu schaffen, in der ein grenziibergreifendes Geschéft in vergleichbarer Weise wie
ein reines Inlandsgeschéft ausgefiihrt werden kann. Effiziente Clearing- und
Abrechnungsverfahren fiir Wertpapiergeschifte sind auch fiir das ordnungsgemaille
Funktionieren der Wertpapiermirkte, den reibungslosen Ablauf der geldpolitischen
Transaktionen und die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt von entscheidender Bedeutung.
Die Kommission rdumt auch ein, dass der sich verlierende Unterschied zwischen
"Depotverwahrung" - eine Nebendienstleistung im Sinne der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie - und den zentralen Wertpapierverwahrstellen Probleme in
Bezug auf die Aufsichtsarbitrage zwischen Unternehmen aufwirft, die nach den beiden
Systemen zugelassen sind. Gerade wegen ihrer systemischen Bedeutung und der komplexen
technischen und politischen Erwdgungen, die eine fundierte Antwort erfordern, glaubt die
Kommission jedoch nicht, dass diese unterschiedlichen Arten von Marktfunktionen in der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie behandelt werden sollten.

Ergénzt man das Verzeichnis der Dienstleistungen gemal der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie einfach durch die Clearing- und Abrechnungsfunktionen,
ohne die anzuwendenden Risikomanagementpraktiken zu harmonisieren oder einen
tatsdchlichen Aufsichtsrahmen zu schaffen, wird es nicht nur unmdglich sein, ein effizientes
Binnenmarktumfeld fiir die Durchfiihrung dieser Téatigkeiten zu schaffen, sondern aus der
Sicht einer angemessenen Beaufsichtigung dieser Unternehmen konnte sich dies als
kontraproduktiv erweisen. Die genannten Téatigkeiten einfach als Wertpapierdienstleistungen
zu bezeichnen, ist kein Allheilmittel. Zunichst muss wohl {iberlegt werden, wie der fiir die
Unterstiitzung einer soliden und integrierten Infrastruktur nach dem Geschéftsabschluss
erforderliche Regulierungsrahmen aussehen soll. Auf dieser Grundlage konnen die zur
Schaffung des rechtlichen, administrativen, technischen und fiskalischen Umfelds, in dem das
Clearing und die Abrechnung neu strukturiert werden konnen, erforderlichen Malnahmen
ermittelt und durchgefiihrt werden. Mit den Erorterungen zum Inhalt dieses
Aktionsprogramms ist vor kurzem auf europdischer Ebene begonnen worden.

Angesichts der genannten Erwigungen beschrinkt der Vorschlag zur Anderung der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie seine Behandlung des Clearing und der Abrechnung auf
die Erlauterung der Rechte der Wertpapierhduser und Teilnehmer an den geregelten Markten
in Bezug auf den Zugang zu und die Auswahl der Clearing- und Abrechnungsstellen in
anderen Mitgliedstaaten (Artikel 32). Es handelt sich dabei nicht um absolute Rechte, so dass
nachweisliche aufsichtsrechtliche Bedenken der Aufsichtsbehdrden oder gewerbliche
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Interessen der Clearing- und Abrechnungsanbieter Vorrang vor Zugangsantrigen von
Wertpapierhdusern oder Marktteilnehmern haben kénnen.

V.2. Zustdndige Behodrden und Zusammenarbeit zwischen den BehoOrden der
Mitgliedstaaten (Titel V)

Der Vorschlag enthilt eine umfassende Uberarbeitung der bestehenden Vorschriften iiber die
zustindigen Behorden und die Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden. Das
Vorhaben baut auf drei wichtigen Pfeilern auf:

— Klarstellung der Zustidndigkeit fiir die Durchfilhrung der Richtlinienvorschriften
(Artikel 45). Da es sich bei der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie um eine iibergreifende
Richtlinie handelt, muss moglicherweise eine ganze Reihe zustindiger Behorden fiir die
Durchsetzung der weitreichenden Bestimmungen der Richtlinie eingeschaltet werden -
insbesondere in den Mitgliedstaaten, die die Zustdndigkeiten fiir die Finanzaufsicht nicht
einer  einzigen  Behorde  iibertragen  haben.  Die  Uberarbeitung  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 14sst die Aufsichtsstrukturen in den Mitgliedstaaten
unberiihrt. Die Mitgliedstaaten miissen die zustidndige Behorde, die fiir die Durchsetzung
der einzelnen Bestimmungen verantwortlich ist, klar benennen, damit diese Information an
die anderen Mitgliedstaaten weitergegeben werden kann. In diesem Kapitel werden auch
die Voraussetzungen genannt, unter denen die zustdndigen Behorden Aufgaben an andere
Stellen, einschlieBlich Selbstregulierungsstellen, {ibertragen konnen. Ist eine solche
Ubertragung nach den einzelnen Bestimmungen des Vorschlags zulissig (z.B. Vorschriften
tiber Anlageberater, Bevollméchtigte, geregelte Markte), so hat sie gemdB den in
Artikel 46 Absatz 2 genanten Voraussetzungen zu erfolgen.

— Erreichen eines gewissen Malles an Kohidrenz bei den Befugnissen der zustindigen
Behorden, um den Weg fiir eine gleichwertige Durchsetzung auf allen integrierten
Finanzmiarkten zu ebnen. Fiir das Verzeichnis der Befugnisse (Artikel 46) und die
Verwaltungsstrafen (Artikel 47) wurden dhnliche Bestimmungen zugrunde gelegt wie in
der Prospekt- und der Marktmissbrauchsrichtlinie.

— Aktualisierung der bestehenden Vorschriften {iber den Austausch von Informationen
zwischen den zustindigen Behdrden der einzelnen Mitgliedstaaten und Stirkung der
Pflichten zur Amtshilfe und Zusammenarbeit, die die Behorden sich gegenseitig schulden
(Artikel 51 bis 55). Die Vorschriften der bestehenden Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
iiber die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden waren fiir eine Situation bestimmt, in der
die Verbindungen zwischen den segmentierten Mirkten der Mitgliedstaaten unzureichend
entwickelt und selten  genutzt wurden. Intensivere und  unmittelbarere
Ubermittlungsmechanismen zwischen den einzelnen Mirkten erfordern eine entsprechende
Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen den  Aufsichtsbehorden. Eine
Zusammenarbeit dieser Art ist um so erforderlicher, wenn das zur Unterstlitzung der
systematischen Abhéngigkeit von der Aufsicht des Herkunftsmitgliedstaates erforderliche
Vertrauen gewahrt werden soll.

V.3. Vewendung von Ausschussverfahren (Komitologie) zur Umsetzung der
Bestimmungen

Die neuen Technologien, die Globalisierung und die Folgen des Euro bewirken auf den
Wertpapiermérkten der Mitgliedstaaten dramatische Verdnderungen und eine zunehmende
Konsolidierung. Der Normungsprozess schreitet ebenfalls rasch voran. Der Wettbewerb
zwischen den Wertpapiermirkten erfordert optimale Verfahren, die neue Finanztechniken und
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neue Produkte beriicksichtigen. Auf der anderen Seite sind Anlegerschutz und Vertrauen auf
Gemeinschaftsebene zu wahren.

Um der Herausforderung einer Regulierung moderner Finanzmirkte zu begegnen, miissen
neue Rechtssetzungstechniken eingefiihrt werden. Am 17. Juli 2000 richtete der Rat den
Ausschuss der Weisen fiir die Regulierung der Europdischen Wertpapiermaérkte ein. In seinem
Schlussbericht forderte der Ausschuss, dass in jeder Richtlinie zwischen Rahmenvorschriften
und "nicht wesentlichen" technischen Durchfiihrungsbestimmungen, die die Kommission in
Anwendung der EU-Ausschussverfahren zu verabschieden hat, unterschieden wird. In seiner
EntschlieBung iiber eine effizientere Regulierung der Wertpapiermérkte in der Européischen
Union begriiBte der Europdische Rat von Stockholm die Absicht der Kommission, einen
Wertpapierausschuss einzusetzen. Der Wertpapierausschuss mit beratender Funktion soll in
politischen Fragen, insbesondere bei der Art der MaBnahmen, die die Kommission
moglicherweise auf der Ebene der wesentlichen Grundsétze vorschldgt, konsultiert werden. In
seiner EntschlieBung fiigte der Europdische Rat hinzu, dass der Wertpapierausschuss
vorbehaltlich der von der Kommission vorgeschlagenen und vom Europdischen Parlament
und vom Rat angenommenen spezifischen Rechtsakte gemidfl dem Komitologie-Beschluss
von 1999 als Regulierungsausschuss fungieren soll, um die Kommission bei ihren
Beschliissen iiber DurchfiihrungsmaBBnahmen nach Artikel 202 EG-Vertrag zu unterstiitzen.
Diese Richtlinie folgt den vom Europidischen Rat von Stockholm und dem Europidischen
Parlament festgelegten Leitlinien.

Die vorgeschlagene Richtlinie will sich auf die grundséatzliche Feststellung der Hauptpflichten
der Behorden oder zugelassenen Stellen der Mitgliedstaaten beschrinken. Diese Grundsitze
werden gegebenenfalls durch eine Aufzdhlung der wichtigsten Fragen erginzt, die durch
genaue Durchfiihrungsmaflnahmen im Komitologieverfahren zu harmonisieren sind und
durch die wichtigsten rechtlichen und technischen Konzepte, die die genauen
Durchfiihrungsmafinahmen berticksichtigen sollten.

Der geédnderte Vorschlag nennt die Durchfiihrungsmalnahmen auf Stufe 2, die die
Kommission im Ausschussverfahren zu beschlieen hat, z. B. die Anpassung und Erlduterung
bestimmter Begriffsbestimmungen oder die Verabschiedung genauer
Durchfiihrungsmafinahmen, die den in der Richtlinie genannten Pflichten Wirkung verleihen
sollen. Mit dem Vorschlag wird angestrebt, die Verwendung der Komitologie auf die
operationellen Bestimmungen zu beschrinken, bei denen eine eingehende Harmonisierung fiir
die einheitliche Anwendung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und die reibungslose
Entwicklung des Finanzbinnenmarkts entscheidend sein wird. Zu beriicksichtigen ist auch der
betrachtliche Aufwand, der fiir die Verdffentlichung genauer DurchfiihrungsmaBBnahmen
durch die EU-Organe, die zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten sowie die
Wertpapieraufsichtsbehdrden und die erfahrenen Marktteilnehmer (im Wege ihrer Beteiligung
an Konsultationsverfahren) erforderlich ist.

Trotz dieses restriktiven Ansatzes miissen die Komitologiebefugnisse aufgrund des Umfangs
der Richtlinie und der Einfilhrung wichtiger neuer Disziplinen auf EU-Ebene (z.B.
Transparenzvorschriften, "bestmdgliche Ausfithrung") extensiv genutzt werden, um den
Hauptbestimmungen des Vorschlags Wirkung zu verleihen. In 19 der 67 Artikel wird auf die
Komitologie eingegangen.
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Anhang 1: Uberblick tiber die Richtlinie 93/22/EWG
(a) Européischer Pass fur Wertpapierhauser

Vorrangiges Ziel der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie war es, "dass eine Harmonisierung nur
insoweit angestrebt wird, wie dies zur Gewdhrleistung der gegenseitigen Anerkennung der
Zulassungen und der Aufsichtssysteme unbedingt erforderlich und hinreichend ist, die die Erteilung
einer einzigen Zulassung fiir die gesamte Gemeinschaft und die Anwendung des Grundsatzes der
Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat ermoglicht. Aufgrund der gegenseitigen Anerkennung
kénnen die in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassenen Wertpapierfirmen in der gesamten
Gemeinschaft alle oder einen Teil der unter diese Richtlinie fallenden Dienstleistungen, fiir die sie die
Zulassung erhalten haben, durch die Griindung einer Zweigniederlassung oder im Rahmen des
Dienstleistungsverkehrs erbringen."

Unternehmen (natiirliche und juristische Personen), die im Rahmen ihrer iblichen beruflichen
Tatigkeit gewerbsméBig Wertpapierdienstleistungen der im Anhang der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie genannten Art erbringen, miissen gemal der Richtlinie als
Wertpapierhduser zugelassen und beaufsichtigt sein.  Kreditinstitute sind  berechtigt,
Wertpapierdienstleistungen auf der Grundlage ihrer Zulassung nach der zweiten
Bankrechtrechtskoordinierungsrichtlinie zu erbringen, solange sie die besonderen Vorschriften der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (z.B. Wohlverhaltensregeln) einhalten. Artikel 2 Absatz 2 der
Richtlinie nimmt eine Reihe von Marktteilnehmern vom Anwendungsbereich der Richtlinie aus, die
sonst als Wertpapierhduser eingestuft wiirden.

Die Wertpapierdienstleistungen, fiir die eine Zulassung nach der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
zwingend vorgeschrieben ist, umfassen die Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die
Ausfiihrung solcher Auftrige (Brokertitigkeit), das individuelle Portofolio-Management und die
Ubernahme. Die Unternehmen konnen Wertpapier- und Nebendienstleistungen zusammen erbringen,
soweit sie ausdriicklich dazu zugelassen sind und ihre Zulassung dies ausdriicklich vorsieht.
AuBerdem konnen zugelassene Wertpapierhduser auch eine Reihe von Nebendienstleistungen auf der
Grundlage ihrer Zulassung nach der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie grenziibergreifend erbringen.
Zu den wichtigsten Nebendienstleistungen gehoren die Verwahrung und Verwaltung von
Vermogenswerten (Depotverwahrung) und die Anlageberatung. Unternehmen kdnnen in ihrem
Mitgliedstaat zur Erbringung einer oder mehrerer Nebendienstleistungen zugelassen sein, ohne die
Zulassung fiur eine der Wertpapierdienstleistungen zu besitzen. In diesem Fall kann sich das
Unternehmen nicht auf die genannte Zulassung berufen, wenn es die fraglichen Nebendienstleistungen
in anderen Mitgliedstaaten erbringen will.

Zu den wichtigsten Anfangs- und laufenden Verpflichtungen von Wertpapierhdusern gehoren:

— Besitz von Anfangs- und laufenden Kapitalreserven gemédll den Vorschriften der
Kapitaladdquanzrichtlinie 93/6/EWG;

— organisatorische Anforderungen, die die ordnungsgemiBle Geschéftsfilhrung gewdhrleisten sollen
(Art. 10);

— Wohlverhaltensregeln fir den Handel mit und im Namen seiner Kunden und fir die
Marktbeteiligung (Art. 11);

— Mitgliedschaft in einem System fir die Entschddigung der Anleger (Art. 12 und Richtlinie
97/9/EG);

— Bekanntgabe der borslich oder auBlerborslich mit den genannten Finanzinstrumenten getétigten
Geschifte (Art. 20).
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Auf der Grundlage der Ubereinstimmung mit der in den genannten Vorschriften vorgesehenen
Mindestharmonisierung haben die Wertpapierhduser folgende Rechte:

— Sie konnen Wertpapierdienstleistungen fiir Kunden in anderen Mitgliedstaaten auf der Grundlage
der Herkunftslandaufsicht frei erbringen, es sei denn, die Richtlinie sicht etwas anderes vor (z.B.
Art. 11, 13).

— Sie konnen in anderen Mitgliedstaaten Zweigniederlassungen fiir die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen errichten.

— Sie konnen das Recht auf direkten, indirekten oder Fernzugang zu den Handelssystemen der
Borsen/geregelten Mérkte in anderen Mitgliedstaaten in Anspruch nehmen. Dieses Recht bezieht
sich auch auf die Beteiligung an Clearing- und Abrechnungsvereinbarungen, die zum Abschluss
der auf dem fraglichen geregelten Markt getétigten Geschéfte verwendet werden.

(b) Voraussetzungen fiir die Anerkennung als geregelter Markt:

Mit der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wurden die ersten Kriterien fiir ein gemeinsames System
der Zulassung und Beaufsichtigung der geregelten Mérkte durch die Mitgliedstaaten eingefiihrt. Auf
Dauer angelegte Handelsplitze, ein Vorgehen nach 6ffentlich genehmigten Handelsregeln und strenge
Kontrollen fiir die zum Handel zugelassenen Wertpapiere zur Unterstiitzung eines effizienten Handels
mit dem fraglichen Finanzinstrument kommen fiir eine Zulassung als geregelte Markte in Frage. Ein
"geregelter Markt" muss auch Informationen verschaffen, "damit die Anleger jederzeit die
Bedingungen eines von ihnen geplanten Geschéfts beurteilen und die Bedingungen seiner Abwicklung
anschlieBend Uberpriifen konnen" (siche Art.21 iber umfassende vor- und nachbdrsliche
Transparenzanforderungen). Ein Markt, dem der Status des "geregelten Markts" zuerkannt wurde,
muss alle ordnungsgemél zugelassenen Banken oder Wertpapierhduser eines anderen Mitgliedstaats
als Marktteilnehmer zulassen. Der "geregelte Markt" ist berechtigt, Bildschirme und Terminals bei den
raumlich entfernten bzw. in Ubersee angesiedelten Mitgliedern zu installieren, damit sich diese
umfassend am Handel auf dem Markt beteiligen konnen. Nach Artikel 16 der Richtlinie hat die
Kommission jahrlich ein Verzeichnis der geregelten Mérkte zu veréffentlichen.
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2002/0269 (COD)
Vorschlag fiir eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES

UBER WERTPAPIERDIENSTLEISTUNGEN UND GEREGELTE MARKTE SOWIE
ZUR ANDERUNG DER RICHTLINIEN 85/611/EWG UND 93/6/EWG DESRATES
UND DER RICHTLINIE 2000/12/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND

DESRATES

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft, insbesondere auf
Artikel 47 Absatz 2 ,

auf Vorschlag der Kommission',

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses?,
nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank’;

gemiB dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrages®,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Die Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber
Wertpapierdienstleistungen’ zielte darauf ab, die Bedingungen festzuschreiben, denen
zufolge zugelassene Wertpapierhduser und Banken in anderen Mitgliedstaaten auf der
Grundlage der Zulassung und Aufsicht durch das Herkunftsland spezifische
Dienstleistungen erbringen oder Zweigniederlassungen errichten konnten. Zu diesem
Zwecke wurden mit der Richtlinie die Erstzulassung und die Tatigkeitsbedingungen
von Wertpapierhdusern harmonisiert, einschlielich der Wohlverhaltensregeln. Mit der
Richtlinie wurden auch einige Bedingungen harmonisiert, die den Betrieb geregelter
Mirkte festlegen. Diesbeziiglich wurde den Mitgliedstaaten die Maoglichkeit
eingerdaumt, Kleinanlegern zu gestatten, die Abwicklung ihrer Geschéfte iiber einen
geregelten Markt zu beantragen.

(2) In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmérkten aktiv. Thnen
wird ein immer komplexeres weitreichendes Spektrum an Dienstleistungen und
Finanzinstrumenten angeboten. Angesichts dieser Entwicklungen sollte der
Rechtsrahmen der Gemeinschaft das volle Angebot der anlegerorientierten Tatigkeiten

ABLC[...I, [...],
ABLC[...], [...],
ABLC[...], [...],

[...
[...
[...

ABI. L 141 vom 11.6. 1993, S. 27; Richtlinie zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2000/64/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 290 vom 17.11.2000, S. 27).
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3)

(4)

)

abdecken. Folglich ist es erforderlich, den Grad an Harmonisierung abzustecken, der
notwendig ist, um den Anlegern ein hohes Schutzniveau zu bieten und den
Wertpapierhdusern zu gestatten, ihre Dienstleistungen in der gesamten Gemeinschaft
im Rahmen des Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftslandaufsicht zu
erbringen. Infolge des zuvor Gesagten sollte die Richtlinie 93/22/EWG durch eine
neue Richtlinie ersetzt werden.

Angesichts der wachsenden Abhéngigkeit der Anleger von personlichen
Empfehlungen ist es zweckmiBig, die Erbringung von Anlageberatungen als eine
Wertpapierdienstleistung aufzunehmen, fiir die es einer Zulassung bedarf. Deshalb
sollten den Anlageberatern angemessene und einschldgige Anforderungen
vorgeschrieben werden, um sicherzustellen, dass der Inhalt der personlichen
Empfehlungen nicht durch andere Faktoren als die Finanzlage, die Anlageziele, die
Kenntnisse, das Risikoprofil und den Sachverstand des Kunden beeinflusst wird. Diese
Anforderungen sollten auf die reine Beibringung von Informationen allgemeiner Art
iiber Finanzinstrumente keine Anwendung finden, sofern der Zweck dieser Tétigkeit
nicht darin besteht, dem Kunden beim Abschluss bzw. der Erfiillung eines eine
Wertpapierdienstleistung bzw. ein Finanzinstrument betreffenden Vertrages behilflich
zu sein. Bei der Vergabe der Zulassung fiir die Erbringung von Anlageberatungen
kann die zustindige Behorde bzw. die Stelle, an die sie diese Zustindigkeit
weiterleitet, die Zulassungsbedingungen mitberticksichtigen, die bei der Registrierung
als Versicherungsvermittler zu erfiillen sind und die sich mit den Anforderungen
dieser Richtlinie tiberschneiden.

Es ist zweckmiBig, in die Liste der Finanzinstrumente Warenderivate aufzunehmen,
die so konzipiert sind und gehandelt werden, dass sie unter aufsichtlichen Aspekten
den traditionellen Finanzinstrumenten vergleichbar sind. Unter diese Definition fallen
bestimmte Termin- oder Optionskontrakte, die auf geregelten Mirkten gehandelt und
unter Umstdnden physisch abgerechnet werden konnen, sofern derlei Kontrakte
Merkmale von Finanzinstrumenten aufweisen, und Swaps, die lediglich bar
abgerechnet werden und bei denen die abzurechnenden Betrdge unter Zugrundelegung
der Werte eines breiten Spektrums an Basiskursen, -sdtzen, -indizes und anderer
Messwerte ermittelt werden. Diesbeziiglich ist eventuell zu beriicksichtigen, ob das
Clearing und die Abrechnung u.a. iiber anerkannte Clearinghduser erfolgen, ob eine
tagliche Margin-Einschussforderung besteht, ob der Kurs unter Zugrundelegung
regelmiBig verdffentlichter Kurse, Standardmengen, Standardliefertermine oder
Standardbedingungen im Gegensatz zu den Abrechnungsmodalititen ermittelt wird,
die in den einzelnen Kontrakten festgelegt sind.

Es ist erforderlich, die Ausfilhrung von Geschéften mit Finanzinstrumenten -
unabhidngig von den fiir den Abschluss dieser Geschifte verwendeten
Handelsmethoden - umfassend zu regeln, damit bei der Ausfilhrung der
entsprechenden Anlegerauftrige eine hohe Qualitdt gewéhrleistet ist und die Integritit
und Gesamteffizienz des Finanzsystems gewahrt werden. Mit der Richtlinie wird ein
kohdrenter und risikosensibler Rahmen fiir die Regulierung der wichtigsten
Kategorien der derzeit auf dem europdischen Finanzmarkt vertretenen
Auftragsausfiihrungssysteme geschaffen. Es muss einer aufkommenden neuen
Generation von Systemen des organisierten Handels neben den geregelten Mérkten
Rechnung getragen werden, die Pflichten unterworfen werden sollten, die auch
weiterhin ein wirksames und ordnungsgemifes Funktionieren der Finanzmérkte
gewihrleisten. Um einen angemessenen Regulierungsrahmen zu schaffen, soll eine
neue Wertpapierdienstleistung, die sich auf den Betrieb Multilateraler Handelssysteme
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("Multilateral Trading Facilities"/ MTF) bezieht, in die Richtlinie aufgenommen
werden.

Es sollten Begriffsbestimmungen fiir den geregelten Markt und das MTF eingefiihrt
werden, die sich eng aneinander anlehnen, wodurch der Tatsache Rechnung getragen
wird, dass Beide die Funktion des organisierten Handels erfiillen. Die vorgeschlagenen
Begriffsbestimmungen schlieBen bilaterale Systeme aus, bei denen das
Wertpapierhaus jedes Geschéft fiir eigene Rechnung und nicht als risikofreie, dem
Kéaufer und Verkaufer zwischengeschaltete Gegenpartei tatigt. Der Begriff "Interesse
am Kauf bzw. Verkauf" ist im weiten Sinne zu verstehen und schlieBt Auftriage, Kurse
und Interessenbekundungen ein. Die Anforderung, wonach die Interessen "im Rahmen
des Systems und gemd den nichtdiskretiondren, vom Betreiber des Systems
festgelegten Regeln" zusammengefiihrt werden miissen, bedeutet, dass die
Zusammenfiihrung nach den Regeln des Systems oder mit Hilfe der Protokolle oder
internen Betriebsverfahren des Systems (einschlieBlich der in Computer Software
enthaltenen Verfahren) erfolgt. Diese Regeln sollten von der zustindigen Behorde
genehmigt sein. "Nichtdiskretiondr" bedeutet, dass diese Regeln dem Wertpapierhaus,
das ein MTF betreibt, keinerlei Ermessensspielraum im Hinblick auf die mdglichen
Wechselwirkungen zwischen Interessen einrdumen. Den Begriffsbestimmungen
zufolge miissen Interessen auf eine Art und Weise zusammengefiihrt werden, die zu
einem Vertrag fiihrt, d.h. die Ausfiihrung erfolgt nach den Regeln des Systems oder
iiber dessen Protokolle oder interne Betriebsverfahren.

Diese Richtlinie soll fiir Wertpapierhduser gelten, die im Rahmen ihrer iiblichen
Tétigkeit auf professioneller Basis Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte erbringen.
Deshalb empfiehlt es sich, aus dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie alle
Personen auszuklammern, die eine andere berufliche Téatigkeit ausiiben.

Aus dem  Anwendungsbereich  der  Richtlinie  auszuklammern  sind
Versicherungsunternehmen, deren Tatigkeit von den zustdndigen Aufsichtsbehorden
in geeigneter Weise liberwacht wird und die der Richtlinie 64/225/EWG des Rates
vom 25. Februar 1964 zur Aufhebung der Beschrinkungen der Niederlassungsfreiheit
und des freien Dienstleistungsverkehrs auf dem Gebiet der Riickversicherung und
Retrozession6, der Ersten Richtlinie 73/239/EWG des Rates vom 24. Juli 1973 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend die Aufhahme und
Ausiibung der Titigkeit der Direktversicherung (mit Ausnahme  der
Lebensversicherung)7 sowie der Ersten Richtlinie 79/267/EWG des Rates vom
5. Miérz 1979 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Direktversicherung (Lebensversicherung) 8 unterliegen.

Unternehmen, die keine Dienstleistungen fiir Dritte erbringen, sondern deren Tétigkeit
darin besteht, Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich fiir ihr Mutterunternehmen,
ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihres Mutterunternehmens
zu erbringen, diirfen nicht unter diese Richtlinie fallen.

ABI. L 56 vom 4.4.1964, S.878. Richtlinie gedndert durch die Beitrittsakte fiir den Beitritt Ddnemarks,
Irlands und des Vereinigten Konigreichs.

ABI. L 228 vom 16.8.1973, S. 3. Richtlinie zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2002/13/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 77 vom 20.3.2002, S. 17).

ABIL L 63 vom 13.3.1979, S. 1. Richtlinie zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2002/12/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 77 vom 20.3.2002, S. 11).

44



(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

Personen, die im Rahmen ihrer beruflichen Tétigkeit Wertpapierdienstleistungen nur
gelegentlich  erbringen, sollten vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie
ausgenommen werden, sofern diese Tatigkeit geregelt ist und die betreffende
Regelung die gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht
ausschlieft.

Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich in der Verwaltung
eines Systems der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen und die mithin keine
Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte erbringen, diirfen nicht unter diese Richtlinie
fallen.

Aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszuklammern sind Zentralbanken und
andere Einrichtungen mit dhnlichen Aufgaben sowie die 6ffentlichen Einrichtungen,
die fiir die Verwaltung der staatlichen Schulden - einschlieSlich der Platzierung der
staatlichen Schuldtitel - zustéindig oder daran beteiligt sind. Diese Ausklammerung gilt
jedoch insbesondere nicht fiir Einrichtungen mit 6ffentlicher Kapitalbeteiligung, deren
Aufgabe erwerbswirtschaftlicher Art ist oder mit der Ubernahme von Beteiligungen
zusammenhéngt.

Aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszuklammern sind auch Organismen
fir gemeinsame Anlagen, unabhidngig davon, ob sie auf Gemeinschaftsebene
koordiniert worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungsgesellschaften
derartiger Organismen, sofern fiir sie eine unmittelbar auf ihre Tatigkeit abgestimmte
Sonderregelung gilt.

Aus Griinden des Anlegerschutzes und der Stabilitit des Finanzsystems diirfen
Wertpapierhéduser, die die unter diese Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen
erbringen, erst nach Zulassung durch ihren Herkunftsmitgliedstaat tatig werden.

Die Grundsitze der gegenseitigen Anerkennung und der Kontrolle durch den
Herkunftsmitgliedstaat machen es erforderlich, dass die zustindigen Behorden eines
jeden Mitgliedstaats die Zulassung in den Féllen nicht erteilen oder entziehen, in
denen aus Umstinden wie dem Inhalt des Geschiftsplans, der gebietsmdligen
Absteckung oder der tatsdchlich ausgeiibten Tatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass
das Wertpapierhaus die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in der Absicht gewéhlt
hat, sich den strengeren Normen eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dem es
den lberwiegenden Teil seiner Tétigkeit auslibt oder auszuiliben beabsichtigt. Zur
Anwendung dieser Richtlinie sollte ein Wertpapierhaus, das eine juristische Person ist,
in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich sein satzungsmaéBiger Sitz
befindet. Ein Wertpapierhaus, das keine juristische Person ist, sollte in dem
Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich seine Hauptverwaltung befindet. Im
iibrigen miissen die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwaltung eines
Wertpapierhauses sich stets in seinem Herkunftsmitgliedstaat befindet und dass sie
dort tatsdchlich tétig ist.

