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(Veroffentlichungsbediirftige Rechtsakte)

RICHTLINIE 2004/39/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 21. April 2004

itber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates

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 (Y),

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses (%),

nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank (),

gemdfd dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags (¥),

in Erwigung nachstehender Griinde:

1

Die Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993
tiber Wertpapierdienstleistungen (°) zielte darauf ab, die
Bedingungen festzulegen, unter denen zugelassene Wert-
papierfirmen und Banken in anderen Mitgliedstaaten auf
der Grundlage der Zulassung und der Aufsicht durch
den Herkunftsstaat spezifische Dienstleistungen erbrin-
gen oder Zweigniederlassungen errichten konnten. Zu
diesem Zweck wurden mit jener Richtlinie die Erstzulas-
sung und die Tatigkeitsbedingungen von Wertpapierfir-
men, einschlieflich der Wohlverhaltensregeln, harmoni-
siert. Mit jener Richtlinie wurden auch einige Bedingun-
gen fur den Betrieb geregelter Markte harmonisiert.

ABIL. C 71 E vom 25.3.2003, S. 62.

ABL. C 220 vom 16.9.2003, S. 1.

ABIL. C 144 vom 20.6.2003, S. 6.

Stellungnahme des Europiischen Parlaments vom 25. September
2003 (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht), Gemeinsamer Stand-
punkt des Rates vom 8. Dezember 2003 (ABL C 60 E vom
9.3.2004, S. 1) und Standpunkt des Europiischen Parlaments vom
30. Mdrz 2004 (noch nicht im Amitsblatt veroffentlicht). Beschluss
des Rates vom 7. April 2004.

ABL L 141 vom 11.6. 1993, S. 27. Zuletzt gedndert durch die
Richtlinie 2002/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL L 35 vom 11.2.2003, S. 1).

(1)

In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf
den Finanzmirkten aktiv; ihnen wird ein immer kom-
plexeres und umfangreicheres Spektrum an Dienstleis-
tungen und Finanzinstrumenten angeboten. Angesichts
dieser Entwicklungen sollte der Rechtsrahmen der
Gemeinschaft das volle Angebot der anlegerorientierten
Tatigkeiten abdecken. Folglich ist es erforderlich, eine
Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der not-
wendig ist, um Anlegern ein hohes Schutzniveau zu
bieten und Wertpapierfirmen das Erbringen von Dienst-
leistungen in der gesamten Gemeinschaft im Rahmen
des Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftsland-
aufsicht zu gestatten. In Anbetracht dessen sollte die
Richtlinie 93/22/EWG durch eine neue