Ein in seinem Herkunftsmitgliedstaat zugelassenes Wertpapierhaus sollte in der Lage
sein, in der gesamten Gemeinschaft auf die von ihm fiir angemessen erachtete Art und
Weise tétig zu werden.

Im Interesse einer soliden und umsichtigen Fiihrung eines Wertpapierhauses sollten
den Personen, die tatsdchlich die Leitung des Hauses wahrnehmen, und Personen, die
die tatsdchliche Kontrolle ausiiben, besondere Verpflichtungen vorgeschrieben
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werden. Da bestimmte Wertpapierhduser von der Verpflichtung im Sinne der
Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15. Mirz 1993 iiber die angemessene
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten9 ausgenommen
sind, sollten sie verpflichtet werden, eine Berufshaftpflichtversicherung abzuschlieen.
Bei den Anpassungen der Betrige dieser Versicherung sollte den Anpassungen
Rechnung getragen werden, die im Rahmen der Richtlinie 2002/../EG des
Europédischen Parlaments und des Rates {iber Versicherungsvermittlung vorgenommen
werden10. Diese Sonderbehandlung im Sinne der Kapitaladdquanz wird von jeglichen
Beschliissen unberiihrt bleiben, die im Hinblick auf die angemessene Behandlung
dieser Hiuser im Rahmen der kiinftigen Anderungen der Rechtsvorschriften der
Gemeinschaft auf dem Gebiet der Kapitaladiquanz getroffen werden. Bis spétestens
zum 31. Dezember 2006 wird die Kommission dem Européischen Parlament und dem
Rat einen Bericht iiber die Anwendung dieser Bestimmungen vorlegen, dem ggf.
Vorschlige fiir entsprechende Uberarbeitungen beizufiigen sind. Dabei ist den
Entwicklungen in der Gemeinschaft und in anderen internationalen Gremien
Rechnung zu tragen, insbesondere aber jenen, die die Kapitalkosten fiir das
operationelle Risiko betreffen.

Da mit der Richtlinie jedoch der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf
jene Institute begrenzt werden soll, die aufgrund der Tatsache, dass sie ein
professionelles Handelsbuch fiihren, Quelle eine Kontrahentenrisikos fiir andere
Marktteilnehmer sind, sollten Institute, die Finanzinstrumente fiir eigene Rechnung
handeln - d.h. auch Warenderivate im Sinne dieser Richtlinie, allerdings als
Nebengeschift zu ihrem Hauptgeschift - vom Anwendungsbereich der Richtlinie
ausgenommen werden.

Da der durch Gemeinschaftsrecht geschaffene Aufsichtsrahmen derzeit nicht der
spezifischen Situation von Unternechmen gerecht wird, deren Haupttitigkeit auf
konsolidierter Basis im Eigenhandel mit Warenderivaten besteht, ist es zweckméBig,
diese Unternehmen vom Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen.

Da die Eigentumsrechte des Anlegers an den Wertpapieren und andere
eigentumsdhnliche Rechte sowie seine Rechte an den dem Wertpapierhaus
anvertrauten Geldern zu schiitzen sind, sollten derlei Rechte insbesondere durch
Abgrenzung von den Rechten des Wertpapierhauses geschiitzt werden. Ungeachtet
dieses Grundsatzes darf das Wertpapierhaus jedoch im eigenen Namen im Interesse
des Anlegers handeln, wenn dies aufgrund der Natur des Geschéfts erforderlich ist und
der Anleger dazu seine Zustimmung erteilt hat, z. B. bei Wertpapierleihgeschéften.

Um sicherzustellen, dass Kleinanleger nicht unzweckméfige Geschifte abschlieBen,
sollte der Zugang zu den von einem MTF betriebenen Systemen auf Wertpapierhduser
und Kreditinstitute beschrankt werden, die fiir eigene Rechnung oder im Namen ihrer
Kunden bzw. sonstiger in Frage kommender Gegenparteien handeln.

Die Verfahren fiir die Zulassung von Zweigniederlassungen in der Gemeinschaft von
in Drittlindern zugelassenen Wertpapierhdusern finden auf diese H&user weiterhin
Anwendung. Diese Zweigniederlassungen kommen nur in dem Mitgliedstaat, in dem

ABI L 141 vom 11.6.1993, S. 1. Richtlinie zuletzt geéndert durch die Richtlinie 98/33/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 204 vom 21.7.1998, S. 29).
ABIL. L.
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sie errichtet sind, nicht jedoch in den anderen Mitgliedstaaten in den Genuss des freien
Dienstleistungsverkehrs oder der Niederlassungsfreiheit gemif3 Artikel 49 Absatz 2
des Vertrages. In den Fillen, in denen die Gemeinschaft nicht durch bilaterale oder
multilaterale Verpflichtungen gebunden ist, ist es zweckmifig, ein Verfahren
vorzusehen, mit dem sichergestellt wird, dass die Wertpapierhduser der Gemeinschaft
in den entsprechenden Drittlindern eine Behandlung nach dem Prinzip der
Gegenseitigkeit erfahren.

Das immer groflere Spektrum von Tétigkeiten, die viele Wertpapierhduser und
Kreditinstitute gleichzeitig ausfiihren, hat das Potenzial fiir Interessenkonflikte
zwischen diesen unterschiedlichen Tatigkeiten und den Interessen der Kunden der
Institute wachsen lassen. Deshalb ist es vordringlich geworden, Bestimmungen
einzufithren, die sicherstellen, dass derlei Konflikte die Kundeninteressen nicht
negativ beeinflussen.

Der Rechtsrahmen der Gemeinschaft auf dem Gebiet des Anlegerschutzes ist
auszubauen, indem den Wertpapierhdusern verstirkte Anforderungen bei der
Erbringung von Dienstleistungen mit oder im Namen von Kunden auferlegt werden.
So ist es fiir ein Wertpapierhaus, das im Namen eines Kunden handelt und gegeniiber
diesem seinen Vermittlungsverpflichtungen angemessen nachkommen mdochte,
insbesondere unerldsslich, Informationen {iber die Finanzlage, die Erfahrungen und die
Anlageziele des Kunden einzuholen und eine Bewertung dahingehend vorzunehmen,
inwieweit die im Lichte dieser Informationen angebotenen Dienstleistungen oder
Geschéfte mit Finanzinstrumenten tatséchlich fiir den Kunden zweckméaBig sind. Die
Vornahme dieser Bewertung ist nicht an das Erfordernis der Einholung einer
gesonderten Zulassung fiir die Erbringung von Anlageberatungen zu kniipfen.

Im Wege der Abweichung vom Grundsatz der Zulassung, Beaufsichtigung und
Durchsetzung der Verpflichtungen durch das Herkunftsland, die den Betrieb von
Zweigniederlassungen betreffen, ist es zweckméBig, dass die Aufnahmelandbehorde
die Verantwortung fiir die Durchsetzung der Wohlverhaltensregeln in Bezug auf
Geschifte tibernimmt, die mit Kunden iiber eine Zweigniederlassung getdtigt werden.
Die Aufnahmelandbehdrde ist fiir die Zweigniederlassung ndmlich nidher gelegen und
besser in der Lage, Verstoe gegen die Vorschriften, die die Geschifte zwischen
einem Wertpapierhaus und seinen Kunden regeln, aufzudecken und zu ahnden.

Um zu gewihrleisten, dass Kundenauftrige zu den fiir den Kunden giinstigsten
Konditionen ausgefiihrt werden, miissen die Wertpapierhduser wirksam zur
“bestmoglichen Ausfithrung” verpflichtet werden. Diese Verpflichtung gilt fiir
Wertpapierhduser, die dem Kunden gegeniiber vertraglich oder im Rahmen eines
Vermittlungsgeschifts verpflichtet sind — unabhéngig davon, ob das Wertpapierhaus
den Auftrag selbst ausfiihrt oder die Ausfiihrung einem anderen Vermittler iiberlésst.

Um das Vertrauen in eine unparteiliche wund qualitativ  hochwertige
Auftragsausfiihrung zu stirken und die Kursbildung insgesamt zu verbessern, ist es
von grundlegender Bedeutung, dass ein Wertpapierhaus, das einen Limit-Auftrag
erhélt und diesen nicht zu den gewliinschten Bedingungen ausfiihren kann, ihn an einen
geregelten Markt oder ein MTF weiterleitet oder die Bedingungen des gewiinschten
Handels auf andere Weise auf dem Markt bekannt macht.

In der Richtlinie wird anerkannt, dass die Anleger in vollem Umfang iiber die
potenziellen Risiken und den potenziellen Nutzen bestimmter
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Auftragsausfiihrungsverfahren im Bilde sein sollten. Aus diesem Grund sollten die
Kunden vor  Ausfilhrung ihrer  Auftrdge, insbesondere gegen  die
Eigenhandelspositionen des Wertpapierhauses, ihre ausdriickliche Zustimmung geben.
Das Wertpapierhaus sollte das Recht haben zu entscheiden, ob diese vorherige
Zustimmung generell (z.B. zu Beginn der Geschiftsbeziechung) oder auf
Transaktionsbasis eingeholt wird.

Es sollte festgelegt werden, unter welchen Bedingungen Wertpapierhduser
Bevollméachtigte in Anspruch nehmen konnen. Da ein Bevollméchtigter im Namen
eines einzigen Wertpapierhauses nur ein begrenztes Spektrum an Aufgaben erfiillt,
sollte er selbst nicht als Wertpapierhaus angesehen werden und seine Tatigkeit nicht in
anderen Mitgliedstaaten ausiiben konnen. Die Mitgliedstaaten sollten die Zulassung,
Registrierung und Beaufsichtigung auf angemessen ausgestattete und unabhédngige
selbstverwaltete Stellen iibertragen konnen. Von dieser Richtlinie unberiihrt bleiben
sollte das Recht von Bevollméchtigten, in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder
-produkte, die nicht unter diese Richtlinie fallen, verbundene Tétigkeiten auszuiiben,
selbst wenn dies im Namen von Teilen derselben Finanzgruppe geschieht. Die
Bedingungen fiir die Ausiibung von Tatigkeiten auBlerhalb der Geschéftsraume des
Wertpapierhauses (Haustiirgeschifte) sollten nicht in dieser Richtlinie festgelegt
werden.

Um zu gewihrleisten, dass die Wohlverhaltensregeln in Bezug auf Anleger, die diesen
Schutz am dringendsten benétigen, angewandt werden und um einer
gemeinschaftsweit fest etablierten Marktpraxis Rechnung zu tragen, sollte klargestellt
werden, dass bei Geschéften zwischen in Frage kommenden Gegenparteien von einer
Anwendung dieser Regeln abgesehen werden kann.

Doch sollte ein Unternehmen, bei dem es sich weder um ein Kreditinstitut noch um
ein Wertpapierhaus handelt, nicht allein aufgrund der Tatsache, dass es als "in Frage
kommenden Gegenpartei" anerkannt werden kann, sein Recht darauf verlieren, als
Kunde behandelt zu werden, der aufgrund der Wohlverhaltensregeln oder im Rahmen
eines Vermittlungsgeschéfts Schutz genief3t.

In Anbetracht des zweifachen Ziels, die Anleger zu schiitzen und gleichzeitig ein
reibungsloses Funktionieren der Wertpapiermérkte zu gewihrleisten, muss fiir die
Transparenz der Geschifte gesorgt werden sowie dafiir, dass die zu diesem Zweck
festgelegten Regeln sowohl fiir Wertpapierhduser als auch fiir Kreditinstitute, wenn sie
auf dem Markt titig werden, gelten. Um Anleger bzw. Marktteilnehmer in die Lage zu
versetzen, jederzeit die Konditionen eines von ihnen ins Auge gefassten
Aktiengeschifts zu bewerten und im Nachhinein die Konditionen, zu denen es
ausgefiihrt wurde, zu iiberpriifen, sollten gemeinsame Regeln fiir die Verdffentlichung
abgeschlossener Aktiengeschifte sowie fiir die Offenlegung von Einzelheiten zu
aktuellen Mdglichkeiten des Handels mit Aktien festgelegt werden. Solche Regeln
sind erforderlich, um eine echte Integration der Aktienmirkte der Mitgliedstaaten zu
gewihrleisten, die Effizienz des globalen  Kursbildungsprozesses  bei
Aktieninstrumenten zu steigern und die effektive FEinhaltung der Pflicht zur
"bestmdglichen Ausfilhrung" zu fordern. Dies erfordert eine umfassende
Transparenzregelung fiir alle Aktiengeschifte, unabhéingig davon, ob ein
Wertpapierhaus diese auf bilateraler Basis oder iiber geregelte Méarkte oder MTF
ausfiihrt.
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Um das notwendige Ausmass vorborslicher Information, das einen effizienten
Kursbildungsprozess bei Aktien voranbringt und Marktteilnehmern erlaubt, die
giinstigsten Bedingungen fiir den Abschluss von Transaktionen zu ermitteln,
sicherzustellen, ist es angemessen, von Wertpapierhdusern, die auf eigene Rechnung
handeln, die Veroffentlichung sicherer zweiseitiger Transaktionskurse fiir eine
spezifizierte Grosse liquider Aktien zu verlangen.

Alle Wertpapierhduser sollten gemeinschaftsweit gleichermaflen Mitglied eines
geregelten Markts werden oder Zugang zu diesem Markt erhalten konnen. Unabhéngig
von den in den Mitgliedstaaten bestehenden Formen der organisatorischen
Abwicklung von Geschiften, miissen alle technischen wund rechtlichen
Beschrinkungen fiir den direkten, den indirekten und den Fernzugang zu geregelten
Mirkten aufgehoben werden.

Um den Abschluss grenziibergreifender Geschifte zu erleichtern, sollte
Wertpapierhdusern - einschlieBlich solcher, die MTF betreiben - auch
gemeinschaftsweit Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen verschafft werden,
unabhingig davon, ob die Geschifte iiber geregelte Mérkte in den jeweiligen
Mitgliedstaaten geschlossen wurden. Wertpapierhduser, die unmittelbar an
Abrechnungssystemen in Partnerldndern teilnehmen mochten, sollten die flir eine
Mitgliedschaft erforderlichen operationellen und gewerblichen Anforderungen sowie
die zur Aufrechterhaltung eines reibungslosen und ordnungsgemifen Funktionierens
der Finanzmairkte erlassenen Aufsichtsmafnahmen erfiillen miissen.

Die Zulassung zum Betrieb eines "geregelten Markts" sollte sich auf alle Tatigkeiten
erstrecken, die direkt mit der Anzeige, der Abwicklung, der Ausfiihrung, der
Bestdtigung und der Meldung von Auftridgen in Verbindung stehen, und zwar ab dem
Zeitpunkt, zu dem diese Auftrige beim geregelten Markt eingehen, bis zu dem
Zeitpunkt, zu dem sie zwecks anschlieBendem Abschluss weitergeleitet werden. Auch
sollte die Zulassung fiir Tétigkeiten gelten, die mit der Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel in Verbindung stehen. Dies sollte auch Geschifte
einschlieBen, die iiber bestimmte, vom geregelten Markt benannte Marktmacher nach
den Regeln und Systemen des geregelten Markts geschlossen werden.

Die Betreiber geregelter Mirkte sollten auch ein MTF betreiben konnen, ohne
zusitzlich eine Zulassung als Wertpapierhaus einholen zu miissen.

Die Bestimmungen, die diese Richtlinie in Bezug auf die Zulassung von Instrumenten
zum Handel nach den vom geregelten Markt durchgesetzten Regeln enthélt, sollten die
Anwendung der Bestimmungen der Richtlinie 2001/34/EWG tiber die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Bdrsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen'' unberiihrt lassen. Ein geregelter
Markt sollte nicht daran gehindert werden, die Emittenten von Wertpapieren oder
Instrumenten, deren Zulassung zum Handel er gerade iiberpriift, strengeren
Anforderungen zu unterwerfen als in dieser Richtlinie vorgeschrieben.

Die Mitgliedstaaten sollten fiir die Durchsetzung der in dieser Richtlinie festgelegten
weit reichenden Verpflichtungen mehrere zustindige Behorden benennen kénnen. Um
Unabhéngigkeit von der Wirtschaft zu garantieren und Interessenkonflikte zu

ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1.
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vermeiden, sollte es sich dabei um Offentliche Stellen handeln. Die Benennung
offentlicher Stellen sollte die Mdglichkeit einer Aufgabeniibertragung, bei der die
Verantwortung bei der zustindigen Behorde verbleibt, nicht ausschlieen.

Die Befugnisse der zustindigen Behdrden miissen stirker aneinander angeglichen
werden, um so den Weg fiir eine gleichstarke Durchsetzung der Richtlinie auf allen
Teilen des integrierten Finanzmarkts zu ebnen. Ein gemeinsamer Mindestkatalog von
Befugnissen, verbunden mit einer angemessenen Mittelausstattung diirfte eine
wirksame Beaufsichtigung garantieren.

Zum Schutz der Kunden und unbeschadet ihres Rechts auf Anstrengung eines
Gerichtsverfahrens sollten die Mitgliedstaaten Offentliche oder private Stellen, deren
Aufgabe die auBergerichtliche Beilegung von Streitféllen ist, dazu ermutigen, bei der
Losung grenziibergreifender Streitfille zusammenzuarbeiten und dabei der
Empfehlung 98/257/EG der Kommission vom 30. Mérz 1998 {iber die Grundsétze fiir
Einrichtungen, die fiir die auBergerichtliche Beilegung von
Verbraucherrechtsstreitigkeiten ~ zustindig ~ sind'’,  Rechnung  tragen.  Die
Mitgliedstaaten werden ermutigt, bei der Umsetzung von Bestimmungen iiber
Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fiir die auBergerichtliche Streitbeilegung auf
bestehende grenziibergreifende Systeme fiir die Zusammenarbeit, insbesondere das
Beschwerdenetz fiir den Finanzdienstleistungssektor (FIN-Net), zuriickzugreifen.

Die Bestimmungen {iber den Austausch von Informationen zwischen den zustindigen
Behorden der Mitgliedstaaten sowie deren gegenseitige Verpflichtung zur Amtshilfe
und Zusammenarbeit miissen verstirkt werden. In Anbetracht zunehmender
grenziibergreifender Tétigkeiten sollten die zustandigen Behorden einander die fiir die
Wahrmehmung ihrer Aufgaben zweckdienlichen Informationen liefern, um eine
wirksame Umsetzung dieser Richtlinie auch in Situationen zu gewihrleisten, in denen
VerstoBe oder mutmaBliche VerstoBe fiir die Behorden in zwei oder mehreren
Mitgliedstaaten von Bedeutung sein konnen. Bei diesem Informationsaustausch ist
eine strenge Geheimhaltung erforderlich, um die reibungslose Ubermittlung der
Informationen und den Schutz der besonderen Rechte von Personen zu gewéhrleisten.

Am 17. Juli 2000 setzte der Rat den Ausschuss der Weisen zur Regulierung der
europdischen Wertpapiermarkte ein. In seinem Schlussbericht regte der Ausschuss der
Weisen die Einfiihrung eines neuen Rechtsetzungsverfahrens an und schlug zu diesem
Zweck ein  Vier-Stufen-Konzept vor, bestehend aus Rahmenprinzipien,
DurchfiihrungsmafBBnahmen, Zusammenarbeit und Durchsetzung. Demnach sollten in
Stufe 1, d. h. in der Richtlinie, lediglich allgemeine Rahmenprinzipien festgeschrieben
werden, wihrend die technischen Umsetzungsmafinahmen in Stufe 2 von der
Kommission unter Mithilfe eines Ausschusses festgelegt werden sollten.

In der vom Europidischen Rat am 23. Mirz 2001 in Stockholm angenommenen
EntschlieBung wurde der Schlussbericht des Ausschusses der Weisen und das darin
vorgeschlagene Vier-Stufen-Konzept, das die gemeinschaftliche Rechtsetzung im
Wertpapierbereich effizienter und transparenter machen soll, gebilligt.

Nach Auffassung des Europdischen Rates von Stockholm sollte hdufiger auf die
DurchfiihrungsmaBnahmen der Stufe 2 zuriickgegriffen werden, um sicherzustellen,

ABIL. L 115 vom 17.4.1998, S. 31.
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dass die technischen Bestimmungen mit Marktentwicklung und Aufsichtspraktiken
Schritt halten; ferner sollten fiir alle Etappen der Stufe 2 Fristen gesetzt werden.

In seiner EntschlieBung vom 5. Februar 2002 zur Umsetzung der Rechtsvorschriften
fiir Finanzdienstleistungen hat das FEuropdische Parlament den Bericht des
Ausschusses der Weisen auf der Grundlage der von der Kommission am gleichen Tag
vor dem Parlament abgegebenen feierlichen Erklarung und des Schreibens des fiir den
Binnenmarkt zustindigen Mitglieds der Kommission vom 2. Oktober 2001 an die
Vorsitzende des Ausschusses des Parlaments fiir Wirtschaft und Wahrung beziiglich
der Sicherung der Rolle des Européischen Parlaments in diesem Prozess gebilligt.

Die zur Umsetzung dieser Richtlinie erforderlichen MaBBnahmen sollten gemi3 dem
Beschluss 1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitdten
fir die Ausiibbung der der Kommission iibertragenen Durchfiihrungsbefugnisse'’
erlassen werden.

Dem Europiischen Parlament sollten vom Zeitpunkt der ersten Ubermittlung des
Entwurfs von Durchfilhrungsmafinahmen an drei Monate eingerdumt werden, um
diese zu liberpriifen und dazu Stellung zu nehmen. Diese Frist kann in dringenden und
angemessen begriindeten Féllen verkiirzt werden. Nimmt das Parlament innerhalb
dieser Frist eine EntschlieBung an, so sollte die Kommission die MaBnahmenentwiirfe
einer erneuten Uberpriifung unterziehen.

Um den weiteren Entwicklungen auf den Finanzmaérkten Rechnung zu tragen, sollte
die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat Berichte iiber den
Anwendungsbereich der Transparenzregeln und die mogliche Zulassung von auf
Warenderivate spezialisierten Héndlern als Wertpapierhéduser vorlegen.

Die Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren'®, die Richtlinie 93/6/EWG und die Richtlinie
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mérz {iber die
Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute'> sollten gedndert und an
die Bestimmungen dieser Richtlinie angepasst werden.

Das Ziel, einen integrierten Finanzmarkt zu schaffen, auf dem die Anleger wirksam
geschiitzt und Effizienz und Integritdt fiir den gesamten Markt gesichert sind, lésst
sich nur erreichen, indem fiir Wertpapierhduser unabhingig von ihrem Zulassungsort
in der Gemeinschaft und fiir die Funktionsweise geregelter Markte und anderer
Handelssysteme gemeinsame rechtliche Anforderungen festgelegt werden, die
verhindern, dass Opazitit oder Storungen auf einem Markt das reibungslose
Funktionieren des europdischen Finanzsystems insgesamt beeintrichtigen. Da sich
dieses Ziel besser auf Gemeinschaftsebene erreichen lasst, kann die Gemeinschaft
nach dem in Artikel 5 EG-Vertrag festgelegten Subsidiaritdtsprinzip MalBnahmen
erlassen. In Einklang mit dem in diesem Artikel festgelegten Grundsatz der
VerhiltnismaBigkeit geht die Richtlinie nicht iiber das dazu erforderliche Mal3 hinaus -

ABI. L 184 vom 17.7.1999, S. 23.

ABIL. L 375 vom 31.12.1985, S. 31, zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2001/108/EG des
Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 41 vom 13.2.2002, S.35).

ABI. L 126 vom 26.5.2000, S. 1, zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2000/28/EG (ABI. L 275 vom
27.10.2000, S.37).
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1
Anwendungsbereich
1. Diese Richtlinie findet auf Wertpapierhduser und geregelte Méarkte Anwendung.
2. Artikel 12 und 13 sowie die Kapitel II und II unter Titel II gelten auch fiir

Kreditinstitute, die geméf der Richtlinie 2000/12/EG befugt sind, eine oder mehrere
Wertpapierdienstleistung(en) zu erbringen.

Artikel 2
Ausnahmen

1. Diese Richtlinie findet keine Anwendung auf:

(a) Versicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 73/239/EWG
oder Artikel 1 der Richtlinie 79/267/EWG sowie Unternehmen, die die in der
Richtlinie 64/225/EWG genannten Riickversicherungs- und Retrozessionstétigkeiten
ausiiben;

(b)  Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich fiir ihr
Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihres
Mutterunternehmens erbringen;

(©) Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, wenn diese Tatigkeit im
Rahmen einer Berufstitigkeit gelegentlich ausgeiibt wird und letztere durch Rechts-
oder Verwaltungsvorschriften bzw. Standesregeln geregelt ist und diese die
Erbringung der Dienstleistung nicht ausschlieBen;

(d) Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlieBlich in der
Verwaltung eines Systems der Arbeitnehmerbeteiligungen bestehen;

(e) Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistungen sowohl die Verwaltung eines
Systems der Arbeitnehmerbeteiligungen als auch Wertpapierdienstleistungen
ausschlieSlich fiir ihre Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere
Tochterunternehmen ihrer Mutterunternehmen erbringen;

€y} die Mitglieder des Europidischen Systems der Zentralbanken und andere
nationale FEinrichtungen mit &hnlichen Aufgaben sowie sonstige Offentliche
Einrichtungen, die fiir die Verwaltung der staatlichen Schulden zustindig oder daran
beteiligt sind;

(g) Organismen flir gemeinsame Anlagen, unabhingig davon, ob sie auf
Gemeinschaftsebene koordiniert worden sind, sowie die Verwahr- und
Verwaltungsgesellschaften derartiger Organismen;
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(h) Personen, die fiir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, wobei
dieser Handel eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttétigkeit ist und die Haupttatigkeit
weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der Richtlinie noch
in der Erbringung von Bankdienstleistungen gemdll der Richtlinie 2000/12/EG
besteht;

(1) Unternehmen, deren Haupttétigkeit auf konsolidierter Basis im Eigenhandel
mit Warenderivaten besteht;

() Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistung ausschlieBlich darin besteht, auf
einem Finanztermin- oder Optionsmarkt lediglich fiir eigene Rechnung oder fiir
Rechnung anderer Mitglieder des gleichen Marktes titig zu werden oder fiir diese
einen Preis bzw. Kurs zu erziclen, und die durch eine Garantie seitens eines
Clearingsmitglieds des gleichen Marktes abgedeckt sind; die Verantwortung flir die
Erflillung der von einem solchen Unternehmen abgeschlossenen Geschifte wird dabei
von einem Clearingmitglied des gleichen Marktes {ibernommen;

(k) Vereinigungen, die von dinischen Pensionsfonds mit dem ausschlieBlichen
Ziel gegriindet wurden, die Vermogenswerte der beteiligten Pensionsfonds zu
verwalten;

(0 'agenti di cambio', deren Tatigkeiten und Aufgaben in Artikel 201 des
italienischen Gesetzesdekrets Nr. 58 vom 28. Februar 1998 geregelt sind.

Die durch diese Richtlinie verlichenen Rechte beziehen sich nicht auf die Erbringung
von Dienstleistungen, die als Gegenpartei bei Geschdften erbracht werden, die
wiederum von Mitgliedern des Europdischen Systems der Zentralbanken bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben getétigt werden, so wie sie im Vertrag und im Statut
des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
festgeschrieben sind.

Um den Entwicklungen auf den Finanzmirkten Rechnung zu tragen und eine
einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sicherzustellen, kann die Kommission im
Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten Verfahren die in Absatz 1
dieses Artikels genannten Ausnahmen kliren.

Artikel 3
Begriffsbestimmungen

Im Sinne dieser Richtlinie bedeuten

(1) Wertpapierhaus: jede juristische Person, die im Rahmen ihrer {iblichen
beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit gewerbsméafig
Wertpapierdienstleistungen erbringt.

(2) Wertpapierdienstleistung: jede Dienstleistung, die in Abschnitt A von Anhang
I aufgefiihrt ist und sich auf eines der Instrumente in Abschnitt C von Anhang I
bezieht.

(3) Nebendienstleistung: jede Dienstleistung, die Gegenstand von Abschnitt B in

Anhang I ist und sich auf jedes der in Abschnitt C von Anhang I genannten
Instrumente bezieht.
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)

(6)

(7)

®)

©)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Anlageberatung: die Abgabe einer personlichen Empfehlung fiir einen
Kunden, die sich auf ein Geschiaft oder mehrere Geschifte mit
Finanzinstrumenten bezieht.

Ausfihrung von Auftréagen im Namen von Kunden: Wahrnehmung der
Tatigkeit eines Vermittlers zwecks Erzielung einer Vereinbarung, aufgrund
deren ein Finanzinstrument oder mehrere Finanzinstrumente im Namen von
Kunden gekauft oder verkauft werden.

Handel flr eigene Rechnung: ein aktiver Handel auf der Grundlage des
eigenen Kapitals, der auf einer regelmifBigen und professionellen Basis
betrieben wird und zum Abschluss von Geschéften mit einem oder mehreren
Finanzinstrumenten fiihrt.

Kunde: jegliche natiirliche oder juristische Person, die sich an ein
Wertpapierhaus zwecks Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Nebendienstleistungen wendet.

Professioneller Kunde: ein Kunde, der iiber ausreichende Erfahrungen,
Kenntnisse und Sachverstand verfiigt, um seine eigenen Anlageentscheidungen
treffen und die verbundenen Risiken angemessen bewerten zu konnen, und
zwar auf der Grundlage der in Anhang II genannten Kriterien und Verfahren.

Betreiber eines Marktes: eine Person oder mehrere Personen, die das Geschift
eines geregelten Marktes tatsdchlich leitet/n.

Geregelter Markt: ein multilaterales System, das von einem Betreiber eines
Marktes betrieben wird und die Interessen multipler dritter Parteien am Kauf
bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihrt. Dies muss im Rahmen
des Systems und gemill nichtdiskretiondrer Regeln auf eine Art und Weise
geschehen, die zu einem Vertrag fithrt, und zwar in Bezug auf
Finanzinstrumente, die zum Handel geméf den Regeln und iiber die Systeme
des Marktes zugelassen wurden. Der geregelte Markt muss eine Zulassung
erhalten haben und im Sinne von Titel III dieser Richtlinie ordnungsgemal
funktionieren.

Multilaterales Handelssystem ("Multilateral trading facility® /MTF): ein
multilaterales System, das die Interessen multipler dritter Parteien am Kauf
bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihrt. Dies muss im Rahmen
des Systems und gemdB nichtdiskretiondrer Regeln auf eine Art und Weise
geschehen, die zu einem Vertrag fiihrt. ;

Bestens-Auftrag: ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
zum bestmdglichen Kurs.

Limit-Auftrag: ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
innerhalb eines spezifischen Limits oder besser.

Finanzinstrument: all jene Instrumente, die Gegenstand von Abschnitt C in
Anhang I sind.

Wertpapiere: jene Kategorien von Wertpapieren, die auf dem Kapitalmarkt
gehandelt werden konnen mit der Ausnahme von Zahlungsinstrumenten wie

54



(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

1)

(22)

(a) Aktien von Unternehmen und andere Aktien von Unternehmen, Anteilen
an  Gesellschaften oder an  anderen  Unternehmensformen
gleichzustellende Wertpapiere sowie Zertifikate der
Wertpapiersammelbanken fiir derlei Anteile;

(b)  Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel;

(c) allen sonstigen Formen von Wertpapieren, die zum Kauf bzw. Verkauf
derartiger Wertpapiere berechtigen oder die zur Kassaregulierung fiihren,
die anhand der Wertpapiere, Wiahrungen, Zinssdtze oder Zinsrenditen,
Waren oder anderen Indizes bzw. Messwerten bestimmt wird.

Geldmarktinstrumente: die tiblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten
Kategorien von Instrumenten, wie Schatzwechsel, Einlagenzertifikate,
"commercial paper" , mit der Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.;

Herkunftsmitgliedstaat:
(a) ImFallevon Wertpapierhausern:

i)  sofern das Wertpapierhaus eine natiirliche Person ist, der
Mitgliedstaat, in dem die Hauptverwaltung belegen ist;

ii)) sofern das Wertpapierhaus eine juristische Person ist, der
Mitgliedstaat, in dem der satzungsmiflige Sitz belegen ist. In
diesem Fall hat die zustindige Behorde auch zu gewéhrleisten, dass
die Hauptverwaltung des Wertpapierhauses in diesem Mitgliedstaat
belegen ist; oder

i) wenn das Wertpapierhaus gemidBl dem fiir es geltenden
einzelstaatlichen Recht keinen satzungsméfBigen Sitz hat, der
Mitgliedstaat, in dem seine Hauptverwaltung belegen ist.

(b) Im Falle eines geregelten Marktes. der Mitgliedstaat, in dem der
geregelte Markt registriert ist oder - sofern er gema3 dem Recht dieses
Mitgliedstaats keinen satzungsméfBigen Sitz hat, der Mitgliedstaat, in
dem die Hauptverwaltung des geregelten Marktes belegen ist.

Aufnahmemitgliedstaat: der Mitgliedstaat, in dem ein Wertpapierhaus eine
Zweigniederlassung hat oder Dienstleistungen erbringt.

Zustandige Behorde: die Behorde, die vom Herkunftsmitgliedstaat gemél
Artikel 45 bestimmt wird, sofern in den Einzelbestimmungen dieser Richtlinie
nicht anders spezifiziert.

Kreditinstitute: Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie 2000/12/EG.

OGAW-Verwaltungsgesellschaft: eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne der
Richtlinie 85/611/EWG.

Bevollméchtigter: eine natiirliche oder juristische Person, die - ohne als

Wertpapierhaus im  Sinne dieser Richtlinie zu gelten - die
Wertpapierdienstleistungen ~ und  die = Nebendienstleistungen  eines
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Wertpapierhauses fiir Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, Anweisungen
oder Auftrige des Kunden in Bezug auf diese Wertpapierdienstleistungen oder
Finanzinstrumente sammelt und an das Wertpapierhaus weiterleitet und die
Kunden bzw. potenziellen Kunden im Hinblick auf die vom Wertpapierhaus
angebotenen Finanzinstrumente oder Dienstleistungen berdt. Dies geschieht
unter der vollen und vorbehaltslosen Haftung des Wertpapierhauses, fiir das
der Bevollmaéchtigte tétig ist.

(23) Zweigniederlassung: eine Betriebsstelle, die einen rechtlich unselbstindigen
Teil einer Wertpapierhaus bildet und Wertpapierdienstleistungen erbringt, fiir
die das Wertpapierhaus eine Zulassung erhalten hat.

(24) Qualifizierte Beteiligung: das direkte oder indirekte Halten von mindestens
10% des Kapitals des Wertpapierhauses oder der Stimmrechte im Sinne von
Artikel 7 der Richtlinie 88/627/EWG des Rates'® oder die Maglichkeit der
Ausiibung eines maligeblichen Einflusses auf die Geschiftsfiihrung eines
Wertpapierhauses, an dem eine Beteiligung gehalten wird.

(25) Muitterunternehmen: ein Mutternunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2 der
Richtlinie 83/349/EWG des Rates'’.

(26) Tochterunternehmen: ein Tochterunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2
der  Richtlinie  83/349/EWG  des  Rates, einschlieBlich  jedes
Tochterunternehmens eines Tochterunternehmens eines an der Spitze
stehenden Mutterunternehmens.

(27) Kontrolle: die Kontrolle im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 83/349/EWG
des Rates.

(28) Enge Verbindungen: eine Situation, in der zwei oder mehrere natiirliche oder
juristische Personen verbunden sind durch

(a) Betelligung, d.h. das direkte Halten oder das Halten im Wege der
Kontrolle von mindestens 20% der Stimmrechte oder des Kapitals an
einem Unternehmen oder

(b) Kontrolle, d.h. die Verbindung zwischen einem Mutterunternehmen und
einem Tochterunternehmen in allen Féllen des Artikels 1 Absdtze 1 und 2
der Richtlinie 83/349/EWG des Rates oder ein gleichgeartetes Verhiltnis
zwischen einer natiirlichen oder einer juristischen Person und einem
Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens
wird ebenfalls als Tochterunternehmen des Mutterunternehmens
angesehen, das an der Spitze dieser Unternehmen steht.

Als enge Verbindung zwischen zwei oder mehreren natiirlichen oder juristischen
Personen gilt auch eine Situation, in der die betreffenden Personen mit ein und
derselben Person durch ein Kontrollverhéltnis dauerhaft verbunden sind.

ABI. L 348 vom 17.12.1988, S. 62.
ABI. L 193 vom 18.7.1983, S. 1.
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Um den Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und die
einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sicherzustellen, kann die Kommission im
Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten Verfahren die in Absatz 1
dieses Artikels festgelegten Definitionen kldren.

TITEL Il

ZULASSUNG UND TATIGKEITSBEDINGUNGEN FUR WERTPAPIERHAUSER
KAPITEL 1
BEDINGUNGEN UND VERFAHREN FUR DIE ZULASSUNG

Artikel 4
Zulassungsanforderungen

Jeder Mitgliedstaat behilt die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
Wertpapierhdusern vor. Auch stellt er sicher, dass simtliche Wertpapierhduser, fiir
die er der Herkunftsmitgliedstaat ist, erst dann ihre Tétigkeit aufnehmen, wenn sie
gemal den Bestimmungen dieser Richtlinie eine Zulassung erhalten haben.

Abweichend von Absatz 1 konnen die Mitgliedstaaten Betreibern eines Marktes
gestatten, ein MTF zu betreiben, sofern den Artikeln 13, 24, 27 und 28 dieser
Richtlinie Genlige getan wird.

Abweichend von Artikel 3 Absatz 1 Ziffer 1 konnen die Mitgliedstaaten in den
Begriff des Wertpapierhauses Gesellschaften einbeziehen, die keine juristischen
Personen sind,

(a) wenn ihre Rechtsform Dritten gegeniiber ein Schutzniveau bietet, das dem von
juristischen Personen gebotenen Schutz gleichwertig ist, und

(b) sofern sie einer gleichwertigen und ihrer Rechtsform angemessenen Aufsicht
unterliegen.

Erbringt diese natiirliche Person jedoch Dienstleistungen, die das Halten von Geldern
oder Wertpapieren Dritter umfassen, so kann sie nur dann als Wertpapierhaus im
Sinne dieser Richtlinie gelten, wenn sie unbeschadet der sonstigen in dieser Richtlinie
und in der Richtlinie 93/6/EWG des Rates festgelegten Anforderungen folgende
Bedingungen erfiillt:

(a) Die Eigentumsrechte Dritter an ihren Wertpapieren und Geldern werden
gewahrt, vor allem im Falle der Insolvenz des Unternehmens oder seiner
Eigentiimer, einer Pfandung, einer Aufrechnung oder anderer von den
Gldubigern des Unternehmens oder seinen Eigentiimern geltend gemachter
Anspriiche.

(b) Das Wertpapierhaus ist Vorschriften unterworfen, welche die Uberwachung
seiner Solvenz einschlieBlich der ihrer Eigentiimer zum Gegenstand haben.
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(c) Der Jahresabschluss des Wertpapierhauses wird von einer oder mehreren nach
dem einzelstaatlichen Recht zur Rechnungspriifung befugten Personen gepriift.

(d) Hat ein Wertpapierhaus nur einen Eigentiimer, so trifft dieser entsprechende
Vorkehrungen fiir den Schutz der Anleger, falls das Wertpapierhaus die
Geschiftstitigkeit aufgrund seines Ablebens, seiner Geschiftsunfahigkeit oder
einer vergleichbaren Gegebenheit einstellt

Die Mitgliedstaaten erstellen ein Register sdmtlicher Wertpapierhduser. Dieses
Register muss offentlich zugénglich sein und Informationen {iber Dienstleistungen
enthalten, fiir die das Wertpapierhaus eine Zulassung erhalten hat. Auch ist dieses
Register regelmiBig zu aktualisieren.

Im Falle von Wertpapierhdusern, die lediglich Anlageberatungen vornehmen, konnen
die Mitgliedstaaten der zustdndigen Behorde gestatten, die Aufgabe der Gewdhrung
von Zulassungen an eine Stelle zu delegieren, die den in Artikel 45 Absatz 2
genannten Bedingungen gentigt.

Artikel 5
Anwendungsbereich der Zulassung

Der Herkunftsmitgliedstaat sorgt dafiir, dass in der Zulassung die
Wertpapierdienstleistungen spezifiziert werden, die das Wertpapierhaus erbringen
darf. Die Zulassung kann auch eine oder mehrere der in Abschnitt B von Anhang I
genannten Nebendienstleistungen enthalten. Die Zulassung darf auf keinen Fall
lediglich fiir die Erbringung von Nebendienstleistungen erteilt werden.

Ein Wertpapierhaus, das um eine Zulassung zwecks Ausdehnung seiner Tétigkeiten
auf zusétzliche Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen ersucht, die
zum Zeitpunkt der Erstzulassung nicht vorgesehen waren, kann einen Antrag auf
Ausdehnung seiner Zulassung stellen.

Die Zulassung ist in der gesamten Europdischen Gemeinschaft giiltig und gestattet
einem Wertpapierhaus, die Wertpapierdienstleistungen, fiir die es eine Zulassung
erhalten hat, in der gesamten Gemeinschaft zu erbringen. Dies kann entweder mittels
der Griindung einer Zweigniederlassung oder im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs geschehen.

Artikel 6

Verfahren fur die Gewahrung der Zulassung und die Ablehnung von Antragen auf Zulassung

1.

Die zustdindige Behorde gewéhrt die Zulassung erst dann, wenn sie sich vollstindig
der Tatsache vergewissert hat, dass der Antragsteller simtlichen Anforderungen
geniigt, die sich aus den infolge dieser Richtlinie erlassenen Bestimmungen ergeben.

Das Wertpapierhaus bringt samtliche Informationen, d. h. einschlieBlich eines
Geschiftsplans bei, aus dem vor allem die Art der geplanten Geschéfte und der
organisatorische Aufbau des Wertpapierhauses hervorgehen. Diese Informationen
benoétigt die zustdndige Behorde, um sich der Tatsache zu vergewissern, dass das
Wertpapierhaus zum  Zeitpunkt seiner Erstzulassung alle erforderlichen
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Vorkehrungen getroffen hat, um seinen sich aus den Bestimmungen dieses Kapitels
ergebenden Verpflichtungen nachzukommen.

Dem Antragsteller ist binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstindig
ausgefiillten Antrags mitzuteilen, ob eine Zulassung gewéhrt wird oder nicht.

Artikel 7
Entzug der Zulassung

Die zustdndige Behorde darf einem Wertpapierhaus die Zulassung nur entziehen,
wenn das betreffende Wertpapierhaus

(a) von der Zulassung nicht binnen zwolf Monaten Gebrauch macht, ausdriicklich
auf sie verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine
Wertpapierdienstleistung erbracht hat, es sei denn, der betreffende
Mitgliedstaat sieht in diesen Fallen ohnehin das Erléschen der Zulassung vor;

(b) die Zulassung aufgrund falscher Erklarungen oder auf sonstige rechtswidrige
Weise erhalten hat;

(c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfiillt; dazu
gehort auch die Nichteinhaltung der Bedingungen, die in der Richtlinie
93/6/EWG des Rates festgeschrieben sind;

(d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen verstof3en
hat, die infolge dieser Richtlinie erlassen wurden und die
Tatigkeitsbedingungen fiir Wertpapierhduser regeln;

(e) oder wenn ein anderer in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften - die Fragen
auBBerhalb des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie behandeln - vorgesehener
Fall fiir den Entzug vorliegt.

Artikel 8
Personen, die die Geschéfte tatsachlich fihren

Die Mitgliedstaaten schreiben den Personen, die die Geschifte -eines
Wertpapierhauses tatsdchlich fiihren, vor, einen ausreichend guten Leumund zu
haben und {iber ausreichende Erfahrungen zu verfiigen, um die solide und umsichtige
Fiihrung des Wertpapierhauses sicherzustellen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass das Wertpapierhaus der zustdndigen Behorde
samtliche Verdnderungen im Management meldet. Auch miissen alle Informationen
iibermittelt werden, die zur Bewertung des ausreichend guten Leumunds und der
ausreichenden Erfahrungen neuer zur Leitung des Hauses bestellter Personen
erforderlich sind.

Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon tiberzeugt
ist, dass die Personen, die die Geschifte des Wertpapierhauses tatsdchlich
unmittelbar filhren werden, einen ausreichend guten Leumund haben oder {iiber
ausreichende Erfahrungen verfiigen, oder wenn es objektive und nachweisbare
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Griinde gibt davon auszugehen, dass die vorgeschlagenen Verdnderungen im
Management des Wertpapierhauses seine solide und umsichtige Fithrung gefahrden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Leitung von Wertpapierhdusern von
mindestens zwei Personen vorgenommen wird, die die in Absatz 1 genannten
Bedingungen erfiillen.

Abweichend vom ersten Unterabsatz konnen die Mitgliedstaaten Wertpapierhdusern,
die natiirliche Personen sind, oder Wertpapierhdusern, die juristische Personen sind,
die von einer einzigen natiirlichen Person in Ubereinstimmung mit ihrer Satzung und
den nationalen Rechtsvorschriften gefiihrt werden, die Zulassung gewihren.
Nichtsdestoweniger stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass alternative
Vereinbarungen bestehen, die die solide und umsichtige Fiithrung derartiger
Wertpapierhduser gewéhrleisten.

Artikel 9
Personen, die eine wirksame Kontrolle austiben und Erwerb qualifizierter Beteiligungen

Im Hinblick auf die Gewihrleistung der soliden und umsichtigen Fiihrung von
Wertpapierhdusern schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass Aktionédre, die eine
qualifizierte Beteiligung an dem Wertpapierhaus halten, den entsprechenden
Anspriichen gentigen.

Bestehen zwischen dem Wertpapierhaus und sonstigen natiirlichen oder juristischen
Personen enge Beziehungen, gewéhrt die zustindige Behorde die Zulassung nur
dann, wenn diese engen Beziehungen die zustindige Behorde nicht an der
wirksamen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern.

Die zustindige Behorde kann die Zulassung verweigern, wenn die Rechts- und/oder
Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, die fiir eine oder mehrere natiirliche oder
juristische Personen gelten, mit dem bzw. denen das Wertpapierhaus enge
Beziehungen unterhélt, bzw. Probleme bei der Durchsetzung dieser Vorschriften die
zustindige Behorde daran hindern, ihre Aufsichtsfunktionen wirksam
wahrzunehmen.

Die Mitgliedstaaten schreiben jeder natiirlichen oder juristischen Person, die direkt
oder indirekt eine qualifizierte Beteiligung eines Wertpapierhauses zu erwerben oder
zu verduBern gedenkt, vor, zuvor im Sinne von Unterabsatz 2 die zustéindige Behorde
iiber den Umfang der entsprechenden Beteiligung zu unterrichten. Auch sind diese
Personen gehalten, der zustéindigen Behorde eine Meldung zu erstatten, wenn sie ihre
qualifizierte Beteiligung anzuheben oder zu senken gedenken, wenn folglich der
Anteil der Stimmrechte oder des von diesen Personen gehaltenen Kapitals 20%, 33%
oder 50% erreichen, unterschreiten oder {iibersteigen wiirde, oder wenn das
Wertpapierhaus die Tochtergesellschaft dieser Personen werden wiirde.

Unbeschadet des Absatzes 4 kann die zustindige Behorde binnen einer Frist von
hochstens drei Monaten ab der in Unterabsatz 1 vorgesehenen Meldung Einspruch
gegen diese Absicht erheben, wenn sie nicht davon iiberzeugt ist, dass die in
Unterabsatz 1 genannten Personen den im Interesse der Gewdhrleistung einer soliden
und umsichtigen Fiihrung des Wertpapierhauses zu stellenden Anspriichen geniigen.
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Erhebt die zustindige Behorde keinen Einspruch, so kann sie einen Termin
festsetzen, bis zu dem die Absichten verwirklicht werden miissen.

Wenn es sich bei dem Erwerber der in Absatz 3 genannten Beteiligung um ein in
einem anderen Mitgliedstaat zugelassenes Wertpapierhaus, Kreditinstitut bzw.
Versicherungsunternehmen handelt oder um ein Mutterunternehmen eines in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierhauses, Kreditinstituts oder
Versicherungsunternehmens oder um eine Person, die ein in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassenes Wertpapierhaus, Kreditinstitut bzw.
Versicherungsunternehmen kontrolliert, und wenn aufgrund des Erwerbs das
betreffende Unternehmen zu einem Tochterunternehmen des Erwerbers wird oder
von diesem kontrolliert wird, ist die Bewertung des Erwerbs Gegenstand der in
Artikel 55 genannten vorherigen Konsultation.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Wertpapierhaus bei Kenntnisnahme eines
etwaigen Erwerbs oder einer etwaigen Abtretung von Beteiligungen an seinem
Kapital, aufgrund deren diese Beteiligungen einen der in Absatz 3 Unterabsatz 1
genannten Schwellenwerte {iber- bzw. unterschreiten, die zustindige Behorde
unverziiglich dariiber zu informieren hat.

Ferner unterrichtet ein Wertpapierhaus die zustindige Behorde mindestens einmal
jéhrlich iber die Identitdt der Aktiondre oder Gesellschafter, die qualifizierte
Beteiligungen halten, sowie iiber deren Volumen, wie es sich zum Beispiel aus den
Mitteilungen anldsslich der Jahreshauptversammlung der Aktiondre oder
Gesellschafter oder aus den Pflichtmeldungen der borsennotierten Gesellschaften
ergibt, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass, falls der durch die in Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten Personen ausgeiibte Einfluss sich zum Schaden einer umsichtigen und
soliden Geschiéftsfiihrung der Wertpapierhaus auswirken konnte, die zustindige
Behorde die erforderlichen MaBBnahmen ergreift, um diesen Zustand zu beenden.

Diese MaBnahmen konnen Antrdge auf Urteile und/oder die Verhdngung von
Sanktionen gegen die Mitglieder der Geschiftsleitung oder die Suspendierung des
Stimmrechts fiir Aktien und Anteile, die von den betreffenden Aktiondren oder
Gesellschaftern gehalten werden, umfassen.

Ahnliche MaBnahmen gelten fiir Personen, die ihrer Pflicht zur vorherigen
Unterrichtung der zustindigen Behdrden beim Erwerb bzw. der Erhéhung einer
qualifizierten Beteiligung nicht nachkommen. Fiir den Fall, dass eine Beteiligung
trotz Einspruchs der zustindigen Behorden erworben wurde, sehen die
Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu verhdngenden Sanktionen vor, dass die
entsprechenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder dass die Stimmrechtsausiibung
ungiiltig ist oder fiir nichtig erklart werden kann.
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Artikel 10
Mitgliedschaft in einem zugel assenen Anleger entschadigungssystem

Die zustindige Behdrde tberpriift, ob ein Unternehmen, das einen Antrag auf
Zulassung als Wertpapierhaus gestellt hat, seinen sich aus der Richtlinie 97/9/EG'® des
Europédischen Parlaments und des Rates ergebenden Pflichten zum Zeitpunkt der
Zulassung genligt.

Artikel 11
Anfangskapital ausstattung

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustdndige Behorde keine Zulassung
gewahrt, wenn das Wertpapierhaus nicht iiber ausreichend Anfangskapital im Sinne
der Anforderungen der Richtlinie 93/6/EWG des Rates verfiigt, das fiir die jeweilige
Wertpapierdienstleistung vorgeschrieben ist.

Die Mitgliedstaaten gewihrleisten auch, dass Wertpapierhduser, die vom
Anwendungsbereich der Richtlinie 93/6/EWG des Rates aufgrund ihres Artikels 2
Absatz 2 Buchstaben ¢ und d ausgenommen sind, eine Berufshaftpflichtversicherung
abschliefen, die das gesamte Gemeinschaftsterritoritum abdeckt, bzw. eine
vergleichbare Garantie fiir Haftungsfille halten, die sich aus berufsméfBigem
Verschulden ergeben. Dabei miissen mindestens EUR 1.000.000 fiir jeden einzelnen
Versicherungsanspruch und aggregiert mindestens EUR 2.000.000 fiir simtliche in
einem Kalenderjahr eintretende Anspriiche zur Verfiigung stehen.

Die in Absatz 2 dieses Artikels genannten Betrige werden regelmdfig von der
Europdischen Kommission iiberpriift, um den Verdnderungen im Europdischen
Verbraucherpreisindex Rechnung zu tragen, der von Eurostat zum gleichen
Zeitpunkt wie die aufgrund von Artikel 4 Absatz 7 der Richtlinie 2002/.../EG
[Versicherungsvermittlung] vorgenommenen Anpassungen und in Ubereinstimmung
mit diesen verdffentlicht wird.

Artikel [12]
Organisatorische Anforderungen

Der Herkunftsmitgliedstaat sorgt dafiir, dass Wertpapierhduser den in den
nachfolgenden Absédtzen 2 bis 9 genannten organisatorischen Anforderungen
geniigen.

Ein Wertpapierhaus verwendet angemessene Strategien und Verfahren, um
sicherstellen, dass es selbst und seine Geschiftsfilhrung, Angestellten und
Bevollméachtigten ihren sich aus dieser Richtlinie ergebenden Verpflichtungen
nachkommen, wenn sie Geschéfte mit und im Namen von Kunden tétigen, und die
sie dazu anhalten, im Sinne der Marktintegritdt zu handeln. Diese Strategien und
Verfahren miissen dergestalt sein, dass das Wertpapierhaus auf Ersuchen der
zustindigen Behorde nachweisen kann, dass es im Sinne dieser Verpflichtungen
vorgegangen ist.

18

ABI. L 84 vom 26.3.1997, S.22.
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10.

11.

Ein Wertpapierhaus muss so strukturiert und organisiert sein, dass die Risiken fiir die
Kundeninteressen so gering wie moglich gehalten werden, die u.U. durch
Interessenkonflikte zwischen dem Wertpapierhaus und seinen Kunden oder zwischen
mehreren Kunden des Wertpapierhauses gefahrdet werden kdnnten.

Ein Wertpapierhaus greift auf diejenigen Systeme, Ressourcen und Verfahren
zuriick, die erforderlich sind, um Kontinuitdt und RegelméBigkeit bei der Erbringung
der Dienstleistung zu gewéhrleisten.

Ein Wertpapierhaus stellt sicher, dass beim Riickgriff auf Dritte zwecks
Wahrnehmung von Aufgaben, die fiir die Erbringung kontinuierlicher und
zufriedenstellender Dienstleistungen fiir die Kunden ausschlaggebend sind,
verniinftige Mallnahmen ergriffen werden, um ein unangemessenes zusétzliches
operationelles Risiko zu vermeiden. Das "Outsourcing" wichtiger operationeller
Aufgaben darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualitét der internen Kontrolle und
die Fahigkeit der beaufsichtigenden Stelle beeintrachtigt werden, zu tiberpriifen, ob
das Unternehmen sdmtlichen Anforderungen geniigt.

Ein Wertpapierhaus muss iiber eine ordnungsgemifle Verwaltung und Buchhaltung,
interne  Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren zur Risikobewertung sowie
wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanismen fiir Datenverarbeitungssysteme
verfiigen, wozu insbesondere eine Regelung fiir personliche Transaktionen der
Angestellten des Wertpapierhauses gehort.

Ein Wertpapierhaus sorgt dafiir, dass die Aufzeichnungen {iiber die von ihm
erbrachten Dienstleistungen und abgeschlossenen Geschifte ausreichen, um der
zustindigen Behorde die Kontrolle der Einhaltung der Anforderungen dieser
Richtlinie zu ermdglichen und sich vor allem der Tatsache zu vergewissern, dass das
Wertpapierhaus sdmtlichen Verpflichtungen gegeniiber den Kunden nachgekommen
ist.

Ein Wertpapierhaus, das Kunden gehorende Finanzinstrumente hélt, trifft
zweckmifBige Vorkehrungen, um die Eigentumsrechte der Kunden - vor allem im
Falle der Insolvenz des Wertpapierhauses - an diesen Instrumenten zu schiitzen, und
um zu verhindern, dass die Finanzinstrumente eines Kunden fiir eigene Rechnung
genutzt werden, es sei denn, der Kunde hat seine ausdriickliche Zustimmung dazu
gegeben.

Ein Wertpapierhaus, das Kunden gehorende Mittel hilt, trifft zweckméaBige
Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden zu schiitzen und um - au3er im Falle von
Kreditinstituten - zu verhindern, dass die Mittel der Kunden fiir eigene Rechnung
genutzt werden.

Im Falle der Zweigniederlassungen von Wertpapierhdusern, ist die zustindige
Behorde des Lands, in dem die Zweigniederlassung belegen ist - unbeschadet der
Moglichkeit der zustindigen Herkunftslandbehorde des Wertpapierhauses, direkten
Zugang zu den Aufzeichnungen zu erhalten - fiir die Durchsetzung der Verpflichtung
von Absatz 7 verantwortlich, was die von der Zweigniederlassung getitigten
Geschifte betrifft.

Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und
die einheitliche Anwendung der Absdtze 2 bis 10 sicherzustellen, kann die
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Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren DurchfiihrungsmaBBnahmen erlassen, die die konkreten organisatorischen
Anforderungen im Detail festlegen, die Wertpapierhdusern vorzuschreiben sind, die
verschiedene  Wertpapierdienstleistungen und  Nebendienstleistungen  bzw.
entsprechende Kombinationen erbringen.

Artikel 13
Handel sprozess und Abschluss von Geschaften tber MTF

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
zusitzlich zur Einhaltung der Anforderungen von Artikel 12 transparente und
nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren fiir einen fairen und ordnungsgeméilien
Handel festlegen, sowie objektive Kriterien fiir die wirksame Ausfiihrung von
Auftragen abstecken, so dass die Nutzer im Rahmen des MTF oder mittels des MTF
zu jedwedem Zeitpunkt fiir den Umfang des geplanten Geschifts den bestmoglichen
Kurs erzielen konnen. Diese Regeln und Verfahren sind zuvor von der zustdndigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats zu genehmigen.

Auch sehen die Mitgliedstaaten vor, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
Zugang zu diesem System auf der Grundlage transparenter und objektiver
kommerzieller Bedingungen verschaffen. Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
miissen in der Lage sein, lediglich den in Frage kommenden Gegenparteien im Sinne
von Artikel 22 Absatz 3 die Nutzung dieser Systeme und den Zugang zu ihnen zu
ermoglichen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
die Nutzer klar {liber ihre jeweilige Verantwortung fiir die Abrechnung der Geschifte
informieren, die iiber das System abgewickelt werden. Wenn Wertpapierhduser, die
ein MTF betreiben, einen Teil der Verantwortung fiir die Abrechnung derartiger
Geschéfte libernehmen, hat die zustindige Behdrde sicherzustellen, dass sie die
erforderlichen Vorkehrungen getroffen haben, um eine wirksame Abrechnung zu
erleichtern.

Wird ein Wertpapier, das zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen wurde,
ebenfalls iiber ein MTF gehandelt, ohne dass der Emittent seine Zustimmung dazu
gegeben hat, so braucht der Emittent den Verpflichtungen nicht nachkommen, die in
Bezug auf die Erstoffenlegung, laufende Offenlegung oder Ad hoc-Offenlegung von
Finanzunterlagen fiir das MTF bestehen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass ein Wertpapierhaus, das ein MTF betreibt,
unverziiglich jeder Anweisung seitens seiner zustdndigen Behorde aufgrund von
Artikel 46 Absatz 1 nachkommt, wenn diese die Entfernung oder die Aussetzung
eines Finanzinstruments vom Handel betriftt.

Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und
die einheitliche Anwendung von Absatz 1 und Absatz 2 sicherzustellen, kann die
Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren = Durchfiihrungsmafinahmen  erlassen, die den  Inhalt der
Handelsvorschriften fiir einen fairen und ordnungsgemill funktionierenden Handel
iiber das MTF regeln.
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Artikel 14
Zulassung von Drittlandwer tpapierhdusern und -zweigniederlassungen

Die Mitgliedstaaten informieren die Kommission iiber etwaige allgemeine
Schwierigkeiten, die ihre Wertpapierhduser bei der Niederlassung oder der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in einem Drittland haben.

Gelangt die Kommission aufgrund der ihr im Rahmen von Absatz 1 iibermittelten
sonstigen Informationen zu der Auffassung, dass ein Drittland Wertpapierhdusern
aus der Gemeinschaft den effektiven Marktzugang verwehrt, der dem vergleichbar
sein muss, den die Gemeinschaft Wertpapierhdusern aus diesem Drittland gewdhrt,
so unterbreitet die Kommission dem Rat Vorschlige fiir ein angemessenes
Verhandlungsmandat, um fiir die Wertpapierhduser aus der Gemeinschaft
vergleichbare Wettbewerbsbedingungen zu erzielen. Der Rat stimmt dabei mit
qualifizierter Mehrheit ab.

Gelangt die Kommission aufgrund der ihr im Rahmen von Absatz 1 iibermittelten
Informationen iiberdies zu der Auffassung, dass Wertpapierhdusern der
Gemeinschaft in einem Drittland nicht die nationale Behandlung gewéhrt wird, die
ihnen die gleichen Wettbewerbsbedingungen wie inldndischen Wertpapierhdusern
bietet, und dass die Bedingungen fiir den effektiven Marktzugang nicht erfiillt sind,
kann die Kommission Verhandlungen zur Behebung dieser Situation einleiten.

Unter den im ersten Unterabsatz genannten Umstinden kann die Kommission
aufgrund des Verfahrens von Artikel 59 Absatz 2 zu jeder Zeit und zusédtzlich zur
Aufnahme von Verhandlungen beschlieBen, dass die zustindigen Behorden der
Mitgliedstaaten ihre Beschliisse begrenzen oder aufheben miissen, die noch
ausstehende Antrdge bzw. kiinftige Antrdge auf Zulassung oder auf Erwerb von
Beteiligungen seitens direkter oder indirekter Mutterunternehmen betreffen, die unter
das Recht des besagten Drittlandes fallen. Derartige Begrenzungen oder
Aussetzungen diirfen jedoch nicht auf die Errichtung von Zweigniederlassungen
durch Wertpapierhduser angewandt werden, die in der Gemeinschaft ordnungsgemal
zugelassen sind, bzw. durch ihre Zweigniederlassungen; das gleiche gilt fiir den
Erwerb von Beteiligungen an Wertpapierhdusern der Gemeinschaft durch derartige
Hiuser oder ihre Zweigniederlassungen. Die Dauer dieser MaBnahmen darf drei
Monate nicht iiberschreiten.

Vor Ablauf dieser oben erwidhnten Dreimonatsfrist und aufgrund der
Verhandlungsergebnisse kann die Kommission geméll dem Verfahren von Artikel 59
Absatz 2 die Ausdehnung dieser Ma3inahmen beschlieen.

Gelangt die Kommission zu der Auffassung, dass eine der in Absatz 2 und 3
genannten Situationen weiter fortbesteht, iibermitteln die Mitgliedstaaten ihr auf ihr
Ersuchen hin die folgenden Informationen:

(a) Antridge auf Zulassung fiir ein Wertpapierhaus, das die direkte oder indirekte
Zweigniederlassung eines Mutterunternehmens ist, das unter das Recht des
besagten Drittlandes fallt;

(b) die Tatsache, dass ein solches Mutterunternechmen gemif3 Artikel 9 Absatz 3
vorschligt, eine Beteiligung an einem Wertpapierhaus der Gemeinschaft zu
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erwerben, aufgrund deren letzteres zu einer Zweigniederlassung dieses
Mutterunternehmens wiirde.

Die Verpflichtung zur Informationsiibermittlung wird hinféllig, wenn mit dem
entsprechenden Drittland eine Vereinbarung erzielt wird oder wenn die MalBlnahmen
im Sinne von Absatz 3 zweiter und dritter Unterabsatz nicht mehr gelten.

Die MaBnahmen dieses Artikels haben den Verpflichtungen zu geniigen, die sich fiir
die Gemeinschaft aus internationalen Vereinbarungen, ob nun bilateral oder
multilateral, ergeben und die die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit von
Wertpapierhdusern betreffen.

KAPITEL [l
TATIGKEITSBEDINGUNGEN FUR WERTPAPIERHAUSER
ABSCHNITT 1

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 15
Allgemeine Verpflichtung in Bezug auf eine laufende Beaufsichtigung

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen Behorden die
organisatorischen Vereinbarungen regelmifig tiberpriifen, die die Wertpapierhduser
festlegen mussten, um ihre Erstzulassung zu erhalten.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser den zustindigen Behorden
alle wichtigen Anderungen in ihrem Geschiftsplan melden und ihnen simtliche
Informationen iibermitteln, die notwendig sind, um zu {iberpriifen, ob die gednderten
organisatorischen Anforderungen noch ausreichend sind, um den Verpflichtungen
dieser Richtlinie weiterhin zu geniigen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustdndigen Behorden die Tétigkeiten der
Wertpapierhduser iiberwachen, um die Einhaltung der Tatigkeitsbedingungen im
Sinne dieses Kapitels und der sonstigen in der Richtlinie vorgeschriebenen
Verpflichtungen zu bewerten. Auch stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die
zustindigen Behorden die Informationen erhalten, die sie zur Bewertung der
Einhaltung dieser Verpflichtungen seitens der Wertpapierhduser bendtigen.

Fiir den Fall, dass ein Wertpapierhaus lediglich auf dem Gebiet der Anlageberatung
titig ist, kann die zustindige Behorde die Aufgabe der regelmiBigen Uberwachung
der operationellen und organisatorischen Anforderungen an eine Stelle delegieren,
die den in Artikel 45 Absatz 2 genannten Bedingungen gentigt.

Artikel 16
Interessenkonflikte
Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Wertpapierhaus alle verniinftigen

MaBnahmen ergreift, um Interessenkonflikte zwischen dem Wertpapierhaus selbst,
einschlieBlich seiner Fiihrungskridfte und Beschiftigten, und seinen Kunden oder
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zwischen zwei seiner Kunden auszumachen, die bei der Erbringung jedweder
Wertpapierdienstleistung oder jedweder Nebendienstleistung oder aus einer
Kombination beider Dienstleistungsarten entstehen.

Auch fordern die Mitgliedstaaten, dass Wertpapierhduser, deren Tatigkeiten zu
Interessenkonflikten ~ fiilhren  konnen,  wirksame  organisatorische = und
verwaltungsméfige Vorkehrungen treffen und beibehalten, dass verhindert wird,
dass derlei Interessenkonflikte die Kundeninteressen negativ beeinflussen, bzw. diese
Vorkehrungen so handhaben, dass das gleiche Ergebnis erzielt wird.

Reichen die organisatorischen bzw. verwaltungsmidfigen Vorkehrungen des
Wertpapierhauses zur Handhabung von Interessenkonflikten nicht aus, um
verniinftigerweise sicherzustellen, dass das Risiko der Beeintrdchtigung von
Kundeninteressen tatsdchlich abgewendet wurde, so legt das Wertpapierhaus dem
Kunden klar die allgemeine Wesensart und/oder Quellen der Interessenkonflikte
offen, bevor es Geschifte in seinem Namen titigt.

Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu tragen und
die einheitliche Anwendung der Absdtze 1, 2 und 3 sicherzustellen, kann die
Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren DurchfiihrungsmafBnahmen erlassen, um

(a) die MaBnahmen zu definieren, die ein Wertpapierhaus verniinftigerweise
ergreifen miisste, um Interessenkonflikte auszumachen, zu verhindern, zu
bewiltigen  und/oder  offenzulegen, wenn es  verschiedenartige
Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen oder eine Kombination
beider Dienstleistungsarten erbringt;

(b) Konflikte anzugehen, die sich aus einem etwaig erhaltenen Anreiz ergeben
oder aber einem Eigeninteresse, das im Zusammenhang mit der Erbringung
einer Wertpapierdienstleistung entsteht und der/das die Qualitit oder Fairness
einer verbundenen Wertpapierdienstleistung, die im Namen eines Kunden oder
fiir einen Kunden erbracht wird, beeintrachtigen konnte.

Artikel 17
Laufende Kapital ausstattung

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser in Bezug auf die
Wesensart der besagten Wertpapierdienstleistung jederzeit den Vorschriften der
Richtlinie 93/6/EWG des Rates nachzukommen haben.

ABSCHNITT 2
Bestimmungen zum Anleger schutz
Artikel 18
Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wertpapier dienstlei stungen fir Kunden

Die Mitgliedstaaten gewdhrleisten, dass ein Wertpapierhaus bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen fiir seine Kunden recht, billig und professionell im
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bestmoglichen Interesse seiner Kunden handelt und insbesondere den folgenden
Grundsétzen von Absatz 2 bis 8 geniigt:

Marketing-Mitteilungen oder darin enthaltene Informationen, die sich an die Kunden
bzw. potenziellen Kunden richten, sind als solche zu kennzeichnen und miissen fair,
eindeutig und nicht irrefithrend sein.

Rechtzeitig vorliegende Informationen {iiber das Wertpapierhaus und seine
Dienstleistungen sind den Kunden bzw. den potenziellen Kunden auf verstdndliche
Art und Weise zu iibermitteln, so dass sie die genaue Wesensart und die Risiken der
angebotenen Wertpapierdienstleistung bzw. des angebotenen Finanzinstruments
verstehen konnen.

Vom Kunden sind die erforderlichen Angaben {iiber seine Kenntnisse und
Erfahrungen im Anlagebereich, seine Anlageziele und seine Finanzlage einzuholen,
so dass das Wertpapierhaus die Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente
auswdhlen kann, die fiir den entsprechenden Kunden zweckmifig sind.

Den Kunden sind rechtzeitig Informationen iiber die Finanzinstrumente, angebotenen
Anlagen und Marktpldtze zu iibermitteln, die fair, eindeutig und nicht irrefithrend
sein miissen, so dass die Kunden fundierte Anlageentscheidungen treffen konnen.

Den Kunden sind zudem Leitlinien und Warnungen vor mit Anlagen in bestimmte
Instrumente oder Anlagestrategien verbundene Risiken zukommen zu lassen, wobei
der entsprechenden Sachkenntnis und den Erfahrungen des Kunden Rechnung zu
tragen ist.

Zwischen dem Wertpapierhaus und dem Kunden ist eine auf Dokumenten basierende
Aufzeichnung einer Vereinbarung zu erstellen, in der die Rechte und die Pflichten
der beiden Parteien sowie die sonstigen Bedingungen festgeschrieben sind, zu denen
das Wertpapierhaus Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt.

Auch erhélt der Kunde Berichte iiber die Fortschritte und die Kosten in Bezug auf
die Geschifte und Dienstleistungen, die in seinem Namen erbracht werden.

Um den erforderlichen Anlegerschutz und die einheitliche Anwendung von Absatz 1
bis 8 sicherzustellen, kann die Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59
Absatz 2 festgelegten Verfahren DurchfiihrungsmaBBnahmen erlassen, um zu
gewihrleisten, dass ein  Wertpapierhaus bei der  Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir seine Kunden den
entsprechenden Grundsitzen geniigt. In diesen DurchfithrungsmaBBnahmen sind die
folgenden Aspekte zu beriicksichtigen:

(a) die Wesensart der den Kunden bzw. potenziellen Kunden angebotenen bzw.
erbrachten Dienstleistung(en), einschlieBlich besonderer Verfahren und
Systeme, auf die die Wertpapierhduser zurlickgreifen, um Auftrige im Namen
ihrer Kunden auszufiihren;

(b) die Wesensart der Finanzinstrumente, die angeboten oder in Erwigung
gezogen werden sollen;

(c) die Tatsache, ob es sich bei den Kunden bzw. potenziellen Kunden um
Kleinanleger oder professionelle Anleger handelt.
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10.

11.

12.

Die Mitgliedstaaten werden einem Wertpapierhaus, das mittels eines anderen
Wertpapierhauses eine Anweisung erhidlt, Wertpapierdienstleistungen oder
Nebendienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, gestatten, sich auf die
Informationen iiber den Kunden zu stiitzen, die von dem die Anweisungen
iibermittelnden Wertpapierhaus weitergeleitet werden.

Das Wertpapierhaus, das eine Anweisung erhidlt, auf diese Art und Weise
Dienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, muss auch in der Lage sein,
sich auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das Geschift verlassen
zu konnen, die/ das dem Kunden von Seiten eines anderen Wertpapierhauses
erbracht wurden.

Das Wertpapierhaus, das die Kundeninstruktionen bzw. -auftrdge mittels eines
anderen Wertpapierhauses erhélt, bleibt fiir die Erbringung der Dienstleistung bzw.
den Abschluss des Geschifts auf der Grundlage einer derartigen Information oder der
obengenannten Empfehlungen im Sinne der infolge von Absatz 9 angenommenen
MaBnahmen verantwortlich.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats sorgt dafiir, dass die sich aus
dieser Bestimmung ergebenden Verpflichtungen und die detaillierten
DurchfiihrungsmaBBnahmen, die gemél Absatz 9 angenommen wurden, von den
Wertpapierhdusern eingehalten werden, wenn sie Dienstleistungen in anderen
Mitgliedstaaten erbringen.

Die zustdndige Behorde des Mitgliedstaats, in dem eine Zweigniederlassung belegen
ist, setzt die sich aus den Absidtzen 1 bis 8 ergebenden Verpflichtungen sowie die
aufgrund von Absatz 9 angenommenen Durchfiihrungsmafinahmen im Hinblick auf
die Dienstleistungen durch, die die entsprechende Zweigniederlassung fiir ihre
Kunden erbringt.

Artikel 19
Bestmdgliche Ausfiihrung

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die Dienstleistungen
erbringen, die die Ausfiihrung von Kundenorder in Bezug auf Finanzinstrumente
durch das Wertpapierhaus selbst oder ein anderes Wertpapierhaus nach sich ziehen,
sicherstellen, dass diese Auftrige auf eine Art und Weise ausgefiihrt werden, dass
dem Kunden die Erzielung des bestmoglichen Ergebnisses in Bezug auf den Kurs,
die Kosten, die Schnelligkeit und die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung zugesichert
wird, wobei der Frist, dem Volumen und der Wesensart der Kundenorder sowie
spezifischen Anweisungen seitens des Kunden Rechnung zu tragen ist.

Die zustidndige Behorde priift nach, ob die Wertpapierhduser wirksame und effiziente
Verfahren einfiihren, die die Grundlage fiir eine systematische, wiederholbare und
nachweisbare Methode zur Erleichterung der Ausfiihrung von Kundenorder zu
Bedingungen bilden, die fiir den Kunden am giinstigsten sind. Bei der Bewertung
dieser Verfahren ist der Umfang zu beriicksichtigen, in dem diese Verfahren das
Wertpapierhaus in die Lage versetzen, das bestmoglichste Ergebnis im Hinblick auf
die auf dem jeweiligen Markt vorherrschenden Bedingungen zu erzielen, zu denen
ein Wertpapierhaus verniinftigerweise Zugang haben diirfte.
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Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser die Verfahren auf
regelmifiger Basis iiberpriifen, die sie verwenden, um das bestmdgliche Ergebnis fiir
ihre Kunden zu erzielen. Erforderlichenfalls haben sie diese Verfahren auch so
anzupassen, dass sie Zugang zu den Marktpliatzen erhalten, die auf gleichméBiger
Basis die auf dem Markt giinstigsten Ausfiithrungsbedingungen anbieten.

Um dem fiir die Anleger erforderlichen Schutz Rechnung zu tragen, die wirksame
und ordnungsgemifle Funktionsweise der Mirkte zu gewihrleisten und die
einheitliche Anwendung der Absédtze 1, 2 und 3 sicherzustellen, kann die
Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren DurchfiihrungsmalBnahmen erlassen, die Folgendes betreffen:

(a) die Faktoren, die beriicksichtigt werden konnen, um die bestmogliche
Ausfiihrung oder die Berechnung zum besten (Netto-)Kurs zu bestimmen, die
auf dem Markt fir das Volumen und die Kategorie des Auftrags und den
jeweiligen Kundentyp vorherrschen,

(b) die Verfahren, die unter Beriicksichtigung des Umfangs der von verschiedenen
Wertpapierhdusern getitigten Geschifte als verniinftige und wirksame
Methoden angesehen werden kdnnen, um Zugang zu den Marktplitzen zu
erhalten, die die gilinstigsten Ausfiihrungsbedingungen bieten.

Artikel 20
Vorschriften fur die Bearbeitung von Kundenauftrégen

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die zur Ausfithrung von
Auftragen im Namen von Kunden berechtigt sind, Verfahren und Systeme einfiihren,
die die faire und rasche Abwicklung von Kundenauftragen im Verhéltnis zu anderen
Kundenauftriagen oder den Handelsinteressen des Wertpapierhauses gewéhrleisten.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser bei der Ausfiihrung von
anderweitigen vergleichbaren Kundenauftrigen auf Verfahren oder Systeme
zurlickgreifen, die dem Zeitpunkt des Eingangs im Wertpapierhaus Rechnung tragen
und mit denen verhindert wird, dass die Kundeninteressen negativ durch eventuelle
Interessenkonflikte beeintrachtigt werden.

Die Mitgliedstaaten stellen auch sicher, dass Wertpapierhduser die ausdriickliche
vorherige Zustimmung der Kunden erwirken, bevor sie Kundenauftrige aullerhalb
der Regeln und Systeme ausfiihren, die von einem geregelten Markt oder einem MTF
betriecben werden. Die Mitgliedstaaten gestatten den Wertpapierhdusern, diese
Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen Zustimmung oder in Form von
Zustimmungen zu jedem einzelnen Geschéft einzuholen. Wenn die vorherige
Zustimmung der Kunden in Form einer allgemeinen Zustimmung erfolgt, ist sie
einem gesonderten Dokument niederzulegen und jéhrlich zu erneuern.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass im Falle eines Kunden-Limitauftrags, der zu
den vorherrschenden Marktbedingungen nicht unverziiglich ausgefiihrt werden kann,
die Wertpapierhduser MaBBnahmen ergreifen, die die schnellstmogliche Ausfiihrung
dieses Auftrags erleichtern, indem dem Markt die Bedingungen dieses Kunden-
Limitauftrags unverziiglich und auf eine Art und Weise offengelegt werden, die fiir
die anderen Marktteilnehmer leicht zugénglich ist. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir,
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dass die zustindigen Behorden von dieser Verpflichtung der Offenlegung eines
Limitauftrags im Sinne von Artikel 41 Absatz 2 abweichen kénnen, wenn dieser im
Vergleich zum normalen Marktvolumen ein gro3es Volumen aufweist.

Um zu gewihrleisten, dass die Maflnahmen fiir den Anlegerschutz und die faire und
ordnungsgeméife Funktionsweise der Mérkte den technischen Entwicklungen auf den
Finanzmirkten Rechnung tragen und um die einheitliche Anwendung der Absétze 1
bis 4 sicherzustellen, kann die Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59
Absatz 2 festgelegten Verfahren Durchfiihrungsmalinahmen erlassen, die Folgendes
definieren:

(a) die Bedingungen und die Wesensart der Verfahren und Systeme, die die
unverziigliche, faire und rasche Ausfiihrung von Kundenauftrigen bewirken,
sowie die Situationen bzw. Geschiftsarten, in denen bzw. fir die die
Wertpapierhduser verniinftigerweise von der unverziiglichen Ausfiihrung
abweichen konnen, um giinstigere Bedingungen fiir den bzw. die Kunden zu
erwirken;

(b) die Verfahren fiir den Erhalt bzw. die Erneuerung der Zustimmung des Kunden
vor der Ausfiihrung dieser Order auBerhalb der Regeln und Systeme eines
geregelten Marktes oder MTF;

(c) die verschiedenen Methoden, die ein Wertpapierhaus zugrunde gelegt hat, um
seiner Verpflichtung nachzukommen, noch nicht erledigte Kunden-
Limitauftrige dem Markt offenzulegen.

Artikel 21
Ver pflichtungen von Wertpapierhausern, die Bevollmachtigte engagieren

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser nur dann auf
Bevollméchtigte zuriickgreifen, wenn es um die Forderung der Dienstleistungen
eines Wertpapierhauses, das Hereinholen neuer Geschifte oder die Sammlung von
Auftriigen von Kunden oder potenziellen Kunden sowie die Ubermittlung dieser
Auftrage an das entsprechende Wertpapierhaus geht sowie um die Erbringung von
Beratungen im Hinblick auf die vom  Wertpapierhaus angebotenen
Finanzinstrumente oder Dienstleistungen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Wertpapierhaus, das einen
Bevollméachtigten engagiert, fiir jede Handlung bzw. Nichthandlung seitens des
Bevollméchtigten voll und uneingeschriankt haftet, wenn er im Namen des
Wertpapierhauses titig ist. Die Mitgliedstaaten schreiben dem Wertpapierhaus vor
sicherzustellen, dass ein Bevollméchtigter unverziiglich dem Kunden oder
potenziellen Kunden die Eigenschaft mitteilt, in der er handelt und welches
Wertpapierhaus er vertritt.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass ein Wertpapierhaus die Tétigkeiten seines
Bevollméchtigten iiberwacht und Maflnahmen ergreift bzw. Verfahren einleitet, um
zu gewihrleisten, dass der Bevollmichtigte auf kontinuierlicher Basis in
Ubereinstimmung mit dieser Richtlinie titig ist.
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Jeder Mitgliedstaat stellt sicher, dass Bevollmichtigte, die in seinem Hoheitsgebiet
tatig sind oder titig werden wollen, in ein 6ffentliches Register aufgenommen sind,
das unter der Kompetenz der zustdndigen Behorde eingerichtet und gefiihrt wird.

Die zustindige Behorde sorgt dafiir, dass Bevollmichtigte nur dann in ein
offentliches Register aufgenommen werden, wenn feststeht, dass sie ausreichend gut
beleumdet sind und {iiber geeignete allgemeine, kommerzielle und berufliche
Kenntnisse verfligen, um alle einschldgigen Informationen {iber die angebotene
Dienstleistung korrekt an den Kunden bzw. den potenziellen Kunden weiterleiten zu
konnen.

Das Register ist regelméBig zu aktualisieren und steht 6ffentlich zur Konsultation zur
Verfiigung.

Auch stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass Wertpapierhduser lediglich auf jene
Bevollmiéchtigte zuriickgreifen, die in den Offentlichen gemidl Absatz 3
einzurichtenden Registern gefiihrt werden.

Die Mitgliedstaaten konnen der zustindigen Behorde gestatten, die Einrichtung und
Fiithrung des in Absatz 3 genannten 6ffentlichen Registers sowie die Aufgaben der
Uberwachung der Einhaltung der Bestimmungen von Absatz 4 durch die
Bevollméchtigten auf eine Stelle zu iibertragen, die den in Artikel 45 Absatz 2
genannten Bedingungen gentigt.

Artikel 22
Mit in Frage kommenden Gegenparteien ausgefihrte Geschafte

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser, die zur Ausfiihrung von
Auftrigen im Namen von Kunden und/oder zum Eigenhandel berechtigt sind,
Geschéfte mit in Frage kommenden Gegenparteien abschlieBen koénnen, ohne
verpflichtet zu sein, den in Artikel 18, 19 und 20 dieser Richtlinie genannten
Auflagen zu geniigen, die diese Geschéfte betreffen.

Um Geschifte zu den Bedingungen von Absatz 1 tdtigen zu kdnnen, muss das
Wertpapierhaus die Zustimmung der potenziellen Gegenpartei dahingehend
einholen, als in Frage kommende Gegenpartei behandelt zu werden. Diese
Bestdtigung ist entweder vor Abschluss des Geschifts, in seinem Verlauf oder in
Form einer allgemeinen Vereinbarung einzuholen.

Die Mitgliedstaaten erkennen als in Frage kommende Gegenparteien im Sinne von
Artikel 13 und 39 Wertpapierhduser, Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften
oder andere zugelassene oder regulierte Finanzintermedidre, die im Sinne des
Gemeinschaftsrechts als solche gelten, an; ausgenommen sind allerdings OGAW und
ihre Verwaltungsgesellschaften sowie Pensionsfonds und ihre
Verwaltungsgesellschaften.

Die Mitgliedstaaten konnen als in Frage kommende Gegenparteien auch OGAW und
ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften
sowie andere Gesellschaften anerkennen, die die vorher festgelegten anteiligen
Anforderungen einhalten; dazu zdhlen auch quantitative Schwellenwerte. Im Falle
eines Geschifts, bei dem die potenziellen Gegenparteien in verschiedenen
Rechtsprechungen belegen sind, kann sich das Wertpapierhaus von dem Status der
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anderen Gesellschaft abgrenzen, der gemiBl den Rechtsvorschriften oder den
Malnahmen des anderen Mitgliedstaats festgelegt wurde, in dem die Gesellschaft
ansissig ist.

Die Einstufung als in Frage kommende Gegenpartei im Sinne des zweiten
Unterabsatzes ldsst das Recht dieser Institute unberiihrt, eine Behandlung als
normaler Kunde zu beantragen, dessen Geschéfte mit dem Wertpapierhaus Artikel
18, 19 und 20 unterliegen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Geschéfte, die von Nutzern oder Teilnehmern
eines "geregelten Marktes" oder eines MTF im Rahmen oder mittels der Systeme
eines geregelten Marktes oder eines MTF getitigt werden, als Geschéfte zwischen in
Frage kommenden Gegenparteien behandelt werden.

Um die einheitliche Anwendung von Absatz 1, 2 und 3 im Lichte der sich
verandernden Marktpraktiken sicherzustellen und die wirksame Funktionsweise des
Binnenmarktes zu erleichtern, kann die Kommission im Einvernehmen mit dem in
Artikel 59 Absatz 2 festgelegten Verfahren DurchfiihrungsmaBnahmen in Bezug auf
die Einstufung als in Frage kommende Gegenpartei erlassen.

ABSCHNITT 3

MARKTTRANSPARENZ UND -INTEGRITAT

Artikel 23

Verpflichtung zur Wahrung der Marktintegritét, Meldung von Geschéften und Fihrung von

Aufzeichnungen

Unbeschadet der Zuweisung von Zustidndigkeiten zwecks rechtlicher Durchsetzung
der Bestimmungen der Richtlinie 200./.../EG des Europédischen Parlaments und des
Rates'” [iiber Markmissbrauch] iiberwacht die zustindige Behorde auch die
Tatigkeiten von Wertpapierhdusern, um sicherzustellen, dass diese ehrlich, fair,
professionell und auf eine Art und Weise handeln, die die Integritit des Marktes
fordert.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser der zustindigen Behorde
mindestens fiinf Jahre lang die einschldgigen Daten zur Verfligung stellen, die sich
auf die Geschéfte mit Finanzinstrumenten beziehen, die sie entweder im Eigenhandel
oder im Namen ihrer Kunden getdtigt haben. Im Falle der von im Namen von
Kunden ausgefiihrten Geschéfte enthalten die Aufzeichnungen sdmtliche
Informationen und Einzelheiten {iiber die Identitit des Kunden sowie die
Informationen, die gemiB der Richtlinie 1991/108/EG™ des Rates gefordert werden.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass Wertpapierhduser, die Geschéfte mit jedweden
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassenen Finanzinstrumenten tétigen,
der zustindigen Behorde im Herkunftsmitgliedstaat des Wertpapierhauses die

ABI. L.
ABIL. L 166 vom 28.6.1991, S. 77.
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Einzelheiten derartiger Geschéfte melden. Diese Verpflichtung gilt unabhéngig
davon, ob solche Geschifte iiber einen geregelten Markt abgewickelt werden oder
nicht.

Diese Berichte sind so schnell wie moéglich zu iibermitteln, spétestens aber am
nichstmoglichen Arbeitstag. In diesen Berichten ist das gekaufte/verduBBerte
Instrument zu nennen sowie die Quantitdt, das Datum und der Zeitpunkt der
Ausfilihrung sowie die Durchfiihrungskurse. Auch sind der Markt, das Handelssystem
oder andere Mittel anzugeben, iiber die das Geschéift abgeschlossen wurde.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Berichte fiir die zustindige Behdrde
entweder von dem Wertpapierhaus selbst oder von dem geregelten Markt oder aber
von dem MTF erstellt werden, {iber dessen Systeme das Geschift abgewickelt wurde.
Fiir den Fall, dass die Geschifte auf einem geregelten Markt oder iiber ein MTF
getdtigt werden und sie unmittelbar der entsprechenden zustéindigen Behorde des
geregelten Marktes oder des MTF gemeldet werden, kann von der Verpflichtung fiir
das Wertpapierhaus, die Geschifte im Sinne von Absatz 3 zu melden, abgewichen
werden.

Um zu gewihrleisten, dass die Maflnahmen zum Schutze der Marktintegritit gemé&f
den technischen Entwicklungen auf den Finanzmirkten angepasst werden und um
die einheitliche Anwendung der Absédtze 1 bis 5 sicherzustellen, kann die
Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren Durchfiihrungsmafnahmen erlassen, die die Methoden und Vorkehrungen
fir die Meldung von Finanzgeschiften sowie die Form und den Inhalt dieser
Berichte und die Modalititen festlegen, wie sie den zustindigen Behorden anderer
Mitgliedstaaten iibermittelt werden.

Artikel 24
Uberwachung des Handels im Rahmen eines MTF oder mittels eines MTF

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
angemessene und wirksame Vorkehrungen treffen, um die effiziente und
regelmiBige Uberwachung von Geschiften zu erleichtern, die im Rahmen oder
mittels des Systems ausgefiihrt wurden, um marktstorende Handelsbedingungen oder
Verhaltensweisen auszumachen, die einen Marktmissbrauch involvieren konnten.

Auch schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass im Rahmen dieser Vorkehrungen
Wertpapierhduser die im Sinne des ersten Unterabsatzes zusammengetragenen
Informationen unverziiglich an die zustindige Behorde weiterleiten und letzterer in
jeder Hinsicht beistehen, wenn es um die Ermittlung und die Verfolgung von
Marktmissbrauch geht, der im Rahmen oder mittels eines MTF erfolgte.

Um die ordnungsgemiBe und effiziente Uberwachung des Handels auf den MTF
zwecks Forderung der globalen Marktintegritit zu gewdhrleisten und um die
einheitliche Anwendung von Absatz 1 sicherzustellen, kann die Kommission im
Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten Verfahren
Durchfiihrungsmafinahmen erlassen, die die in Absatz 1 genannten zu treffenden
Vorkehrungen definieren.
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(1)

2)

3)

(4)

Artikel 25

Ver pflichtung von Wertpapier hausern, gehandelte Aktienkurse offen zu legen

Mitgliedstaaten schreiben vor, dass jedes Wertpapierhaus, das auf eigene Rechnung
handelt, fiir Transaktionen in iiblicherweise von Kleinanlegern getdtigtem Umfang
einen verbindlichen Geld- und Briefkurs offen legt. Diese Verpflichtung betrifft
Aktien, mit denen das Wertpapierhaus handelt, und insoweit diese Aktien zum Handel
an regulierten Mérkten zugelassen sind und es fiir sie einen liquiden Markt gibt.

Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, wie im ersten Unterabschnitt
beschrieben, mit anderen Investmenthdusern und anderen in Frage kommenden
Gegenparteien zu den ausgeschriebenen Bedingungen handeln, aufler wenn legitime
wirtschaftliche Uberlegungen dagegen sprechen.

Mitgliedsstaaten sehen vor, dass Wertpapierhduser, die nicht regelméfBig und auf
kontinuierlicher Basis in wesentlichem Umfang Liquiditdt fiir die besagten Aktien
bereitstellen, von der in Absatz 1 genannten Verpflichtung ausgenommen sind.

Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese Kurse in einer Weise bekannt gemacht
werden, die flir andere Marktteilnehmer leicht, kostenlos und in regelméafiger und auf
kontinuierlicher Weise wéhrend der iiblichen Handelszeiten zugénglich sind.

Die zustdndige Behorde iiberpriift, dass die veroffentlichten Kurse die tatsdchlichen
Marktbedingungen fiir diese Aktien wiedergeben, und dass das Wertpapierhaus die
Geld- und Briefkurse, die es gemdll Absatz 1 verdffentlicht, regelmifig auf den
neuesten Stand bringt.

Um die einheitliche Anwendung der Absitze 1 bis 3 sicherzustellen, die eine effiziente
Bewertung der Aktien unterstiitzt und es den Hiandlern ermoglicht, fiir ihre Kunden die
beste Geschéftsmdglichkeit zu erreichen, erldsst die Kommission nach dem in Artikel
59(2) bezeichneten Verfahren Durchfiihrungsmafinahmen, in denen festgelegt wird:

(a) Die GroBe der Transaktionen, die tliblicherweise von Kleinanlegern getitigt
werden und fiir die das Wertpapierhaus einen verbindlichen beidseitigen Kurs
verdffentlichen soll.

(b)  Die Definition der Aktien oder Aktiengruppen, fiir die es geniigend Liquiditit
gibt, die die Anwendung dieser Vorschrift erlaubt.

(c) Die Festlegung der Wertpapierhduser, fiir die die Ausnahmeregelung gemal
Paragraph 2 gelten soll.

(d)  Die Mittel spezifizieren, mittels deren Wertpapierhéuser ihren Verpflichtungen
gemal Absatz 3 nachkommen koénnen, dazu auch die folgenden Moglichkeiten:

(i)iiber die zustandigen Stellen eines jeden geregelten Marktes, auf den das besagte
Instrument zum Handel zugelassen ist;

(i1)iiber die zustdndigen Stellen eines Dritten

(ii1)eigene Vorkehrungen.
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Artikel 27
Nachbdrsliche Offenlegung durch Wertpapi er hauser

Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierhdusern, die entweder fiir eigene Rechnung
oder im Namen von Kunden Geschifte mit Aktien tétigen, die zum Handel auf einem
geregelten Markt auBerhalb der Regeln und Systeme eines geregelten Marktes oder
eines MTF zugelassen sind, vor, das Volumen, den Kurs und den Zeitpunkt zu
verOffentlichen, zu dem bzw. an dem diese Geschifte zum Abschluss gebracht
wurden. Diese Informationen sind unverziiglich auf einer verniinftigen
kommerziellen Basis und auf eine Art und Weise zu verdffentlichen, die den anderen
Marktteilnehmern einen leichten Zugang gewahrt.

Die zustindige Behorde sorgt dafiir, dass die gemidB Absatz 1 verdffentlichten
Informationen und die Fristen, innerhalb deren sie zu vertffentlichen sind, den
infolge von Artikel 42 angenommenen Bestimmungen geniigen. Sehen die gemil3
Artikel 42 angenommenen Malnahmen eine spitere Meldung fiir bestimmte
Kategorien von Aktiengeschiften vor, so gilt diese Moglichkeit mutatis mutandis
auch fiir solche Geschifte, wenn sie aullerhalb der Regeln und Systeme eines
geregelten Marktes oder eines MTF abgeschlossen werden.

Um der transparenten und ordnungsgemiflen Funktionsweise der Mérkte Rechnung
zu tragen und die einheitliche Anwendung von Absatz 1 sicherzustellen, kann die
Kommission im Einvernehmen mit dem in Artikel 59 Absatz 2 festgelegten
Verfahren DurchfiihrungsmafBBnahmen erlassen, die

(a) die Mittel spezifizieren, mittels deren Wertpapierhduser ihren Verpflichtungen
gemdll Absatz 1 nachkommen konnen. Dazu zdéhlen auch die folgenden
Moglichkeiten:

(1) Uber die zustindigen Stellen eines jeden geregelten Marktes, auf dem das
besagte Instrument zum Handel zugelassen ist;

(i) Uber die zustidndigen Stellen eines Dritten;
(i11)) eigene Vorkehrungen;

(b) die Anwendung der Verpflichtung gemdfl Absatz 1 im Falle von Geschiften
festlegen, die die Verwendung von Aktien zum Zwecke der Besicherung, der
Beleihung oder anderen Zwecken involvieren, wenn der Umtausch dieser
Aktien durch Faktoren bestimmt wird, die keine Bewertung zum aktuellen
Marktkurs der Aktie darstellen.

Artikel 27
Vorbordliche Transparenzanforderungen fir MTFs

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
die aktuellen Geld- und Briefkurse veroffentlichen, die mittels ihrer fiir zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassenen Aktien bestehenden Systeme mitzuteilen
sind. Die Mitgliedstaaten sorgen auch dafiir, dass diese Informationen dem Publikum
zu vernilinftigen kommerziellen Bedingungen und auf kontinuierlicher Basis wahrend
der iiblichen Geschéftszeiten zur Verfiigung gestellt werden.
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Die zustindige Behorde stellt sicher, dass der Inhalt, der Zeitplan und die
Veroftentlichungsmethoden fiir eine vorborsliche Meldung seitens eines MTF den
gleichen Anforderungen geniigen, wie sie von Artikel 41 flir Geschifte mit solchen
Instrumenten vorgeschrieben werden, wenn sie iiber einen geregelten Markt
abgewickelt werden.

Die zustdndigen Behorden kénnen von den in Absatz 1 genannten Verpflichtungen
abweichen, wenn es um vom MTF praktizierte Handelsmethoden geht. Allerdings
missen dafiir im Rahmen von Artikel 41 Ausnahmen fiir die gleichen von einem
geregelten Markt praktizierten Handelsmethoden vorgesehen sein.

Artikel 28
Nachbor sliche Transparenzanforderungen fur MTF

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierhduser, die ein MTF betreiben,
den Kurs, das Volumen und den Zeitpunkt der Geschéfte veroffentlichen, die gemal3
den Regeln und iiber die Systeme des MTF in Bezug auf Aktien abgewickelt werden,
die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Die Mitgliedstaaten
sorgen auch dafiir, dass die Einzelheiten zu derlei Geschiften dem Publikum zu
verniinftigen kommerziellen Bedingungen und so weit wie moglich auf Echtzeitbasis
zur Verfligung gestellt werden.

Die zustindige Behorde stellt sicher, dass der Inhalt, der Zeitplan fiir die
nachborslichen Informationen und die Methoden fiir ihre Verdffentlichung den
gleichen Anforderungen geniigen, wie sie von Artikel 42 fiir Geschéfte mit Aktien
vorgeschrieben werden, die auf einen geregelten Markt getétigt werden.

KAPITEL |11

RECHTE VON WERTPAPIERHAUSERN

Artikel 29
Freier Dienstleistungsverkehr

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass jedes Wertpapierhaus, das von den
zustindigen Behorden eines anderen Mitgliedstaats dieser Richtlinie entsprechend
zugelassen und beaufsichtigt wird, in ihrem Hoheitsgebiet ungehindert Wertpapier-
und Nebendienstleistungen erbringen kann, sofern fiir diese Dienstleistungen dort
eine Zulassung besteht. Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpapierhdusern in den
von der Richtlinie abgedeckten Bereichen keine zusétzlichen Anforderungen auf.

Jedes Wertpapierhaus, das im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats erstmals
Dienstleistungen erbringen oder die Palette seiner dort angebotenen Dienstleistungen
dndern mochte, libermittelt der zustdndigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats
die folgenden Angaben:

(a) Name des Mitgliedstaats, in dem es seine Tatigkeit ausiiben will,

(b) einen Geschiftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Wertpapier-
oder Nebendienstleistungen es erbringen will, und ob es die Absicht hat, im
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Hoheitsgebiet des Mitgliedstaates, in dem es Dienstleistungen erbringen will,
die Dienste eines Bevollméachtigten in Anspruch zu nehmen.

Die zustidndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats leitet diese Angaben innerhalb
eines Monats nach Erhalt an die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats
weiter. Von diesem Zeitpunkt an kann das  Wertpapierhaus im
Aufnahmemitgliedstaat die betreffende(n) Wertpapierdienstleistung(en) erbringen.

Tritt bei einer der nach Absatz 2 iibermittelten Angaben eine Anderung ein, so teilt
das Wertpapierhaus der zustindigen Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats diese
Anderung mindestens einen Monat im Voraus schriftlich mit. Die zustindige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats setzt die zustindige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats {iber diese Anderungen in Kenntnis.

Die Mitgliedstaaten gestatten MTS aus anderen Mitgliedstaaten ohne weitere
rechtliche oder verwaltungstechnische Auflage, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene
Vorkehrungen zu treffen, um rdumlich entfernten Benutzern oder in ihrem
Hoheitsgebiet niedergelassenen Teilnehmern den Zugang zu ihren Systemen sowie
deren Nutzung zu erleichtern.

Artikel 30
Grindung einer Zweigniederlassung

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass in ihrem Hoheitsgebiet Wertpapier- und
Nebendienstleistungen mittels  Griindung einer Zweigniederlassung eines
Wertpapierhauses erbracht werden konnen, sofern diese Dienstleistungen unter die
dem Wertpapierhaus im Herkunftsmitgliedstaat erteilte Zulassung fallen.

Die Mitgliedstaaten legen in den durch diese Richtlinie abgedeckten Bereichen keine
zusitzlichen Anforderungen an Organisation und Betrieb der Zweigniederlassung
fest; davon ausgenommen sind lediglich die nach Absatz7 zuldssigen
Anforderungen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten jedes Wertpapierhaus, das im Hoheitsgebiet eines
anderen Mitgliedstaats eine Zweigniederlassung griinden will, als Erstes die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats {iber diese Absicht in Kenntnis zu
setzen und dieser die folgenden Angaben zu liefern:

(@) Name der Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Griindung einer
Zweigniederlassung geplant ist;

(b) Geschiftsplan, aus dem unter anderem hervorgeht, welche Dienste angeboten
werden sollen, welchen organisatorischen Aufbau die Zweigniederlassung
haben soll und ob diese die Dienste von Bevollmichtigten in Anspruch nehmen
will;

(¢) Adresse im Aufnahmemitgliedstaat, bei der Unterlagen angefordert werden
konnen;

(d) Namen der fiir die Leitung der Zweigstelle verantwortlichen Personen.
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Sofern die zustéindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats keinen Grund hat, daran
zu zweifeln, dass Verwaltungsstruktur oder Finanzlage eines Wertpapierhauses fiir
die geplanten Titigkeiten angemessen sind, leitet sie sdmtliche Angaben innerhalb
von drei Monaten nach deren FErhalt an die zustindige Behdrde des
Aufnahmemitgliedstaats weiter und unterrichtet das betreffende Wertpapierhaus
entsprechend.

Zusiétzlich zu den in Absatz 2 genannten Angaben ibermittelt die zustidndige
Behorde des  Herkunftsmitgliedstaats der  zustindigen  Behorde — des
Aufnahmemitgliedstaats nédhere Angaben zu dem anerkannten
Anlegerentschiddigungssystem, dem das Wertpapierhaus gemidl3 der Richtlinie
97/9/EWG des Europédischen Parlaments und des Rates angehdrt. Sollte bei diesen
Angaben eine Anderung eintreten, so unterrichtet die zustindige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats die Behorde des Aufnahmemitgliedstaats entsprechend.

Weigert sich die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, der Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats diese Information zu iibermitteln, so teilt sie dem
betreffenden Wertpapierhaus innerhalb von drei Monaten nach Erhalt aller
Informationen die Griinde fiir ihre Weigerung mit.

Sobald eine Mitteilung der zustdndigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eingeht
oder falls eine solche Mitteilung bis zu zwei Monate nach Weiterleitung der
Mitteilung durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaates ausbleibt,
kann die Zweigniederlassung gegriindet werden und ihre Tétigkeit aufnehmen.

Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats gewéhrleistet, dass die
Zweigniederlassung bei Erbringung ihrer Leistungen die Verpflichtungen erfiillt, die
in Artikel 12 Absatz 7, in Artikel 18 und in den nach diesen erlassenen Mallnahmen
festgelegt sind.

Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats hat das Recht, die von der
Zweigniederlassung getroffenen Vorkehrungen zu iiberpriifen und Anderungen zu
verlangen, soweit diese fiir die zustindige Behdrde zwingend notwendig sind, um die
in Artikel 12 Absatz 7, in Artikel 18 und in den nach diesen erlassenen Mallnahmen
festgelegten Verpflichtungen durchsetzen zu konnen.

Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass in Féllen, in denen ein in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassenes Wertpapierhaus in seinem Hoheitsgebiet eine
Zweigniederlassung  gegriindet  hat, die  zustindige ~ Behorde  des
Herkunftsmitgliedstaats dieses Wertpapierhauses in Wahrnehmung ihrer Pflichten
und nach Unterrichtung der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats selbst
oder mittels zu diesem Zweck angewiesener Personen Vor-Ort-Priifungen in dieser
Zweigniederlassung vornehmen kann.

Tritt bei einer der nach Absatz 2 iibermittelten Angaben eine Anderung ein, so teilt
das Wertpapierhaus der zustidndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diese
Anderung mindestens einen Monat im Voraus schriftlich mit. Die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats wird von der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls iiber diese Anderungen in Kenntnis gesetzt.
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Artikel 31
Zugang zu geregelten Méarkten

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser aus anderen
Mitgliedstaaten, die flir die Ausfiihrung von Kundenauftragen oder fiir den Handel
auf eigene Rechnung zugelassen sind, auf eine oder mehrere der nachstehend
genannten Weisen Mitglied der in ihrem Hoheitsgebiet ansdssigen “geregelten
Mairkte” werden konnen oder zu diesen Mérkten Zugang haben:

(@) unmittelbar durch Griindung von Zweigniederlassungen in  den
Aufnahmenmitgliedstaaten;

(b) mittelbar  durch  Griindung von  Tochtergesellschaften in  den
Aufnahmemitgliedstaaten oder durch Erwerb von Unternehmen aus den
Aufnahmemitgliedstaaten, die bereits Mitglied der dortigen geregelten Mérkte
sind oder bereits Zugang zu diesen haben, und/oder

(c) in Féllen, in denen die Handelsabldufe und -systeme des betreffenden Markts
fir Geschéftsabschliisse keine physische Prédsenz erfordern, durch
Fernmitgliedschaft auf oder Fernzugang zu dem geregelten Markt, ohne im
Herkunftsmitgliedstaat des geregelten Marktes niedergelassen sein zu miissen.

Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierhdusern, die das ihnen in Absatz 1 gewéhrte
Recht in Anspruch nehmen, in den von der Richtlinie abgedeckten Bereichen keine
zusitzlichen rechtlichen oder verwaltungstechnischen Auflagen auf.

Von dem in Absatz 1 gewidhrten Recht unberiihrt bleibt die Verpflichtung des
Wertpapierhauses, jedes transparente und objektive gewerbliche Kriterium, das der
geregelte Markt nach Artikel 39 als Bedingung fiir die Mitgliedschaft oder den
Zugang vorschreibt, zu erfiillen.

Artikel 32
Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen und Recht auf Bestimmung eines
Abrechnungssystems

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierhduser aus anderen Mitgliedstaaten
in threm Hoheitsgebiet fiir den Abschluss von Geschiften mit Finanzinstrumenten
direkt oder indirekt auf zentrale Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssysteme
zugreifen konnen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass diese Wertpapierhduser unter den gleichen
transparenten und objektiven gewerblichen Kriterien auf diese Einrichtungen
zugreifen konnen, wie inldndische Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten beschrianken die
Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und Abrechnung von Geschiften
mit Finanzinstrumenten, die auf einem geregelten Markt oder iiber ein MTF in ihrem
Hoheitsgebiet getétigt werden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass geregelte Mairkte in ihrem Hoheitsgebiet
direkten, indirekten und rdumlich entfernten Mitgliedern oder Teilnehmern das Recht
auf Bestimmung des Systems einrdumen, iiber das die auf diesem geregelten Markt
getdtigten Geschifte mit Finanzmarkinstrumenten abgerechnet werden, sofern
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(a) zwischen dem bestimmten Abrechnungssystem und jedem anderen System
oder jeder anderen Einrichtung die Verbindungen und Vereinbarungen
bestehen, die filir eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des
betreffenden Geschéfts erforderlich sind, und

(b) die fiir den geregelten Markt zustéindige Behorde der Auffassung ist, dass die
technischen Voraussetzungen flir die Abrechnung der auf dem geregelten
Markt getétigten Geschifte durch ein anderes Abrechnungssystem als das von
diesem geregelten Markt bezeichnete ein reibungsloses und ordnungsgeméfes
Funktionieren der Finanzmaérkte ermdglichen.

Von den in den Absidtzen 1 und 2 bezeichneten Rechten der Wertpapierhduser
unberiihrt bleibt das Recht der Betreiber zentraler Gegenpartei-, Clearing- oder
Wertpapierabrechnungssysteme, aus legitimen gewerblichen Griinden die
Bereitstellung der angeforderten Dienstleistungen zu verweigern.

Um eine einheitliche Anwendung der Absétze 1, 2 und 3 zu gewahrleisten, erlésst die
Kommission nach dem in Artikel 59 Absatz2 bezeichneten Verfahren
DurchfiihrungsmafBBnahmen, in denen klargestellt wird,

(a) wie die technischen Verbindungen zwischen den von Wertpapierhdusern
bezeichneten Abrechnungssystemen und anderen Systemen oder Einrichtungen
beschaffen sein miissen, um eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung
von Geschiften zu gewdhrleisten, und unter welchen Bedingungen diese
Verbindungen als fiir die Zwecke dieses Artikels angemessen zu betrachten
sind;

(b) welche Erwigungen eine zustindige Behorde in die Beurteilung der Frage
einbeziehen darf, ob die Abrechnung der auf einem geregelten Markt getétigten
Geschifte liber ein anderes Abrechnungssystem als das von diesem geregelten
Markt bezeichneten ein reibungsloses und ordnungsgeméfBes Funktionieren
von Finanzmérkten beeintrachtigen konnte.

TITEL I11
GEREGELTE MARKTE
Artikel 33

Zulassung und anwendbar es Recht

Die Mitgliedstaaten lassen von den in ihrem Hoheitsgebiet ansédssigen Einrichtungen
nur diejenigen als geregelten Markt zu, die den Bestimmungen dieses Titels
entsprechen.

Eine Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn sich die zustidndige
Behorde davon iiberzeugt hat, dass sowohl der Marktbetreiber als auch die Regeln
und Systeme des geregelten Markts den in diesem Titel festgelegten Anforderungen
entsprechen.
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Die Mitgliedstaaten verpflichten den geregelten Markt, die mit seiner Organisation
und seinem Betrieb in Verbindung stehenden Aufgaben unter der Aufsicht und
Verantwortung der zustindigen Behdrde wahrzunehmen. Die Mitgliedstaaten stellen
sicher, dass die zustindigen Behorden die geregelten Miérkte regelmiBig auf
Einhaltung der Bestimmungen dieses Titels hin iiberpriifen.

Unabhédngig davon, ob gewisse Bestimmungen der Richtlinie 2002/../EG des
Européischen Parlaments und des Rates [liber Marktmissbrauch] auch fiir diese
Richtlinie relevant sind, unterliegen die nach den Regeln und Systemen des
geregelten Markts  getitigten Geschidfte dem  oOffentlichen Recht des
Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Markts.

Die Mitgliedstaaten verpflichten den geregelten Markt, der zustindigen Behorde jede
geplante Anderung an den Bedingungen, unter denen die Zulassung erteilt wurde,
oder an seinem Geschiftsplan mitzuteilen.

Die zustindige Behorde verweigert die Genehmigung der vorgeschlagenen
Anderungen, wenn der daraus resultierende Geschiftsplan die in diesem Titel
festgelegten Bedingungen nicht erfiillt.

Die Mitgliedstaaten rdumen der zustdndigen Behorde die Moglichkeit ein, einem
geregelten Markt in den Fillen die Zulassung zu entziehen, in denen die
Nichteinhaltung der Bestimmungen dieses Titels einem soliden und umsichtigen
Betrieb des geregelten Markts oder einem reibungslosen und ordnungsgeméilien
Funktionieren der Finanzmirkte nachweislich und in erheblichem Mafle abtraglich
ist oder sein kann.

Artikel 34
Anforderungen an den Mar ktbetreiber

Um ein solides und umsichtiges Management des geregelten Markts zu
gewahrleisten, schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass der Marktbetreiber {iber einen
ausreichend guten Leumund und iiber ausreichende Erfahrungen verfiigen muss. Die
Mitgliedstaaten schreiben dem geregelten Markt ferner vor, die zustindige Behorde
iiber jede personelle Verdnderung im Kreis derjenigen, die die Geschéifte des
geregelten Markts tatsdchlich flihren, in Kenntnis zu setzen.

Die zustindige Behdrde weigert sich, die vorgeschlagenen personellen Anderungen
beim Marktbetreiber zu genehmigen, wenn objektive und nachweisliche Griinde fiir
die Annahme bestehen, dass sie das solide und umsichtige Management des geregelten
Markts gefdhrden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass der Marktbetreiber insbesondere sicherstellen
muss, dass der geregelte Markt alle Anforderungen dieses Titels erfiillt.

Die Mitgliedstaaten schreiben dem Marktbetreiber vor, zum Zeitpunkt der Zulassung
und fortlaufend {iber ausreichende Finanzmittel zu verfiigen, um ein
ordnungsgemédfes Funktionieren des geregelten Markts zu erleichtern, und tragen
dabei der Art und dem Umfang der auf dem geregelten Markt geschlossenen
Geschifte sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen der geregelte Markt
ausgesetzt ist, Rechnung.
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Um die einheitliche Anwendung des Absatzes3 zu gewdhrleisten, erldsst die
Kommission nach dem in Artikel 59 Absatz2 bezeichneten Verfahren
DurchfiihrungsmafBnahmen, in denen festgelegt wird, welche Finanzausstattung
einem Marktbetreiber unter Beriicksichtigung aller anderen Vorkehrungen, die der
geregelte Markt gegebenenfalls zur Begrenzung seiner Risiken getroffen hat,
vorzuschreiben ist.

Marktbetreiber, die von der zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats als
mit Absatz 1 in Einklang stehend anerkannt werden, sind - wenn sie in einem
anderen Mitgliedstaat eine Zulassung zur Einrichtung eines geregelten Markts
beantragen - ebenfalls als mit den in Absatz 1 festgelegten Anforderungen in
Einklang stehend zu betrachten.

Artikel 35
Anforderungen an Personen, die den geregelten Markt tatsachlich kontrollieren

Die Mitgliedstaaten schreiben den Personen, die den geregelten Markt direkt oder
indirekt tatsdchlich kontrollieren konnen, die zu diesem Zweck erforderliche
Eignung vor.

Die Mitgliedstaaten schreiben dem geregelten Markt vor,

(a) der zustindigen Behorde Informationen iiber seine Eigentumsverhiltnisse,
insbesondere iiber Identitit und Hohe der Beteiligung aller Parteien, die
Kontrolle iiber seinen Betrieb ausiiben konnen, vorzulegen und diese
Informationen zu veroffentlichen;

(b) die zustindige Behorde tiber jede Eigentumsiibertragung, die den Kreis
derjenigen, die tatsdchlich Kontrolle ausiiben, verdndert, zu unterrichten und
diese Ubertragung dffentlich bekannt zu machen.

Die zustindige Behorde weigert sich, die hinsichtlich der Mehrheitsbeteiligung am
geregelten Markt vorgeschlagenen Anderungen zu genehmigen, wenn objektive und
nachweisliche Griinde fiir die Annahme bestehen, dass diese das solide und
umsichtige Management des geregelten Markts gefahrden wiirden.

Artikel 36
Organisatorische Anforderungen

Die Mitgliedstaaten schreiben dem geregelten Markt vor,

(a) tiber Vorkehrungen zu verfiigen, mit denen sich etwaige nachteilige
Auswirkungen von Interessenkonflikten zwischen dem geregelten Markt,
seinen Eigentiimern oder seinem Betreiber einerseits und einem soliden
Funktionieren des geregelten Markts andererseits auf seinen Betrieb oder seine
Teilnehmer prézise ermitteln und in Angriff nehmen lassen, und zwar
insbesondere dann, wenn solche Interessenkonflikte die Erfiillung von
Aufgaben, die dem geregelten Markt von der zustdndigen Behorde iibertragen
wurden, behindern konnten;
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(b) angemessen fiir das Management seiner Risiken geriistet zu sein, angemessene
Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller flir seinen Betrieb
wesentlichen  Risiken geschaffen und wirksame Mallnahmen zur
Abschwiéchung dieser Risiken getroffen zu haben;

(¢) Vorkehrungen fiir ein solides Management der technischen Abldufe des
Systems getroffen zu haben, einschlieBlich wirksamer MaBBnahmen fiir den Fall
eines Systemzusammenbruchs;

(d) ber transparente, nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren zu verfligen, die
eine effiziente Auftragsausfilhrung nach objektiven Kriterien gewéhrleisten,
damit die Marktteilnehmer den zum gegebenen Zeitpunkt und fiir die Hohe
ihrer Beteiligung bestmoglichen auf dem Markt erhiltlichen Kurs erzielen
konnen. Diese Regeln und Verfahren werden im Vorfeld von der zustdndigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats genehmigt;

(e) tiber wirksame Vorkehrungen zu verfiigen, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der nach seinen Regeln und Systemen ausgefiihrten
Geschifte erleichtern.

Artikel 37
Zulassung von Finanz nstrumenten zum Handel

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Mérkte iiber klare und transparente
Regeln fiir die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel verfiigen. Die
Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese Regeln von der zustdndigen Behdrde unter
Beriicksichtigung aller nach Absatz 6 erlassenen DurchfiihrungsmaBBnahmen gebilligt
werden miissen.

Diese Regeln gewihrleisten, dass alle zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassenen Finanzinstrumente in einer Art und Weise emittiert wurden, die ihrer
freien Begebbarkeit und ihrer Handelbarkeit unter fairen, ordnungsgeméfBen und
zweckméfigen Bedingungen forderlich ist.

Bei Derivaten stellen diese Regeln insbesondere sicher, dass die Ausgestaltung des
Derivatgeschifts eine ordnungsgemifle Kursbildung sowohl auf dem Derivat- als
auch auf dem Basismarkt sowie eine wirksame Abrechnung ermdéglicht.

Zusitzlich zu den in den Absidtzen 1 und 2 festgelegten Auflagen schreiben die
Mitgliedstaaten dem geregelten Markt vor, auf Dauer wirksame Vorkehrungen zu
treffen, anhand derer er sich davon {iberzeugen kann, dass die Emittenten von
Wertpapieren, deren Zulassung zum Handel gepriift wird, ihren aus dem
Gemeinschaftsrecht resultierenden Pflichten zur erstmaligen, laufenden und
Ad-hoc-Offenlegung nachkommen.

Die zusténdige Behorde stellt sicher, dass der geregelte Markt Vorkehrungen trifft, die
seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu den nach Gemeinschaftsrecht
verdffentlichten Informationen erleichtern.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass geregelte Maérkte die notwendigen
Vorkehrungen getroffen haben, um die von ihnen zum Handel zugelassenen
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Finanzinstrumente regelméfBig auf Erflillung der Zulassungsanforderungen hin zu
iiberpriifen.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass ein in ihrem Hoheitsgebiet emittiertes
Wertpapier, sobald es zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen ist, in der
Folge ohne Einwilligung des Emittenten zum Handel auf anderen geregelten
Mirkten zugelassen werden kann. Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten
dariiber, dass seine Wertpapiere auf dem betreffenden geregelten Markt gehandelt
werden. Gegeniiber einem geregelten Markt, der seine Wertpapiere ohne seine
Einwilligung zum Handel zugelassen hat, ist der Emittent in keiner Weise zur
direkten Vorlage der in Absatz 3 vorgeschriebenen Angaben verpflichtet.

Um die einheitliche Anwendung der Absidtze 1 bis 5 zu gewihrleisten, erlédsst die
Kommission nach dem in Artikel 59 Absatz2 bezeichneten Verfahren
DurchfiihrungsmafBnahmen, in denen

(a) die Charakteristika verschiedener Kategorien von Instrumenten festgelegt
werden, die vom geregelten Markt bei der Priifung der Frage zu
beriicksichtigen sind, ob ein Instrument in einer Art und Weise emittiert ist, die
den Bedingungen, die in Absatz 1 Unterabsatz 2 fiir die Zulassung zum Handel
auf den von ihm betriebenen Marktsegmenten festgelegt sind, entspricht;

(b) klargestellt wird, welche Vorkehrungen der geregelte Markt zu treffen hat,
damit davon ausgegangen werden kann, dass er seiner Pflicht zu iiberpriifen,
ob der Wertpapieremittent seine aus dem Gemeinschaftsrecht resultierenden
Pflichten zur erstmaligen, laufenden oder Ad-hoc-Veroffentlichung von
Finanzinformationen erfiillt, nachgekommen ist.

Artikel 38
Aussetzung des Handels und Ausschluss vom Handel

Unbeschadet des in Artikel 46 Absatz 1 Buchstaben j und k festgelegten Rechts der
zustidndigen Behorde, fiir ein Instrument die Aussetzung des Handels oder den
Ausschluss vom Handel zu verlangen, kann der geregelte Markt den Handel mit
einem Finanzinstrument, das seinen Regeln nicht mehr entspricht, aussetzen oder
dieses Instrument vom Handel ausschliefen, sofern die Anlegerinteressen oder das
ordnungsgemélle Funktionieren des Marktes dadurch keinen Schaden nehmen
diirften.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass ein geregelter Markt, der den Handel mit einem
Finanzinstrument aussetzt oder dieses Instrument vom Handel ausschlief3t, seine
Entscheidung 6ffentlich bekannt gibt und der zustindigen Behorde die einschligigen
Informationen iibermittelt. Die zustdndige Behorde ist verpflichtet, die zustindigen
Behdorden der anderen Mitgliedstaaten entsprechend zu unterrichten.

Eine zustindige Behorde, die fiir ein Finanzinstrument auf einem oder mehreren
geregelten Markten die Aussetzung des Handels oder den Ausschluss vom Handel
verlangt, gibt ihre Entscheidung unverziiglich 6ffentlich bekannt und unterrichtet die
zustindigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten entsprechend.

85



Artikel 39
Zugang zum geregelten Markt

Die Mitgliedstaaten schreiben dem geregelten Markt vor, auf Dauer transparente, auf
objektiven gewerblichen Kriterien beruhende Regeln fiir den Zugang zu oder die
Mitgliedschaft auf dem geregelten Markt festzulegen. In diesen Regeln wird
festgelegt, welche Pflichten den Mitgliedern oder Teilnehmern erwachsen aus:

(a) der Griindung und Verwaltung des geregelten Markts;
(b) den Regeln fiir die auf dem Markt getétigten Geschéfte;

(c) Berufsstandards, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter, die auf und in
Verbindung mit dem Markt tdtig sind, verpflichtet sind;

(d) den Regeln und Verfahren fiir das Clearing und die Abrechnung der auf dem
geregelten Markt getétigten Geschéfte.

Die Mitgliedstaaten sorgen ferner dafilir, dass geregelte Mirkte wirksame
Vorkehrungen treffen, um die kontinuierliche Einhaltung dieser Regeln durch ihre
Mitglieder und Teilnehmer zu tiberwachen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass geregelte Mérkte die Mitgliedschaft oder den
Zugang auf die in Artikel 22 Absatz3 genannten in Frage kommenden
Gegenparteien beschranken.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Regeln fiir den Zugang zu oder die
Mitgliedschaft auf dem geregelten Markt die direkte, indirekte oder die
Fernteilnahme von Wertpapierhdusern vorsehen.

Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Mérkten aus anderen Mitgliedstaaten ohne
weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auflage, in ihrem Hoheitsgebiet
angemessene Systeme bereitzustellen, um rdumlich entfernten, in ihrem
Hoheitsgebiet niedergelassenen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu und
den Handel auf diesen Mérkten zu erleichtern.

Die Mitgliedstaaten verpflichten den geregelten Markt, ihrer zustidndigen Behorde
regelmifig das Verzeichnis seiner Mitglieder und Teilnehmer zu tibermitteln.

Artikel 40
Uberwachung des Handel's auf geregelten Markten

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass geregelte Mairkte dauerhaft wirksame
Vorkehrungen und Verfahren fiir die regelmiBige Uberwachung der von ihren
Mitgliedern oder Teilnehmern nach ihren Regeln und Systemen getétigten Geschéfte
treffen, mit denen sich VerstoBe gegen diese Regeln, ordnungswidrige
Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die einen Marktmissbrauch beinhalten
konnten, ermitteln lassen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten geregelte Maérkte, der zustdndigen Behorde
Verstofle gegen ihre Regeln oder gegen rechtliche Verpflichtungen in Bezug auf
Marktintegritdt zu melden. Die Mitgliedstaaten verpflichten den geregelten Markt
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ferner, der zustindigen Behorde unverziiglich die einschldgigen Informationen
vorzulegen und sie in vollem Umfang bei der Untersuchung und Verfolgung von
Féllen des Marktmissbrauchs, die die Systeme des geregelten Markts zum Ziel haben
oder sich ihrer bedienen, zu unterstiitzen.

Artikel 41
Vorborsliche Transparenzvor schriften flr geregelte Markte

Die Mitgliedstaaten verpflichten die geregelten Mairkte, aktuelle Geld- und
Briefkurse, die iiber ihre Systeme fiir zum Handel zugelassene Aktien bekannt
gemacht werden, zu verdffentlichen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese
Informationen dem Publikum wihrend der reguldren Borsenzeiten zu verniinftigen
kommerziellen Bedingungen fortlaufend zur Verfiigung zu stellen sind.

Die Mitgliedstaaten verpflichten gleichfalls die geregelten Markte verbindliche Geld-
und Briefkurse von Aktien, die zum Handel am geregelten Markt zugelassen sind
and die von Wertpapierfirmen geméss Artikel 25 mitgeteilt wurden, mittels der nach
dem im ersten Unterabsatz verwandten Vorkehrungen zu verdffentlichen.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindigen Behorden in der Lage sein
miissen, geregelte Mirkte in Bezug auf Geschifte, die im Vergleich zu der fiir die
betreffende Aktie oder Kategorie von Aktie iiblichen Marktgrof3e sehr umfangreich
sind, von ihrer Pflicht zur Verdffentlichung der in Absatz 1 bezeichneten
Informationen freizustellen.

Um die einheitliche Anwendung der Absdtze 1 und 2 zu gewihrleisten, erldsst die
Kommission nach dem in Artikel 59 Absatz2 bezeichneten Verfahren
DurchfiihrungsmafBnahmen, in denen festgelegt wird,

(a) welche Spanne zwischen Geld- und Briefkursen oder Kursofferten bestimmter
Marktmacher zu verdffentlichen und welche Tiefe von Handelsinteressen zu
diesen Kursen bekannt zu machen ist;

(b) welche Kategorien von Auftrigen oder Kursofferten von Marktmachern
bekannt zu machen sind;

(c) Dbei welchen Geschiftsvolumen und welchen Geschiftskategorien gemal3
Absatz 2 von einer vorborslichen Offenlegung abgesehen werden kann;

(d) inwieweit die Absdtze 1 und 2 auf Handelsmethoden geregelter Mirkte
anwendbar sind, die Geschdfte nach ihren Regeln mit Referenz auf Kurse
schlieBen, die auflerhalb der Regeln und Systeme des geregelten Markts oder
durch periodische Auktion festgelegt werden;

(e) welche Vereinbarungen im Hinblick auf die Verdffentlichung der
Informationen zu verniinftigen kommerziellen Bedingungen getroffen werden
sollten.
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Artikel 42
Nachborsliche Transparenzvorschriften fur geregelte Méarkte

Die Mitgliedstaaten verpflichten die geregelten Markte, Kurs, Umfang und Zeitpunkt
der Geschifte bekannt zu machen, die nach ihren Regeln und Systemen mit zum
Handel zugelassenen Aktien getétigt wurden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
ndhere Angaben zu all diesen Geschiften zu verniinftigen kommerziellen
Bedingungen und so weit wie mdglich auf Echtzeitbasis zu ver6ffentlichen sind.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die geregelten Mérkte ferner, ndhere Angaben zu
Geschdften mit von ihnen zum Handel zugelassenen Aktien, die ihnen von
Wertpapierhdusern gemil3 Artikel 26 Absatz 1 gemeldet werden, auf gleichem Wege
bekannt zu machen wie die in Unterabsatz 1 geforderten Informationen.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde geregelten Mérkten in
Bezug auf Geschifte, die im Vergleich zu der fiir die betreffende Aktie oder
Kategorie von Aktie iiblichen Marktgrof3e sehr umfangreich sind, gestatten kann, die
ndheren Angaben zu diesen Geschidften zu einem spdteren Zeitpunkt zu
verdffentlichen. Die zustdndige Behorde muss vorgeschlagenen Vereinbarungen tliber
eine spitere Bekanntgabe des Handels vorab zustimmen und dafiir sorgen, dass die
Marktteilnehmer und das anlegende Publikum unmissverstindlich tiber diese
Vereinbarung informiert werden.

Um ein effizientes und ordnungsgemiBes Funktionieren der Finanzmairkte zu
gewihrleisten und die einheitliche Anwendung der Absidtze 1 und 2 sicherzustellen,
erldsst die Kommission nach dem in Artikel 59 Absatz 2 bezeichneten Verfahren
Durchfiihrungsmafinahmen, in denen Folgendes festgelegt wird:

(@) Umfang und Inhalt der Informationen, die dem Publikum zur Verfligung
gestellt werden miissen;

(b) die Bedingungen, unter denen ein geregelter Markt eine spétere
Veroffentlichung von Geschéften vorsehen kann, und die Geschéftsvolumen
oder Kategorien von Aktien, bei denen eine spitere Verdffentlichung zulédssig
ist;

(c) die Vereinbarungen, die im Hinblick auf die Verdffentlichung der
Informationen zu verniinftigen kommerziellen Bedingungen getroffen werden
sollten.

Artikel 43
Clearing-Vereinbarungen

Die Mitgliedstaaten rdumen geregelten Mérkten das Recht ein, mit einer zentralen
Gegenpartei oder einer Clearingstelle eines anderen Mitgliedstaats zweckmaBige
Vereinbarungen iliber Novation oder Netting einiger oder aller Geschifte, die von
Marktteilnehmern nach ihren Regeln und Systemen getétigt werden, zu schlie3en.

Die fiir einen geregelten Markt zustindige Behorde kann sich der Nutzung einer
zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle in einem anderen Mitgliedstaat nicht
widersetzen, es sei denn, dies ist fiir die Aufrechterhaltung des ordnungsgemif3en
Funktionierens dieses geregelten Markts unumginglich.
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Artikel 44
Verzeichnis geregelter Mérkte

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten Mirkte, fiir die er der
Herkunftsmitgliedstaat ist, und {ibermittelt dieses Verzeichnis den {iibrigen
Mitgliedstaaten und der Kommission. Die gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder
Anderung dieses Verzeichnisses. Die Kommission verdffentlicht ein Verzeichnis aller
geregelten Méarkte im Amtsblatt der Européischen Gemeinschaften und aktualisiert es
mindestens einmal jahrlich.

TITEL IV

ZUSTANDIGE BEHORDEN

Kapitel | —

BENENNUNG, BEFUGNISSE, MITTELAUSSTATTUNG UND RECHTSMITTEL

Artikel 45
Benennung der zustéandigen Behorden

Jeder Mitgliedstaat benennt eine zustéindige Behorde, die fiir die Wahrnehmung aller
in den einzelnen Bestimmungen dieser Richtlinie vorgesehenen Aufgaben
verantwortlich ist. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Namen der fiir die
Erflillung all dieser Aufgaben verantwortlichen zustdndigen Behdrde sowie jede
etwaige Aufgabenteilung mit.

Die Kommission verdffentlicht im Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften ein
Verzeichnis der zustindigen Behorden und aktualisiert es mindestens einmal
jahrlich.

Unbeschadet der Moglichkeit, in den ausdriicklich genannten Fillen Aufgaben auf
andere Stellen zu iibertragen, muss es sich bei den in Absatz 1 genannten
zustidndigen Behorden auch tatsdchlich um Behorden handeln.

Eine solche Ubertragung kann nur stattfinden, wenn klar definiert und dokumentiert
ist, wie eine Aufgabe im Falle der Ubertragung wahrzunehmen ist. Vor einer
Ubertragung stellen die zustindigen Behdrden sicher, dass die Stelle, der Aufgaben
iibertragen werden sollen, iiber die zur tatsdchlichen Erfiillung aller Pflichten
notwendigen Kapazititen und Mittel verfiigt, und dass sie die notwendigen
Vorkehrungen getroffen hat, um etwaige nachteilige Auswirkungen eines
Interessenkonflikts zwischen der Wahrnehmung der ihr {ibertragenen Aufgaben
einerseits und etwaiger sonstiger Eigentumsanteile oder Geschiftsinteressen
andererseits prizise zu ermitteln und zu vermeiden.

Die Wirksamkeit dieser Vorkehrungen wird von den zustindigen Behorden
regelméBig tiberpriift. Sie sind in letzter Instanz verantwortlich dafiir, dass die nach
dieser Richtlinie erlassenen Bestimmungen angewandt werden.
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Benennt ein Mitgliedstaat fiir die Durchsetzung einer Bestimmung dieser Richtlinie
mehr als eine zustdndige Behorde, so werden die jeweiligen Aufgaben klar
abgesteckt und arbeiten diese Behorden eng zusammen.

Jeder Mitgliedstaat gewahrleistet, dass eine solche Zusammenarbeit auch zwischen
den im Sinne dieser Richtlinie zustindigen Behdrden und den in diesem
Mitgliedstaat fiir die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, sonstigen Finanzinstituten
und Versicherungsunternehmen zusténdigen Behorden stattfindet.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass diese Behorden alle fiir die Wahrnehmung
ihrer Aufgaben wesentlichen oder einschlégigen Informationen austauschen.
Artikel 46

Befugnisse der zustéandigen Behorden

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen Behorden iiber alle flir die
Wahrmehmung ihrer Aufgaben notwendigen Aufsichts-, Ermittlungs- und
Vollstreckungsbefugnisse verfiigen. Sie iiben diese Befugnisse in Einklang mit den
nationalen  Rechtsvorschriften entweder direkt oder gegebenenfalls in
Zusammenarbeit mit anderen Behorden, einschlieSlich Justizbehorden, aus.

Die Mitgliedstaaten stellen insbesondere sicher, dass die zustdndigen Behorden
zumindest befugt sind,

(a) Unterlagen jeder Art einzusehen;

(b) von jeder Person, jedem Wertpapierhaus und jedem geregelten Markt
zusitzliche Auskiinfte zu verlangen und bei Informationsbedarf eine Person
vorzuladen und zu vernehmen;

(c) Priifungen vor Ort durchzufiihren;

(d) Dbereits existierende  Aufzeichnungen von  Telefongesprachen und
Dateniibermittlungen anzufordern;

(e) die Einstellung einer Praxis, die gegen die nach dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften verstoft, zu verlangen;

(f) das Einfrieren und/oder die Beschlagnahme von Vermogenswerten zu
beantragen;

(g) ein voriibergehendes Berufsverbot zu beantragen;

(h) von den Abschlusspriifern zugelassener Unternehmen die Erteilung von
Auskiinften zu verlangen;

(1) jede beliebige MaBnahme zu erlassen, um zu gewéhrleisten, dass zugelassene
Unternehmen auch weiterhin den rechtlichen Anforderungen geniigen;

(j)  die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument zu verlangen;
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(k) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unabhéngig
davon, ob dieser auf einem geregelten Markt oder {iber ein anderes
Handelssystem stattfindet;

(I)  um gerichtliche Verfiigungen zu ersuchen und andere MaBnahmen zu
ergreifen, um die Erfiillung dieser Aufsichts-, administrativen und
Ermittlungsbefugnisse zu gewéhrleisten;

(m) Verwaltungsstrafen zu verhdngen;

(n) eine strafrechtliche Verfolgung einzuleiten oder eine Sache an ein Strafgericht
Zu verweisen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden iiber eine fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben angemessene Mittelausstattung verfiigen und das
Personal dieser Behorden Berufsgrundsidtze einhédlt und angemessenen internen
Verfahren oder Verhaltensregeln unterliegt, die insbesondere die ordnungsgemaife
Einhaltung von Vertraulichkeits- und Geheimhaltungsbestimmungen, den Schutz
personenbezogener Daten und faire Verfahren gewéhrleisten.

Artikel 47
StrafmalRnahmen

Unbeschadet der Verfahren fiir den Entzug der Zulassung oder des Rechts der
Mitgliedstaaten auf Verhdngung von Strafen sorgen die Mitgliedstaaten nach ihrem
innerstaatlichen Recht dafiir, dass die zustindigen Behorden gegen Personen, die fiir
eine Missachtung der nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften verantwortlich
sind, geeignete Verwaltungsmallnahmen einleiten oder Verwaltungsstrafen
verhidngen. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass diese Mallnahmen wirksam,
verhéltnismifBig und abschreckend sind.

Die Mitgliedstaaten legen fest, welche Sanktionen bei Unterlassung der
Zusammenarbeit in einem Ermittlungsverfahren zu verhéngen sind.

Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behdrde jede Malinahme oder
Sanktion, die bei einem Verstol gegen die nach dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften verhdngt wird, offentlich bekannt geben kann, sofern eine solche
Bekanntgabe die Stabilitit der Finanzmérkte nicht gefdhrdet oder den Beteiligten
keinen unverhéltnisméfBig hohen Schaden zufiigt.

Artikel 48
Recht auf Einlegung eines Rechtsmittels

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass jede Entscheidung, die im Rahmen der nach
dieser Richtlinie erlassenen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften getroffen wird,
angemessen begriindet wird, bei Gericht angefochten oder von einem Gericht
iiberpriift werden kann. Gleiches gilt, wenn iiber einen Antrag auf Zulassung, der alle
erforderlichen Angaben enthélt, innerhalb von sechs Monaten nach Vorlage nicht
entschieden worden ist.
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Die Mitgliedstaaten sehen in Bezug auf das in Absatz 1 genannte Recht auf
Einlegung eines Rechtsmittels vor, dass eine oder mehrere der folgenden nach den
innerstaatlichen Rechtsvorschriften bestimmten Einrichtungen gemifl dem
jeweiligen innerstaatlichen Recht im Interesse von Verbrauchern die zustdndige
Behorden oder die Gerichte anrufen kann bzw. kénnen:

(a) offentliche Einrichtungen oder ihre Vertreter;

(b) Verbraucherverbinde, die ein berechtigtes Interesse am Schutz der
Verbraucher haben;

(c) Berufsverbénde, die ein berechtigtes Interesse daran haben, sich fiir den Schutz
der Verbraucher einzusetzen.

Artikel 49
AulZergerichtliches Verfahren fir Anlegerbeschwerden

Die Mitgliedstaaten richten effiziente und wirksame Beschwerde- und
Schlichtungsverfahren fiir die auBBergerichtliche Beilegung von Streitfdllen zwischen
Verbrauchern und Wertpapierhdusern tliber die von diesen erbrachten Wertpapier-
und Nebendienstleistungen ein und greifen dabei gegebenenfalls auf bestehende
Einrichtungen zuriick.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Einrichtungen nicht durch Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften  daran  gehindert werden, bei der Beilegung
grenziibergreifender Streitfdlle wirksam zusammenzuarbeiten.

Artikel 50
Berufsgeheimnis

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass alle Personen, die fiir die zustindigen
Behorden oder fiir Stellen, auf die nach Artikel 45 Absatz 2 Aufgaben iibertragen
wurden, titig sind oder waren, sowie die von den zustdndigen Behorden beauftragten
Wirtschaftspriifer und Sachverstindigen dem Berufsgeheimnis unterliegen. Diese
diirfen vertrauliche Informationen, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten,
an keine Person oder Behorde weitergeben, es sei denn in zusammengefasster oder
allgemeiner Form, die die einzelnen Wertpapierhduser nicht erkennen ldsst; davon
unberiihrt bleiben Fille, die unter das Strafrecht fallen.

Wurde fiir ein Wertpapierhaus durch Gerichtsbeschluss das Konkursverfahren
eroffnet oder die Zwangsabwicklung eingeleitet, so konnen vertrauliche
Informationen, die sich nicht auf Dritte beziehen, die an Versuchen zur Rettung des
Wertpapierhauses beteiligt sind, in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren
weitergegeben werden.
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Artikel 51
Beziehungen zu Wirtschaftspr iifern

Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede im Rahmen der Richtlinie
84/253/EWG des Rates®' zugelassene Person, die in einem Wertpapierhaus die in
Artikel 51 der Richtlinie 78/660/EWG des Rates™, Artikel 37 der Richtlinie
83/349/EWG oder in Artikel 31 der Richtlinie 85/611/EWG beschriebene oder eine
andere gesetzlich vorgeschriebene Tatigkeit ausiibt, verpflichtet ist, den zustdndigen
Behorden unverziiglich jeden dieses Unternehmen betreffenden Sachverhalt oder
Beschluss zu melden, von dem sie in Ausiibung ihrer Tétigkeit Kenntnis erlangt hat
und der

(a) einen erheblichen Verstof3 gegen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die
die Zulassungsvoraussetzungen beinhalten oder die Ausiibung der Tatigkeit
von Wertpapierhdusern regeln, darstellen konnte;

(b) den Fortbestand des Wertpapierhauses in Frage stellen konnte;

(c) dazu fiihren konnte, dass der Priifungsvermerk verweigert oder unter einen
Vorbehalt gestellt wird.

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder Beschlusses
verpflichtet, von dem sie in Ausilibung einer der im ersten Unterabsatz bezeichneten
Tatigkeiten in einem Unternechmen Kenntnis erlangt, das aufgrund -eines
Kontrollverhéltnisses in enger Verbindung zu dem Wertpapierhaus steht, in dem sie
diese Tétigkeit ausiibt.

Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 84/253/EWG zugelassene Person den
zustidndigen Behorden nach Treu und Glauben einen der in Absatz 1 genannten
Sachverhalte oder Beschliisse, so stellt dies keinen Verstol gegen eine etwaige
vertragliche oder rechtliche Beschrankung der Informationsweitergabe dar und zieht
fiir diese Personen keinerlei Haftung nach sich.

KAPITEL |1

ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN ZUSTANDIGEN BEHORDEN
DER EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN

Artikel 52
Pflicht zur Zusammenarbeit

Die zustindigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten arbeiten in Ausiibung der
ihnen durch diese Richtlinie oder durch nationale Rechtsvorschriften iibertragenen
Befugnisse zusammen, wann immer dies zur Wahrnehmung der in dieser Richtlinie
festgelegten Aufgaben erforderlich ist.

21
22

ABI. L 126 vom 12.5.1985, S.20.
ABI. L 222 vom 14.8.1978, S.11.
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Die zustdndigen Behorden leisten den zustdndigen Behdrden anderer Mitgliedstaaten
Amtshilfe. Sie tauschen insbesondere Informationen aus und arbeiten bei allen
Ermittlungen zusammen.

Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen administrativen und organisatorischen
MaBnahmen, um die in Absatz 1 vorgesehene Amtshilfe zu erleichtern.

Die zustindigen Behorden konnen fiir die Zwecke der Zusammenarbeit von ihren
Befugnissen Gebrauch machen, auch wenn die Verhaltensweise, die Gegenstand der
Ermittlung ist, keinen Versto3 gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat geltende
Regelung darstellt.

Ist eine zustdndige Behorde davon iiberzeugt, dass Unternehmen, die nicht ihrer
Aufsicht unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die
Bestimmungen dieser Richtlinie versto3en oder versto3en haben, so teilt sie dies der
zustindigen Behorde des anderen Mitgliedstaats so genau wie moglich mit. Letztere
ergreift geeignete Mallnahmen. Sie unterrichtet die zustindige Behorde, von der sie
die Mitteilung erhalten hat, tiber den Ausgang dieser MaBBnahmen und soweit wie
moglich liber wesentliche zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen.

Artikel 53
Zusammenarbeit bel Ermittlungen

Die zustindige Behorde eines Mitgliedstaats kann die zustindige Behorde eines
anderen Mitgliedstaats um Zusammenarbeit bei einer Uberpriifung vor Ort oder einer
Ermittlung ersuchen.

Zustdandige Behorden, die derartige Ersuchen erhalten, miissen diesen im Rahmen
ihrer Befugnisse entsprechen und

(a) die Uberpriifungen selbst vornehmen;

(b) den ersuchenden Behorden die Durchfiihrung der Uberpriifungen gestatten
oder

(c) Wirtschaftspriifern ~ oder ~ Sachverstindigen die  Durchfiihrung  der
Uberpriifungen gestatten.

Eine zustindige Behorde kann sich nur weigern, einem nach Absatz 1 gestellten
Ersuchen auf Zusammenarbeit bei der Durchfiihrung einer Ermittlung zu
entsprechen, wenn

(a) eine solche Ermittlung die Souverdnitdt, die Sicherheit oder die 6ffentliche
Ordnung des eigenen Landes beeintriachtigen konnte;

(b) aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen bereits ein
Verfahren vor einem Gericht des eigenen Landes anhédngig ist;

(c) gegen die betreffenden Personen aufgrund derselben Handlungen bereits ein
rechtskraftiges Urteil im eigenen Land ergangen ist.
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Im Falle einer solchen Weigerung teilt die zustindige Behorde dies der ersuchenden
zustidndigen Behorde mit und {ibermittelt ihr moglichst genaue Informationen.

Artikel 54
I nfor mationsaustausch

Die zustidndigen Behorden der Mitgliedstaaten iibermitteln einander unverziiglich
alle Informationen, die sie zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben, wie sie in den nach
dieser Richtlinie erlassenen Bestimmungen festgelegt sind, bendtigen.

Artikel 50 hindert die zustdndigen Behdrden nicht daran, gemil3 dieser Richtlinie
Informationen auszutauschen.

Bei der Ubermittlung von Informationen geben die zustindigen Behorden an, welche
der tUbermittelten Informationen oder welcher Teil davon als vertraulich zu
betrachten ist und folglich unter das Berufsgeheimnis fillt.

Die Kommission kann nach dem in Artikel 59 Absatz2 bezeichneten
Komitologieverfahren = Durchfiihrungsmafinahmen zu den  Verfahren des
Informationsaustauschs erlassen.

Erhalten zustdndige Behorden vertrauliche Informationen nach Absatz 1 oder nach
den Artikeln 51 und 58, so diirfen sie diese in Wahrnehmung ihrer Aufgaben nur
verwenden, um

(a) zu iberpriifen, ob die Zulassungsbedingungen fiir Wertpapierhduser erfiillt
sind, und um die Uberwachung der Geschiftsfilhrung auf konsolidierter oder
nicht konsolidierter Basis zu erleichtern, insbesondere was die in der Richtlinie
93/6/EWG vorgesehenen Eigenkapitalanforderungen, die verwaltungsméaBige
und buchhalterische Organisation und die internen Kontrollmechanismen
anbelangt;

(b) die reibungslose Funktionsweise der Handelsplitze zu {iberwachen;
(c) StrafmaBnahmen zu verhéngen;

(d) eine Entscheidung der zustindigen Behorden im Rahmen eines
Verwaltungsverfahrens anzufechten, oder

(e) sie bei Gerichtsverfahren, die im Rahmen von Artikel 48 angestrengt werden,
einzusetzen.

Bei Einwilligung der iibermittelnden Behorde kann die Empfingerbehorde die
Informationen jedoch auch fiir andere Zwecke verwenden.

Weder die Absidtze 1 und 2 noch der Artikel 50 stehen einer Weitergabe von
Informationen an Verwaltungsstellen von Entschidigungssystemen entgegen, wenn
diese die Informationen fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben benétigen, noch
verhindern sie den Austausch von Informationen, die fiir die Wahrnehmung von
Aufsichtsfunktionen erforderlich sind
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(a) innerhalb eines Mitgliedstaats bzw. zwischen Mitgliedstaaten, zwischen
zustidndigen Behorden und

(1)  Einrichtungen, die fiir die Liquidation oder das Konkursverfahren von
Wertpapierhdusern oder fiir ahnliche Verfahren zusténdig sind;

(i) den mit der gesetzlichen Kontrolle der Rechnungslegung des
betreffenden Wertpapierhauses und sonstiger Finanzinstitute und
Versicherungsgesellschaften betrauten Personen;

(b) zwischen den zustindigen Behorden und den Behdrden oder Stellen anderer
Mitgliedstaaten, die fiir die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, anderen
Finanzinstituten und Versicherungsunternehmen zusténdig sind.

Derartige Informationen fallen unter das Berufsgeheimnis nach Artikel 50.

Unbeschadet der Absédtzel und2 und der Artikel 50 und 58 konnen die
Mitgliedstaaten einen Informationsaustausch gestatten zwischen den zustdndigen
Behdrden und

(a) den Behorden, die fiir die Uberwachung der Stellen zustindig sind, die mit der
Liquidation oder dem Konkurs von Wertpapierhdusern oder &hnlichen
Verfahren befasst sind;

(b) den Behorden, die fiir die Uberwachung der Personen zustindig sind, die mit
der gesetzlichen Kontrolle der Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen, Kreditinstituten, Wertpapierhdusern und sonstigen
Finanzinstituten betraut sind.

Die Mitgliedstaaten, die von der im ersten Unterabsatz genannten Moglichkeit
Gebrauch machen, schreiben vor, dass zumindest die folgenden Bedingungen erfiillt
sein miissen:

(a) die Informationen miissen der Wahrnehmung der im ersten Unterabsatz
genannten Uberwachungsaufgabe dienen;

(b) die in diesem Rahmen erhaltenen Informationen miissen dem Berufsgeheimnis
nach Artikel 50 unterliegen;

(c) stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so diirfen sie nur
mit ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen Behorden, die diese
iibermittelt haben, bekannt gegeben werden und diirfen nur fiir den Zweck
verwendet werden, fiir den die letztgenannte Behdrde ihre Zustimmung
gegeben hat.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und den anderen Mitgliedstaaten die
Namen der Behorden mit, die nach diesem Absatz Informationen erhalten diirfen.

Unbeschadet der Absdtze 1 und 2 und der Artikel 50 und 58 gestatten die
Mitgliedstaaten zur Stirkung der Stabilitdt und Integritit des Finanzsystems den
Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden und den Behorden oder
Stellen, die rechtlich fiir die Aufdeckung und Untersuchung von Verstéfen gegen
das Gesellschaftsrecht zustdandig sind.
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Die Mitgliedstaaten, die von der im ersten Unterabsatz genannten Moglichkeit
Gebrauch machen, schreiben vor, dass zumindest die folgenden Bedingungen erfiillt
sein miissen:

(a) die Informationen dienen der Wahrnehmung der im ersten Unterabsatz
genannten Aufgabe;

(b) die in diesem Rahmen erhaltenen Informationen unterliegen den in Artikel 50
fiir das Berufsgeheimnis festgelegten Bedingungen;

(c) stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so diirfen sie nur
mit ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen Behdrden, die diese
iibermittelt haben, bekannt gegeben werden und diirfen nur fir den Zweck
verwendet werden, fiir den die letztgenannte Behorde ihre Zustimmung
gegeben hat.

Ziehen in einem Mitgliedstaat die im ersten Unterabsatz genannten Behorden oder
Stellen zur Wahrnehmung ihrer Aufgabe, Verstofe aufzudecken und zu untersuchen,
Personen hinzu, die aufgrund ihrer besonderen Kompetenz zu diesem Zweck bestellt
werden und nicht im offentlichen Sektor beschéftigt sind, so kann die im ersten
Unterabsatz genannte Mdglichkeit des Informationsaustausches unter den im zweiten
Unterabsatz festgelegten Bedingungen auch auf diese Personen ausgedehnt werden.

In den in Unterabsatz 2 Buchstabe ¢ genannten Féllen teilen die im ersten Unterabsatz
genannten Behorden oder Stellen den zustindigen Behorden, die die Informationen
tibermittelt haben, die Namen und genauen Aufgaben der Personen, denen die
Informationen zu iibermitteln sind, mit.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und den anderen Mitgliedstaaten die
Namen der Behorden oder Stellen mit, die nach diesem Absatz Informationen erhalten
diirfen.

Dieser Artikel und die Artikel 50 und 58 hindern eine zustindige Behorde nicht
daran, Zentralbanken, dem FEuropdischen System der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Waihrungsbehorden sowie
gegebenenfalls anderen mit der Uberwachung von Zahlungssystemen betrauten
offentlichen Behorden derartige Informationen fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
zu iibermitteln.

Ebenso wenig werden solche Behorden oder Stellen daran gehindert, den zustiandigen
Behorden die Informationen zu iibermitteln, die diese gegebenenfalls fiir die Zwecke
von Absatz 3 bendtigen. Die in diesem Rahmen erhaltenen Informationen unterliegen
dem Berufsgeheimnis nach Artikel 50.

Dieser Artikel und die Artikel 50 und 58 hindern die zustdndigen Behorden nicht
daran, die Informationen einer Clearingstelle oder einer dhnlichen anderen Stelle zu
iibermitteln, die nach einzelstaatlichem Recht fiir die Erbringung von Clearing- oder
Abrechnungsdienstleistungen auf den Mérkten eines der Mitgliedstaaten anerkannt
ist, wenn die zustindigen Behorden die Ubermittlung dieser Informationen fiir
notwendig halten, um im Falle von Verstoen oder moglichen Verstéen von
Marktteilnehmern das ordnungsgemédBe Funktionieren dieser Stellen zu
gewdhrleisten.
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Die erhaltenen Informationen fallen unter das Berufsgeheimnis nach Artikel 50. Doch
sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass die gemdl3 Absatz 1 dieses Artikels erhaltenen
Informationen unter den in diesem Absatz genannten Umstdnden nur mit der
ausdriicklichen Zustimmung der zustindigen Behorden, die diese Informationen
tibermittelt haben, weitergegeben werden diirfen.

Zusitzlich zu und unbeschadet der in den Absétzen 1 und 2 und in den Artikeln 50
und 58 bezeichneten Bestimmungen konnen die Mitgliedstaaten durch Gesetze die
Weitergabe bestimmter Informationen an andere Verwaltungsstellen ihrer
Zentralregierung, die fiir die Rechtsvorschriften iliber die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten, Finanzinstituten, Wertpapierhdusern und
Versicherungsgesellschaften zustindig sind, sowie an die von diesen Stellen
beauftragten Priifer gestatten.

Eine solche Weitergabe kann jedoch nur erfolgen, wenn dies aus aufsichtsrechtlichen
Griinden erforderlich ist.

Weder dieser noch der Artikel 50 hindern die zustindigen Behoérden daran, die
Informationen an jede Stelle oder alle Stellen weiterzuleiten, auf die sie ihre
Aufgaben tibertragen haben, wenn sie dies flir die ordnungsgemiBe Wahrnehmung
dieser Aufgaben fiir erforderlich halten.

Die erhaltenen Informationen fallen unter das Berufsgeheimnis nach Artikel 50.
Doch sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass die geméf Absatz 1 dieses Artikels von
den zustidndigen Behorden anderer Mitgliedstaaten erhaltenen Informationen unter
den in diesem Absatz genannten Umstédnden nur mit der ausdriicklichen Zustimmung
der zustindigen Behorden, die diese Informationen iibermittelt haben, weitergegeben
werden diirfen.

Artikel 55
Konsultation zwischen den Behorden vor einer weiteren Zulassung

Die zustéindigen Behdrden des anderen beteiligten Mitgliedstaats werden konsultiert,
bevor einem Wertpapierhaus die Zulassung erteilt wird, das

(a) ein Tochterunternehmen eines in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen
Wertpapierhauses oder Kreditinstituts ist;

(b) ein Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierhauses oder Kreditinstituts ist;

(c) von den gleichen natiirlichen oder juristischen Personen kontrolliert wird wie
ein in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenes Wertpapierhaus oder
Kreditinstitut.

Die zustindige Behorde des fiir die Beaufsichtigung von Kreditinstituten oder
Versicherungsunternehmen zustandigen Mitgliedstaats wird konsultiert, bevor einem
Wertpapierhaus die Zulassung erteilt wird, das

(a) ein Tochterunternehmen eines in der Gemeinschaft zugelassenen
Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens ist;
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(b) ein Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in der Gemeinschaft
zugelassenen Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens ist, oder

(c) von der gleichen natiirlichen oder juristischen Person kontrolliert wird wie ein
in der Gemeinschaft zugelassenes Kreditinstitut oder
Versicherungsunternehmen.

Die im ersten und zweiten Absatz genannten zustindigen Behorden konsultieren
einander insbesondere in Fillen, in denen es um die Bewertung der Eignung der
Aktionédre sowie des Leumunds und der Erfahrungen der Fiihrungskréfte geht, die an
der Leitung eines anderen Unternehmens der gleichen Gruppe beteiligt sind. Sie
tauschen sdmtliche Informationen aus, die die Eignung der Aktiondre sowie den
Leumund und die Erfahrungen der Fiihrungskrifte betreffen und die fiir die jeweils
anderen beteiligten Behdrden von Bedeutung sind, wenn es um die Vergabe einer
Zulassung sowie um die laufende Bewertung der Einhaltung der
Tatigkeitsbedingungen geht.

Artikel 56
Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

Die Aufnahmemitgliedstaaten kdnnen alle Wertpapierhduser mit
Zweigniederlassungen in ihrem Hoheitsgebiet zu statistischen Zwecken dazu
verpflichten, ihnen regelmiBig tliber die Tétigkeiten dieser Zweigniederlassungen
Bericht zu erstatten.

In Wahrnehmung der ihnen mit dieser Richtlinie {ibertragenen Pflichten konnen die
Aufnahmemitgliedstaaten die Zweigniederlassungen von Wertpapierhdusern zur
Vorlage der Informationen verpflichten, die notwendig sind, um zu kontrollieren, ob
siec den fiir sie geltenden, vom Aufnahmemitgliedstaat gesetzten Normen
entsprechen. Diese Anforderungen diirfen allerdings nicht strenger sein als die
Anforderungen, die diese Mitgliedstaaten den niedergelassenen Wertpapierhdusern
zur Uberwachung der Einhaltung derselben Normen auferlegen.

Artikel 57
Scherungsbefugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats klare und nachweisliche
Griinde zu der Annahme, dass ein in ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs titiges Wertpapierhaus gegen die Verpflichtungen verstoft,
die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, so teilt sie
ihre Erkenntnisse der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats mit.

Verhidlt sich das Wertpapierhaus trotz der von der zustdndigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen MafBlnahmen oder aufgrund der Tatsache, dass
diese MaBnahmen nicht greifen, weiterhin auf eine Art und Weise, die den Interessen
der Anleger des Aufnahmemitgliedstaats oder der ordnungsgemiflen Funktionsweise
der Markte eindeutig abtraglich ist, so ergreift die zustindige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zustdndigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten MaBnahmen, um den Schutz der Anleger
und die ordnungsgemifle Funktionsweise der Mairkte zu gewéhrleisten. Die
Kommission wird iiber derartige Maflnahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.
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Artikel 58
I nfor mationsaustausch mit Drittlandern

Die  Mitgliedstaaten =~ konnen  Kooperationsvereinbarungen  iiber  den
Informationsaustausch mit Behorden oder Stellen in Drittlandern schlief3en, die die
gleichen Aufgaben haben wie die in Artikel 54 Absétze 3 und 4 genannten Stellen,
wenn dabei gewéhrleistet ist, dass die iibermittelten Informationen zumindest in dem
in Artikel 50 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein
derartiger Informationsaustausch muss der Wahrnehmung der Aufsichtsaufgabe der
zuvor genannten Behorden oder Stellen dienen.

Stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so diirfen sie nur mit
ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen Behorden, die diese iibermittelt haben,
und gegebenenfalls nur fiir die Zwecke, fiir die diese Behorden ihre Zustimmung
gegeben haben, weitergegeben werden.

TITEL V
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 59

Die Kommission wird durch den durch den Beschluss 2001/528/EG der
Kommission® eingesetzten Europdischen Wertpapierausschuss (nachfolgend "der
Ausschuss" genannt) unterstiitzt.

Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gelten die Artikel 5 und 7 des
Beschlusses 1999/468/EG unter Beachtung von dessen Artikel 8, sofern die nach
diesem Verfahren erlassenen DurchfiihrungsmaBBnahmen die wesentlichen
Bestimmungen dieser Richtlinie unangetastet lassen.

Der in Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses 1999/468/EG genannte Zeitraum wird auf
drei Monate festgesetzt.

Unbeschadet der bereits erlassenen Durchfiihrungsmafinahmen wird nach Ablauf
eines Zeitraums von vier Jahren ab Inkrafttreten dieser Richtlinie die Anwendung der
Bestimmungen, die die Annahme von technischen Vorschriften und Entscheidungen
nach dem in Absatz 2 genannten Verfahren vorsehen, ausgesetzt. Das Europdische
Parlament und der Rat konnen die betreffenden Bestimmungen auf Vorschlag der
Kommission nach dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags verlingern und
iiberpriifen sie zu diesem Zweck vor Ablauf des genannten Zeitraums.

23

ABI. L 191 vom 13.7.2001, S.45.
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Artikel 60
Berichte und Uberprifung

l. Spédtestens [am 31. Dezember 2008, vier Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie]
erstattet die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat auf der
Grundlage einer Offentlichen Konsultation und unter Beriicksichtigung der
Diskussionen mit den zustdndigen Behorden Bericht iiber die mogliche Ausdehnung
des Anwendungsbereichs der in dieser Richtlinie festgelegten vor- und
nachbdrslichen Transparenzvorschriften auf Geschifte mit
Finanzinstrumentkategorien, die keine Aktien sind.

Auf der Grundlage dieses Berichts kann die Kommission damit zusammenhéngende
Anderungen an dieser Richtlinie vorschlagen.

2. Spitestens [am 31. Dezember 2006, zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie]
erstattet die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat auf der
Grundlage 6ffentlicher Konsultationen und unter Berticksichtigung der Diskussionen
mit den zustéindigen Behorden Bericht iiber

(a) die Angemessenheit einer Fortfilhrung der in Artikel 2(1) Buchstabe i
festgelegen Ausnahmeregelung fiir Unternehmen, deren Haupttitigkeit im
Eigenhandel mit Warenderivaten besteht;

(b) angemessene inhaltliche und formale Anforderungen fiir die Zulassung und die
Beaufsichtigung derartiger Unternehmen als Wertpapierhduser im Sinne dieser
Richtlinie.

Auf der Grundlage dieses Berichts kann die Kommission damit zusammenhéngende
Anderungen an dieser Richtlinie vorschlagen.

Artikel 61
Anderung der Richtlinie 85/611/EWG

Artikel 5 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG erhilt folgende Fassung:

"4, Die Artikel 2 (2), 11, 12, 17 und 18 der Richtlinie 200../.../EG des Europdischen
Parlaments und des Rates*™ [Richtliniennummer vom Amt fiir amtliche Veroffentlichungen
einzufiigen] gelten flir die Erbringung der in Absatz 3 genannten Dienstleistungen durch
Verwaltungsgesellschaften.

* ABL L (vom Amt fiir amtliche Veroffentlichungen zu ergédnzen)."

Artikel 62
Anderung der Richtlinie 93/6/EG

Artikel 2 Absatz 2 der Richtlinie 93/6/EG erhilt folgende Fassung:

“2. Wertpapierfirmen sind alle Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen
gemill der Richtlinie 200././EG des Europdischen Parlaments und des Rates™
[Richtliniennummer vom Amt fiir amtliche Veroffentlichungen einzufiigen] erbringen
mit Ausnahme von
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(a) Kreditinstituten;
(b) lokalen Firmen,;

(c) Firmen, die ausschlieflich Auftrige von Anlegern entgegennehmen und
weiterleiten, ohne dass sie Geld und/oder Wertpapiere ihrer Kunden halten,
und die aufgrund dessen zu keiner Zeit zu Schuldnern dieser Kunden werden
konnen;

(d) Wertpapierfirmen, die ausschlieBlich fiir die Anlageberatung zugelassen sind."
*ABI. L [vom Amt flir amtliche Veroffentlichungen zu ergénzen]"
) Artikel 63
Anderung der Richtlinie 2000/12/EG
Anhang I der Richtlinie 2000/12/EG wird wie folgt geéndert:
(a) Der Ziffer 7 in Anhang I wird folgender Buchstabe angefiigt:
"(f) Warenderivate".
(b) Es wird die folgende Ziffer angefligt:
"15. Betrieb eines Multilateralen Handelssystems".

Artikel 64
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG

Die Richtlinie 93/22/EWG wird mit Wirkung von dem in Artikel 6 festgelegten
Anwendungsdatum aufgehoben.

Bezugnahmen auf die Richtlinie 93/22/EWG sind als Bezugnahmen auf diese Richtlinie
anzusehen.

Artikel 65

Umsetzung

Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die erforderlich
sind, um dieser Richtlinie spétestens ab dem 30.Juni 2006 [18 Monate nach ihrem
Inkrafttreten] nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis

Sie wenden diese Rechtsvorschriften ab dem 1. Juli 2006 an.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Ver6ffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

102



Artikel 66
I nkr afttr eten

Diese Richtlinie tritt am [...] Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der Européischen
Gemeinschaften in Kraft

Artikel 67

Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel, [...]

Im Namen des Europaischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prasident

[..]
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ANHANG | -LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND FINANZINSTRUMENTE

ABSCHNITT A: WERTPAPIERDIENSTLEISTUNGEN

(1)

(2)
3)
(4)

)
(6)

(7)

Annahme und Ubermittlung von Auftriigen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e)
zum Gegenstand haben.

Ausfithrung von Auftragen im Namen von Kunden.
Handel fiir eigene Rechnung.

Verwaltung von Portefeuilles auf Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum
im Rahmen eines Mandats von Seiten der Kunden, sofern diese Portefeuilles ein oder
mehrere Finanzinstrument(e) enthalten.

Anlageberatung

(a) Emission und Platzierung von  Finanzinstrumenten mit  fester
Ubernahmeverpflichtung;

(b) Platzierung ohne feste Ubernahmeverpflichtung oder andere Titigkeiten, die in
Absprache mit dem Emittenten des Instruments mit dem Ziel unternommen werden,
den Verkauf oder die Zeichnung 6ffentlich oder privat angebotener Finanzinstrumente
zu fordern.

Betrieb eines multilateralen Handelssystems ("Multilateral Trading Facility"/ MTF).

ABSCHNITT B : NEBENDIENSTLEISTUNGEN

(1)

(2)

€)

(4)

)

Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung der Kunden,
einschlieBlich der Depotverwahrung und verbundener Dienstleistungen wie Cash-
Management oder Sicherheitenverwaltung.

Gewiéhrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fiir die Durchfiihrung von
Geschiften mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten, sofern das kredit- bzw.
darlehensgewihrende Unternehmen an diesen Geschiften beteiligt ist.

Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der
branchenspezifischen Strategie und damit zusammenhdngender Fragen sowie
Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkéufen.

Devisengeschifte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen stehen.

Anlageforschung und Finanzanalyse bzw. sonstige Formen allgemeiner
Empfehlungen, die Geschéfte mit Finanzinstrumenten betreffen.

ABSCHNITT C: FINANZINSTRUMENTE

(1)
2)

Wertpapiere;

Geldmarktinstrumente;
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3)
(4)

)
(6)

(7)

Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen;

Options- und Terminkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssétze oder -
renditen, Waren oder andere derivative Instrumente, Indizes oder MessgrofB3en;

Zins- und Devisenswaps sowie Aktientausch ("equity swaps");

Zinsterminkontrakte und sonstige derivative Geschifte zwecks Barregulierung, die auf
der Grundlage von Wertpapierkursen, Zinssdtzen oder -renditen, Devisenkursen,
Waren oder anderen Indizes oder Messwerten bestimmt werden,;

Differenzgeschéfte oder andere derivative Instrumente fiir den Transfer von
Kreditrisiken.
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ANHANG Il —PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE

|. KATEGORIEN VON KUNDEN, DIE ALS PROFESSIONELL ANGESEHEN WERDEN
Folgende Personen und Einrichtungen sollten bei allen Wertpapierdienstleistungen und
Instrumenten als professionelle Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen werden:

(1)  Institute, die zugelassen oder reguliert sein miissen, um auf den Finanzmaérkten tétig
werden zu konnen. Die nachfolgende Liste sollte so verstanden werden, dass sie alle
zugelassenen Institute umfasst, die die charakteristischen Téatigkeiten der genannten
Institute erbringen: von einem Mitgliedstaat im Rahmen einer europdischen Richtlinie
zugelassene Institute; Institute, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf
eine europdische Richtlinie zugelassen oder reguliert werden; Institute, die von einem
Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden:

(a) Kreditinstitute
(b)  Wertpapierhduser;
(©) sonstige zugelassene oder regulierte Finanzinstitute;
(d)  Versicherungsgesellschaften;
(e) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften;
) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften;
(2) Warenhéndler.
(2) GroBunternehmen und sonstige institutionelle Anleger:

° Groflunternehmen und Gesellschaftsverhéltnisse, die auf Unternechmensbasis
zwei der nachfolgenden Anforderungen erfiillen:

— Bilanzsumme: 20.000.000 EUR ,
- Nettoumsatz: 40.000.000 EUR ,
— Eigenmittel: 2.000.000 EUR .

(b) Andere institutionelle Anleger, deren Geschiftszweck in der Anlage in
Finanzinstrumenten besteht.

3) Nationale und regionale Regierungen, Zentralbanken, internationale und
supranationale Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und
andere vergleichbare internationale Organisationen.

Die oben genannten Personen und Institute werden als professionelle Kunden angesehen. Es
muss ihnen allerdings moglich sein, eine nichtprofessionelle Behandlung zu beantragen, und
Wertpapierhduser konnen sich damit einverstanden erkldren, ein hoheres Schutzniveau zu
gewidhren. Handelt es sich bei dem Kunden eines Wertpapierhauses um eines der oben
genannten Unternechmen oder Gesellschaftsverhéltnisse, muss das Wertpapierhaus ihn vor
Erbringung jeglicher Dienstleistungen dariiber in Kenntnis setzen, dass aufgrund der dem
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Wertpapierhaus vorliegenden Informationen der Kunde als ein professioneller Kunde
angesehen und entsprechend behandelt wird, es sei denn, das Wertpapierhaus und der Kunde
treffen eine andere Vereinbarung.

Das Wertpapierhaus hat den Kunden auch dariiber zu informieren, dass er eine Abanderung
der vereinbarten Bedingungen beantragen kann, um ein héheres Schutzniveau zu erreichen.

Das hohere Schutzniveau wird dann zugesichert, wenn ein normalerweise als professioneller
Kunde angesehener Kunde eine schriftliche Ubereinkunft mit dem Wertpapierhaus
dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlverhaltensregeln nicht als professionellen
Kunden zu behandeln. In dieser Ubereinkunft sollte geklirt werden, ob dies fiir eine oder
mehrere Dienstleistung(en) oder Geschéfte bzw. fiir eine oder mehrere Art(en) von Produkten
oder Geschiften gilt.

[I. KUNDEN, DIE AUF ANTRAG ALS PROFESSIONELLE KUNDEN BEHANDELT WERDEN
KONNEN

I1.1. Ildentifikationskriterien

Kunden, bei denen es sich nicht um die in Abschnitt I genannten Kunden handelt,
einschlieBlich o6ffentlicher Korperschaften und individueller privater Anleger, kann es
ebenfalls gestattet werden, von den Schutzniveaus abzuweichen, die von den
Wohlverhaltensregeln geboten werden.

Den Wertpapierhdusern sollte es folglich gestattet werden, die oben genannten Kunden als
professionelle Kunden zu behandeln, sofern die nachfolgend aufgelisteten einschldgigen
Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden sollte allerdings nicht davon
ausgegangen werden, dass sie iiber die Marktkenntnisse und -erfahrungen verfiigen wie die
Kategorien von Kunden, die in Abschnitt I genannt werden.

Jede entsprechende Abweichung vom Schutzniveau, das normalerweise von den
Standardwohlverhaltensregeln geboten wird, ist nur dann zuléssig, wenn das Wertpapierhaus
zuvor eine angemessene Bewertung des Sachverstands, der Erfahrungen und der Kenntnisse
des Kunden vorgenommen hat und sich in verniinftigem Rahmen dariiber vergewissert hat,
dass der Kunde angesichts der Wesensart der geplanten Geschédfte oder Dienstleistungen in
der Lage ist, seine eigenen Anlageentscheidungen zu treffen und die damit einhergehenden
Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Fiihrungskrifte von Instituten angewandt wird, die
aufgrund europdischer Finanzrechtsrichtlinien zugelassen sind, konnte als ein Beispiel fiir die
Bewertung des Sachverstands und der Kenntnisse angesehen werden.

Im Falle kleiner Institute sollte die Person, die der oben genannten Bewertung unterzogen
wird, diejenige sein, die befugt ist, Geschifte im Namen des Instituts zu titigen.

Im Zuge der zuvor genannten Bewertung sollten mindestens zwei der folgenden Kriterien
erfiillt werden:

e Der Kunde hat in umfangendem Mafle auf dem relevanten Markt wéhrend der vier
vorhergehenden Quartale durchschnittlich 10 Geschifte pro Quartal getétigt.

e Das Finanzinstrument-Portefeuille des Kunden, das definitionsgemidfl Bardepots und
Finanzinstrumente umfasst, tibersteigt 0,5 Mio. Euro;
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(1) Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im
Finanzsektor titig, die Kenntnisse iiber die geplanten Geschifte oder Dienstleistungen
voraussetzt.

I1.2. Verfahren

Die oben genannten Kunden konnen nur dann von den Wohlverhaltensregeln abweichen,
wenn das folgende Verfahren eingehalten wird:

— Sie miissen dem Wertpapierhaus schriftlich mitteilen, dass sie als professioneller Kunde
behandelt werden mochten, und zwar generell oder im Hinblick auf eine bestimmte
Wertpapierdienstleistung oder -geschift bzw. im Hinblick auf eine spezifische Geschifts-
oder Produktkategorie.

— Das Wertpapierhaus muss sie schriftlich klar davor warnen, dass sie ein bestimmtes
Schutzniveau und entsprechende Anlegerentschéadigungsrechte verlieren.

— Die Kunden miissen sodann schriftlich in einem vom Vertrag gesonderten Dokument
bestétigen, dass sie sich der Folgen des Verlustes derartiger Schutzniveaus bewusst sind.

Bevor iiber die Annahme eines Antrags auf eine Sonderregelung befunden wird, miissen die
Wertpapierhduser angehalten werden, alle verniinftigen MalBlnahmen zu ergreifen, um
sicherzustellen, dass der Kunde, der als ein professioneller Kunde behandelt werden mochte,
alle zuvor in Abschnitt II.1 genannten einschlégigen Kriterien erfiillt.

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den oben genannten
dhneln, bereits als professionelle Kunden eingestuft, sollte ihr Verhiltnis zu den
Wertpapierhdusern nicht durch etwaige infolge dieser Regelungen angenommene neue
Vorschriften beeintrachtigt werden.

Die Wertpapierhduser miissen zweckmaBige schriftliche interne Strategien und Verfahren
einfithren, anhand deren die Kunden kategorisiert werden konnen.

Die professionellen Kunden sind dafiir verantwortlich, das Wertpapierhaus iiber etwaige
Verdnderungen zu informieren, die ihre derzeitige Kategorisierung beeintrachtigen konnten.
Sollte das Wertpapierhaus zu der Erkenntnis gelangen, dass der Kunde die
Anfangsbedingungen nicht mehr erfiillt, die ihn fiir eine Behandlung als professioneller
Kunde in Frage kommen lieBen, so muss das Wertpapierhaus entsprechende Schritte in die
Wege leiten.
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FINANZBOGEN

[

DATUM:

HAUSHALTSLINIE:

MITTELANSATZ:

[...]

TITEL:

RECHTSGRUNDLAGE:

ZIELE:

FINANZIELLE AUSWIRKUNGEN

12-MONATS-
ZEITRAUM

(in Mio. EUR)

LAUFENDES
HAUSHALTS-
JAHR
[n]

(in Mio. EUR)

FOLGENDES
HAUSHALTS-
JAHR
[n+1]

(in Mio. EUR)

5.0

AUSGABEN

- ZU LASTEN DES
GEMEINSCHAFTSHAUSHALTS
(ERSTATTUNGEN/INTERVENTIONEN)
- NATIONALER HAUSHALTE

- ANDERER

5.1

EINNAHMEN
- EIGENMITTEL DER EG
(ABSCHOPFUNGEN/ZOLLE)

- IM NATIONALEN BEREICH

5.0.1
5.1.1

VORAUSSICHTLICHE AUSGABEN
VORAUSSICHTLICHE EINNAHMEN

[n+2]

[n+3]

[n+4]

[n+5]

52

BERECHNUNGSWEISE:

6.0

FINANZIERUNG IM LAUFENDEN HAUSHALTSJAHR IST MOGLICH DURCH IM
BETREFFENDEN KAPITEL VERANSCHLAGTE MITTEL

JA NEIN

6.1

FINANZIERUNG IM LAUFENDEN HAUSHALTSJAHR IST MOGLICH DURCH

UBERTRAGUNG VON KAPITEL ZU KAPITEL

JA NEIN

6.2

NOTWENDIGKEIT EINES NACHTRAGSHAUSHALTS

JA NEIN

6.3

WERDEN IN DIE KUNFTIGEN HAUSHALTE MITTEL EINZUSETZEN SEIN

JA NEIN

ANMERKUNGEN:

[..]
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FOLGENABSCHATZUNGSBOGEN

AUSWIRKUNGEN DESVORGESCHLAGENEN RECHTSAKTSAUF DIE
UNTERNEHMEN UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG DER KLEINEN
UND MITTLEREN UNTERNEHMEN (KMU)

BEZEICHNUNG DESVORGESCHLAGENEN RECHTAKTS:

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates {iber
Wertpapierdienstleistungen und geregelte Mirkte und zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG) des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates

DOKUMENTENNUMMER

DER VORGESCHLAGENE RECHTSAKT

l. Warum ist ein Rechtsakt der Gemeinschaft unter Beriicksichtigung des
Subsidiarititsprinzips in diesem Bereich notwendig und welche Ziele werden in
erster Linie verfolgt?

Ein Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen fordert die Wettbewerbsfahigkeit der
europdischen Wirtschaft, senkt Kapitalkosten und wirkt zum Vorteil der Anleger wie
der Unternehmen. Die bestehende Wertpapierdienstleistungsrichtlinie bietet keinen
geeigneten Rechtsrahmen flir einen integrierten Finanzmarkt.

Ein integrierter Finanzmarkt muss sich auf harmonisierte Grundsétze und Vorschriften
stiitzen, die auf die Sicherstellung eines leistungsfihigen Anlegerschutzes und die
Forderung eines effizienten und ordnungsgemail funktionierenden Marktes abzielen.

Als Folge der harmonisierten Vorschriften werden sédmtliche Mitgliedstaaten die
Herkunftslandregel anerkennen, so dass die Maérkte und Wertpapierhduser ihre
Dienstleistungen im gesamten Binnenmarkt auf der Grundlage einer Zulassung und
Uberwachung durch die Aufsichtsbehdrden ihres Herkunftslands erbringen kénnen.

Diese Maflnahme kommt der bei den Tagungen des Europdischen Rats in Lissabon,
Stockholm wund Barcelona aufgestellten Forderung nach, einen integrierten
Finanzmarkt herbeizufiihren und dabei in erster Linie die im Aktionsplan fiir
Finanzdienstleistungen und im Bericht des Ausschusses der Weisen iiber die
Regulierung der europdischen Wertpapiermérkte vorgesehenen Rechtsvorschriften fiir
den Wertpapiermarkt einzubringen.

Die Richtlinie beschrinkt sich auf das zur Erreichung dieses Ziels erforderliche
Mindestmal.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE UNTERNEHMEN

2. Wer wird durch den vorgeschlagenen Rechtsakt betroffen sein?

110



— Welche Wirtschaftszweige? Der Richtlinienvorschlag betrifft alle Unternehmen,
die Wertpapierdienstleistungen im Sinne der Richtlinie erbringen, und alle, die
einen geregelten Markt betreiben.

— Welche UnternehmensgroBen? Der Richtlinienvorschlag betrifft sédmtliche
Wertpapierhduser und geregelten Mérkte, ungeachtet ihrer GroBe. Er beriicksichtigt
die Tatsache, dass bestimmte Dienstleistungen in erster Linie von kleinen
Unternehmen erbracht werden — wie z.B. Anlageberatung, soweit sie die einzige
Unternehmenstétigkeit darstellt.

— Befinden sich diese Unternehmen in bestimmten geografischen Gebieten? Nein.
Der Handel mit bestimmten Produkten kann sich allerdings auf gewisse
geografische Gebiete beschrianken.

Was werden die Unternehmen zu tun haben, um dem Rechtsakt nachzukommen?

Wertpapierhduser: Wertpapierhduser werden erweiterte Wohlverhaltensregeln
einhalten miissen. Ihre Verwaltungs- und Kontrollstrukturen sowie ihre Verfahren zur
Gewdihrleistung der Einhaltung von Bestimmungen sind moglicherweise anzupassen,
damit sichergestellt wird, dass der Anlegerschutz entsprechend gewahrt bleibt.

Insbesondere Unternehmen, die solche Dienstleistungen in einem Kontext erbringen,
in dem Interessenkonflikte entstehen kdnnen, werden Vorkehrungen treffen miissen,
mit Hilfe derer solche Risiken erkannt und begrenzt werden konnen.

Fiir den Aktienhandel im Namen von Kunden wird im Richtlinienvorschlag verlangt,
dass die betroffenen Unternehmen angemessene und wirksame Verfahren einfiihren,
die die bestmogliche Ausfiihrung (best execution) dieser Auftrige gewéhrleisten. Sie
enthdlt auBerdem Vorschriften fiir die Bearbeitung solcher Kundenauftrige und
insbesondere fiir die Abwicklung von Limitauftragen.

Wertpapierhduser, die Aktienauftrage intern abwickeln oder mit zuldssigen
Gegenparteien auBerhalb der geordneten Systeme von geregelten Maérkten oder
multilateralen Handelssystemen (MTF) handeln, werden Systeme einrichten miissen,
mit deren Hilfe sie Einzelheiten zu den in dieser Weise getétigten Abschliissen ex-post
verdffentlichen konnen.

Wertpapierhduser, die multilaterale Handelssysteme betreiben, werden bestimmte
Vorschriften fiir den Betrieb dieser Systeme einhalten miissen. Die Vorschriften
betreffen u.a. Aspekte des Handelsablaufs, ex-ante- und ex-post-
Transparenzverpflichtungen, den Zugang zu Informationen usw.

Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen im Sinne des Richtlinienvorschlags
erbringen, werden auch die in der Kapitaladdquanzrichtlinie (CAD) festgelegten
Eigenkapitalanforderungen erfiillen miissen. Dies konnte sich auf Unternehmen
auswirken, die auf Dienstleistungen spezialisiert sind, die in der bisherigen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie nicht enthalten, im vorliegenden
Richtlinienvorschlag aber erfasst sind (wie Anlageberatung), oder auf die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen mit Finanzinstrumenten, die bisher nicht in Betracht
gezogen wurden (wie Warenderivate).

Geregelte Mérkte Durch konkrete Bestimmungen soll die Richtlinie fiir groBere
Transparenz sorgen und die in der derzeitigen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
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(Art. 21) festgelegten Pflichten ausweiten. Dariiber hinaus soll die Richtlinie eine
Reihe allgemeiner, auf nationaler, europdischer (AEWRB) und internationaler Ebene
(IOSCO) erarbeiteter Grundsitze kodifizieren.

Diesen Grundsitzen zufolge miissen die geregelten Mairkte klare Regeln fiir den
Ablauf des Handels, den Zugang zum Markt, die Instrumente, die zum Handel
zugelassen werden konnen, usw. festlegen, die Einhaltung dieser Regeln {iberwachen
und einen fairen Handel auf dem Markt gewihrleisten, das reibungslose Funktionieren
threr Systeme garantieren und jedes Risiko, das aus einem Interessenkonflikt
resultieren konnte, vermeiden.

Dariiber hinaus werden fiir geregelte Mirkte Transparenzvorschriften festgelegt®,
wonach sie ihre Auftragslage (vorborslich) bis zu einem gewissen Grad offenlegen
miissen. Auch miissen sie die Einzelheiten der nach ihren Regeln und Systemen
geschlossenen Geschéfte bekannt geben.

Dem Vorschlag zufolge soll der Marktbetreiber ferner dazu verpflichtet werden, den
geregelten Markt mit den fiir ein reibungsloses und ordnungsgemifBles Funktionieren
erforderlichen Mitteln auszustatten.

Welche wirtschaftlichen Folgen wird der vorgeschlagene Rechtsakt voraussichtlich
haben?

Auf die Wirtschaft insgesamt Wettbewerbsfdhige und flexible marktgestiitzte
Finanzierungsmoglichkeiten konnen einen substanziellen Beitrag zu Wachstum und
Beschiftigung in der Europdischen Union leisten. Die Integration der europidischen
Finanzmairkte wird die Handelskosten und die Kosten der
Eigenkapital-/Unternehmensanleihefinanzierung  erheblich senken. Durch die
Zusammenfithrung der in Europa vorhandenen Liquiditdit wird die Tiefe der
Handelsinteressen maximiert, die Volatilitit bei bestimmten Aktienwerten verringert
und werden bei Gro3geschiften nachteilige Auswirkungen auf die Kurse begrenzt.

Geringere Kapitalkosten und wachsende Anlagerenditen diirften den Wohlstand in der
Europdischen Union insgesamt erhohen. Dies bedeutet auch eine hohere
Investitionsrate und dadurch bedingt mehr Beschéiftigung.

Die Ergebnisse der von der Europdischen Kommission in Auftrag gegebenen Studie
“Quantifizierung der makrodkonomischen Auswirkungen der Integration der
EU-Finanzmirkte™ zeigen, dass die Integration der europdischen Finanzmirkte eine
Erhoéhung des BIP der Union um 1,1 % und einen Anstieg der Beschéftigung um
0,5 % bewirken konnte.”

Auf die Branche Die vorgeschlagene Richtlinie wird mit ihren auf Markteffizienz und
Anlegerschutz gerichteten Bestimmungen das Vertrauen der Anleger in faire
Marktbedingungen stérken. Dies konnte auch die Sparquote in Europa in die Hohe
schnellen lassen.

24
25

26

die den Vorschriften fiir MTF entsprechen.

"Quantification of the Macro-economic impact of Integration of EU Financial Markets", durchgefiihrt
von London Economics in Zusammenarbeit mit PriceWaterhouseCoopers und Oxford Economic
Forecasting.

Statische Auswirkungen.
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Dariiber hinaus erhoht sie die Wettbewerbsfdhigkeit der Finanzbranche insgesamt,
schafft Rahmenbedingungen, die an die kiinftige Entwicklung der Finanzmaérkte
angepasst werden konnen, fordert Innovation und trdgt gleichzeitig den zu
schiitzenden Interessen Rechnung.

Diese Offenheit wird die europidische Finanzbranche stirken und eine bessere
Anpassung an die Bediirfnisse ihrer Kunden ermdoglichen.

Wettbewerbsfahigkeit, Innovation und Entwicklung werden nicht nur zu mehr
Beschiftigung im Finanzsektor fiithren, sondern auch stirker anlegerorientierte
Strategien ermdglichen. Diese werden risikogerechtere Finanzprodukte erhalten
konnen, was die Ertrdge ihrer Ersparnisse mittel- und langfristig erh6hen diirfte.

5. Enthélt der vorgeschlagene Rechtsakt Bestimmungen, die der besonderen Lage
kleiner und mittlerer Unternehmen Rechnung tragen?

In den Fillen, in denen die Kommission im Rahmen der nachstehend dargelegten
Anhorung festgestellt hat, dass sich bestimmte Vorschldge negativ auf einige der in
den Geltungsbereich der Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen und
Tatigkeiten auswirken konnten, hat sie diese MaBnahmen iiberpriift, um den
gedullerten Bedenken angemessen Rechnung zu tragen.

Ein solcher Bereich ist die “Anlageberatung”. Tatsache ist, dass die gewerbliche
Anlageberatung in einigen europdischen Lindern in erster Linie von kleinen
Unternehmen erbracht wird. Wiirden diese unterschiedslos den
Anlegerschutzvorschriften unterworfen, so wiirde dies fiir sie eine iiberméafige
Belastung darstellen.

Aus diesem Grund enthdlt der Vorschlag einige Bestimmungen, die speziell auf
Berater zugeschnitten sind, die ihrer Tétigkeit nur auf nationaler Ebene nachgehen.
Demnach sollen sie insbesondere von den FEigenkapitalvorschriften der
Kapitaladdquanzrichtlinie freigestellt werden, die Wohlverhaltensregeln aber
anwenden miissen.

ANHORUNG

Die vom Ausschuss der Weisen unter Leitung von Alexandre Lamfalussy ausgesprochenen,
vom Europdischen Rat im Mirz 2001 in Stockholm befiirworteten Empfehlungen haben
erheblich zur Ausgestaltung dieses Vorschlags beigetragen.

Im November 2000 veroffentlichte die Kommission ein Griinbuch, in dem sie eine Reihe von
Themen beleuchte, die mit der Funktionsweise der Wertpapierdienslteistungsrichtlinie in
Zusammenhang stehen.”” Aus den 68 Antworten auf dieses Griinbuch schloss die
Kommission, dass eine umfassende Uberarbeitung der Richtlinie erforderlich ist.

Seit Veroffentlichung des Griinbuchs haben sich die Kommissionsdienststellen noch zwei
Mal an die interessierten Kreise gewandt und diese aufgefordert, sich informell an den
Uberlegungen zu Umfang und Form der Uberarbeitung der Richtlinie zu beteiligen. Ein erstes
Konsultationspapier, in dem die Kommission ausfiihrlich die mdglichen Anderungen der

7 KOM(729) 2000, Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.
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Richtlinie darlegte, wurde im Juli 2001 verdffentlicht. Diese ersten Richtungsvorgaben
wurden am 18. und 19. September 2001 in einer offenen Anhorung in Briissel mit
150 Teilnehmern aus interessierten  Kreisen  diskutiert. Im  Rahmen  dieses
Konsultationsverfahrens erhielt die Kommission 77 Beitrége.

Unter Beriicksichtigung dieser Beitrdge verdffentlichte die Kommission im Mirz 2002 eine
Reihe grundlegend iiberarbeiteter = Vorschlige fiir eine  Aktualisierung  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. Auch diese wurden bei einem 6ffentlichen Forum (22.
April 2002) mit mehr als 200 Teilnehmern einer schonungslosen Priifung unterzogen.

Der nun vorliegende Vorschlag wurde nach sorgfiltiger Priifung der in der zweiten
Konsultationsrunde eingegangenen 110 Beitrage erstellt.

i

Insbesondere die Verdffentlichung von Einzelheiten zu an der Borse geschlossenen Geschiften.
i Sowohl Zeitreihenanalysen als auch internationale Vergleiche bestitigen, dass effiziente Finanzmarkte
einen wichtigen Beitrag zur Schaffung von Wohlstand leisten konnen. Levine & Ross et al.

ii Schleiffer, Vishny et al. (2000), Black (2000).
v Untersuchung des Instituts London Economics vom Jahr 2002: Quantifizierung der
makrodkonomischen Auswirkungen der Integration der EU-Finanzmérkte.

v Mitgliedstaaten, in denen zum Beispiel die auBerborsliche Ausfithrung von Kundenauftragen erlaubt
war, waren gezwungen, leistungsfahigere MaBnahmen zur Gewéhrleistung der bestméglichen Ausfiihrung (best
execution) zu entwickeln, was in Mitgliedstaaten, die eine Konzentration der Kleinanlegerauftrige auf einen
geregelten Markt vorschreiben, praktisch nicht notig war.

v KOM(729) 2000 endg.: “Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie”.
vi Mit dieser Tétigkeit tibernahmen Héndler mit groBem Volumen fiir Marktteilnehmer die Funktion einer
alternativen ,,Liquiditatsquelle”. Thre Bezeichnung als Marketmaker macht deutlich, in welchem Mafle diese
Héndler an die Stelle des Borsenhandels treten konnten. Die Unterscheidung zwischen Marktplatz und
Intermedidr war daher keinesfalls klar und eindeutig.

v Der Begriff “alternatives Handelssystem” (alternative trading system/ATS) gehort inzwischen zum
allgemein Sprachgebrauch und dient als Auffangbecken fiir eine Vielzahl verschiedener, neuer Handelssysteme,
denen gemeinsam ist, dass sie keine Borsenzulassung besitzen. Anlésslich der Konsultation hat die Kommission
verschiedene Anmerkungen erhalten, denen zufolge diese Terminologie fiir einen Rechtstext nicht geeignet ist
und die besondere Funktionalitét der Einrichtungen, die fiir die neue Hauptdienstleistung zugelassen werden
sollen, nicht wiedergibt. Dementsprechend wurde der Begriff “alternativ”’ durch “multilateral” ersetzt.

x J.P. Morgan (2002).

* Die effektive Geld-Brief-Spanne ist die Differenz zwischen dem mittleren Ankaufskurs und dem mittleren
Verkaufskurs, mit denen die Anleger Geschifte getitigt haben. Die effektive Geld-Brief-Spanne kann wie folgt
definiert werden: EPS= 2 * | P — M| / P. Dabei ist P der tatséchlich gezahlte Kurs und M der gemittelte Kurs
bzw. (Ask + Bid) / 2. Sie stellt einen aussagekriftigeren Kennwert fiir die Geld-Brief-Spannen dar, die jeweils an
den verschiedenen Mérkten vorherrschen, denn sie beriicksichtigt den Unterschied zwischen den mittleren
Ankaufs- und Verkaufskursen eines Anteils zu einem bestimmten Zeitpunkt, was die nominale Geld-Brief-
Spanne nicht leistet. Letztere gibt nur die Spanne zwischen dem besten Geld-/Briefkurs an oberster Stelle des
Orderbuches wieder, die zudem nur den Héndlern zuginglich ist, die diese Geschifte getitigt haben. Die
dargestellte effektive Geld-Brief-Spanne entspricht dem mittleren Spannen-Tageswert, der fiir ca.

13 000 Wertpapiere iiber einen Zeitraum von 24 Monaten festgehalten wurde.
xi Quelle: Internationaler Borsenverband (Fédération internationale des Bourses de Valeurs/FIBV) und
Verband der Wertpapierborsen in der EU (Federation of European Stock Exchanges/FESE) (2002).
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xii

Es besteht eine negative Korrelation zwischen Umsatz (-0,11) und Marktkapitalisierung (-0,543) und
den Handelskosten. Quelle: Domowitz, Glen und Madhavan — “Liquidity, Volatility and Equity Trading Costs
across countries and over time” (Entwicklung der Liquiditit, Volatilitit und Aktienhandelskosten in
verschiedenen Landern) — Januar 2000.

i OTC-Geschifte, “upstairs trading”-Geschéfte, grofle, an der Borse oder auBerborslich ausgefiihrte
Blockhandelsgeschifte.

xiv Sie Dbetreiben Blockhandelsgeschdfte an der Borse bzw. setzen Spezialisten fiir die
Liquiditatsbeschaffung ein.

e Auf flissigen Mirkten konnen Geschifte getitigt werden, ohne dass dadurch starke, den
Héndlerinteressen entgegen stehende Kursschwankungen verursacht werden. In Mairkten mit effizienter
Kursbildung spiegeln die Kursnotierungen samtliche aktuellen, relevanten Informationen zum “Realwert” eines
Instruments wider.

i Untersuchung des Instituts London Economics vom Jahr 2002: In der Studie werden die
Opportunititskosten aufgezeigt, die durch die Aufsplitterung der derzeitigen Liquiditdtsniveaus auf fithrende
europdische Borsen entstehen.

xvii

IOSCO (2001): Bericht des Technischen Ausschusses zur “Transparenz und Fragmentierung des
Marktes” (S. 3).

i Ebd., S. 13.

*X Bei bilateralem Handel oder interner Auftragsausfithrung laufen nicht die gleichen Handelsprozesse ab wie
beim Borsenhandel oder bei multilateralen Handelssystemen (MTF). Der Handel konzentriert sich auf die
Erstellung von bestimmten Kursnotierungen fiir den gegenseitigen Gebrauch. Um das eigene Kapital vor dem
Positionsrisiko schiitzen zu konnen, muss der Héndler das Recht besitzen, Informationen geheim zu halten. Das
regelméBige/stindige Einnehmen von Positionen durch Handler und Broker-Dealer (gegen ihr eigenes Kapital)
versorgt den Markt mit zusdtzlicher Liquiditdt und kann so dazu beitragen, Kursschwankungen auszugleichen
und stets eine Gegenpartei fiir den Handel mit Anlegern zu stellen. Dies ist beim Borsenhandel oder bei
multilateralen Handelssystemen (MTF) nicht der Fall, denn hier steht kein Kapital des Markt- bzw.
Systembetreibers auf dem Spiel und das System wird von den Marktteilnehmern/Systembenutzern freiwillig und
absichtlich zur Darstellung ihrer jeweiligen Handelsbedingungen eingesetzt.

= Die Beobachtung der europdischen Mirkte, an denen Kleinanlegerauftrige auBerborslich abgewickelt
werden diirfen, zeigt, dass die Sorge um die Beeintrdchtigung der Kursbildung iibertrieben ist. Die Geld-
/Briefkurse des elektronischen Auftragsbuches der Londoner Borse (LSE/SETS) haben sich in den letzten Jahren
angendhert, obwohl die Anlegerauftrige in groBem Umfang auBerborslich abgewickelt wurden (wegen der
Verpflichtung zur nachborslichen Meldung). Es gibt keine erkennbaren Anzeichen dafiir, dass die tatsédchlichen
und notierten Kurse jener Mitgliedstaaten, die die auBerbdrsliche Auftragsausfiihrung reglementieren, und jener,
die hier Liberalitit walten lassen, auf verschiedene Weise auseinander streben. In einigen Mitgliedstaaten, in
denen eine Konzentrationsregel vorgeschrieben ist, klaffen die Kauf-/Verkaufskurse ebenso weit oder weiter
auseinander als in anderen Mitgliedstaaten, die keine solche Regel vorschreiben.

i Euronext (2002): Internalisierung. “Grofe Finanzkonglomerate, die bereits die verschiedensten
Tatigkeiten wahrnehmen, suchen nach weiteren Funktionen, mit denen sie ihren Tétigkeitsbereich noch
ausdehnen konnen. Nachdem sie bereits als Makler, Marketmaker, Analysten und Portfoliomanager tétig sind,
versuchen sie sich nun als Bérsen.” (S. 12). Siehe auch A. Murray (2002): Key issues facing European securities
exchanges (Grundlegende Fragen fiir die europédischen Wertpapierborsen). (“die wachsenden Moglichkeiten fiir
die Banken, quasi als Borsen zu fungieren :..” (S. 17).

i [In seinen Untersuchungen prognostiziert das Institut London Economics, dass die negativen
Kursauswirkungen der Geld-Brief-Spannen bei der Zusammenlegung der europdischen Aktien- und
Industrieanleihen-Mérkte zuriickgehen werden. Es geht davon aus, dass dies zu nicht zu vernachlissigenden
Kostensenkungen auf dem Aktien- und Industrieanleihe-Markt fithren wird].
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il Mit den vorgeschlagenen Transparenzvorschriften wird versucht, die Bedingungen zu schaffen, unter
denen die Handler und Intermediére die Handelssysteme ausfindig machen konnen, die das beste Umfeld fiir die
Ausfiihrung eines Handels mit einem bestimmten Aktieninstrument bieten und die Liquiditdt infolge der
Kursdifferenzen verlagern. Damit kdnnen Auftrdge auf dem Marktplatz abgewickelt werden, der dem
Endanleger eine Kursverbesserung oder das beste Ergebnis bietet. AuBBerdem kann sich das Marktsystem auf
einen Kurs hin entwickeln, der dem gesamten Spektrum kursrelevanter, auf dem globalen Markt existierender
Informationen Rechnung tragt.

xxiv Der Wettbewerb von seiten der SEAQ hat viele kontinentale Borsen gezwungen, ihre Handelsmethoden
und -systeme in den frithen 90er Jahren zu revolutionieren. Auerdem bestand 1996 Wettbewerbsdruck von
seiten der von der von der LSE gefiihrten TradePoint, einen SETS -Order-Buchhandel einzufiihren.

o In dem MaBe, in dem MTF nicht mit regulierenden/ selbstregulierenden Zustindigkeiten fiir die
Priifung der "Qualitét" der iiber das System gehandelten Instrumente ausgestattet sind, miissen ATS nicht den
Verpflichtungen nach Art eines "geregelten Marktes" fiir die Zulassung von Instrumenten zum Handel
unterworfen sein.

XXVi

EZB-Bericht iiber europdische Aktienmaérkte, August 2001.

xxvii Bei einigen der wichtigsten Besonderheiten '"geregelter Mairkte" im Vergleich zu reinen
Handelssystemen handelt es sich um Folgende: geregelte Mérkte haben eine wichtige Rolle bei der Priifung der
Qualitdt von Instrumenten gespielt, die zum Handel/ zur o6ffentlichen Notierung zugelassen wurden. Die
weiterhin von den geregelten Mirkten wahrgenommene Rolle bei der Uberpriifung der Konformitit der
Wertpapiere/ Instrumente mit den Regeln fiir die Konstituierung/ Emission verleiht den 6ffentlich gehandelten
Instrumenten ein "Giitezeichen fiir Qualitit". Lediglich Marktplitze, die zur Ubernahme dieser Verpflichtungen
bereit sind, sollten die Mdglichkeit haben, als ein "geregelter Markt" zugelassen zu werden geregelte Mérkte
haben eine andere Organisationsform: Sie waren sehr autonom und haben eine selbstregulierende Rolle bei der
Uberpriifung von Mitgliedern und der Uberwachung von Titigkeiten auf dem Markt gespielt. geregelte Mirkte
sind auch mit spezifischen Handelsmerkmalen behaftet: sie garantieren den effizienten Abschluss bzw. die
effiziente Abrechnung von auf den Markten ausgefiihrten Geschéften; diese Funktion kann allerdings auch von
reinen Handelssystemen wahrgenommen werden.

vl Es ist schon zu Zwischenféllen gekommen, die den hohen Grad der Verkniipfung der EU-Aktienmaérkte
verdeutlichen. So filhrte zu Beginn dieses Jahres ein Handelsfehler im "DBAG stoxx index" zu einer
unmittelbaren und bedeutenden Unterbrechung des Handels gleicher Indizes auf anderen EU-Mirkten -
allerdings auch fiir den Handel mit substituierenden Aktienindizes.

Xxix Im VK fallen rund 29 Institute in den Anwendungsbereich der MTF-Definition. In DE bestehen
ebenfalls eine Reihe dieser Systeme, und auch IT, BE, IRL, FR haben MTF Zulassungen erteilt. Diese Systeme
arbeiten mit einer Reihe von Vermdgenswertkategorien, insbesondere aber Anleihen und Devisenswaps, aber
auch Aktien. Die Erfahrungen im VK lassen darauf schlieen, dass einer ersten Phase der Entwicklung auf dem
Markt eine bestimmte Konsolidierungsphase folgt (zumindest bei den Anleihesystemen).

o In einer Reihe von Antworten wurde eine neue Zulassungsregelung fir MTF gefordert. Dabei wird
argumentiert, dass sich die Tétigkeiten eines MTF fiir eine Kombination einer Zulassung eignen, um die
"Entgegennahme und Ubermittlung" sowie die "Ausfiihrung" von Kundenorder vornehmen zu konnen. Die
Kommission stimmt dieser Analyse nicht zu. Die fundamentale Neuerung durch die ATS besteht in der
Tatsache, dass sie einen Nichtborsen-Handelsplatz darstellen, auf den die Nutzer/ Kunden zwecks Handel in
ihrem eigenen Ermessen und fiir eigene Rechnung zuriickgreifen konnen. Diese Funktionalitidtsform bedeutet,
dass MTF viele Merkmale der Borsen/ Marktplitze besitzen und die gleichen aufsichtlichen Probleme
aufwerfen.

i In den revidierten Leitlinien, die als Grundlage fiir die offene Konsultation im Mérz 2002 verdffentlicht
wurden, war eine Unterscheidung zwischen Instituten vorgesehen, die systematisch Kundenorder internalisieren,
und jenen, die dies gelegentlich tun. Als Trennlinie wurde ein quantitativer Schwellenwert vorgeschlagen (10%
des Kundenauftragsflusses, der in den letzten vier Quartalen internalisiert wurde). Diese Unterscheidung wurde
aus zwei Griinden heftig kritisiert: 1. Die Grundiiberlegung fiir die Unterscheidung ist unklar. Die
Internalisierung beinhaltet einen Interessenkonflikt zwischen den Interessen der Kunden und denen der Broker-
Dealer, und zwar unabhéngig vom Umfang der Internalisierung. 2. Der vorgeschlagene Schwellenwert wurde fiir
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unbrauchbar gehalten; auch sollte er angeblich zu unterschiedlichen Auswirkungen auf den Markt in Bezug auf
grof3e/ kleine nationale Mérkte fiihren. In Anbetracht dieser beweiskréftigen Kritiken hat die Kommission auf die
Unterscheidung verzichtet und versucht, einen allgemeinen Regulierungsrahmen zu schaffen, innerhalb dessen
die Interessenkonflikte bewiltigt werden konnen, die sich aus den Internalisierungs-Tétigkeiten ergeben.

ol Marktstrukturen, in denen die Kunden-Broker-Funktion und der Handel gegen Kundenorder
organisatorisch getrennt sind oder von verschiedenen Instituten wahrgenommen werden, fiihren nicht zu dem
besagten Basiskonflikt. Die britische "Retail Service Provider"-Regelung, bei der ein Retail-Broker die
Kundenorder an ein anderes Institut zwecks Ausfithrung gegen eine Eigenhandelspositionen des Letzteren
weiterleitet, wiirden nicht als "Internalisierung" im Sinne dieses Vorschlags verstanden werden.

il Die Uberlegungen zu diesem Abschnitt wurden ausfiihrlicher in einem entsprechenden Arbeitspapier
der Kommissionsdienststellen dargelegt, um den vielféltigen Facetten dieser Debatte Rechnung zu tragen.

iy Die LSE stellt 2 Pence fiir die Meldung jedes auBerborslichen Abschlusses in Rechnung, der von ihren
Mitgliedern gemeldet wird.

o M. Auguy und D. Davydoff, Das européische Marktmodell, 24. Juli 2002.
xod NASD-Regelung 4710: Verfahren und Vorgehensweisen flir das Kleinauftrage-Ausfiihrungssystem
(small oder execution systemVSOES). Siche NASD-Handbuch Seiten 2303-2308 und NASD-Mitteilung an die
Mitglieder Nr. 97-90 zu Anderungen der SOES-Stufeneinteilung, Dez. 97)

Xl Die Behorden des Aufnahmemitgliedstaats werden iiber die bestehenden Meldesysteme {iiber die
Tatigkeit von Unternehmen aus Partnerlindern in ihrem Hoheitsgebiet in Kenntnis gesetzt, haben die
Moglichkeit, die Herkunftslandbehorde zum Eingreifen aufzufordern oder konnen als Vorsichtsmafinahme selbst
eingreifen, sollten die Umsténde dies erfordern.

il Unternehmen, die im Rahmen dieser Bestimmung von der zustindigen Behérde eines Mitgliedstaats als
“in Frage kommende Gegenparteien” anerkannt sind, konnen als solche mit Wertpapierhdusern aus der gesamten
EU handeln. Doch kdnnen Wertpapierhduser in diesem Mitgliedstaat nicht zwangsldufig davon ausgehen, dass
dhnliche Unternehmen in anderen Mitgliedstaaten ebenfalls als “in Frage kommende Gegenparteien” anerkannt
sind.
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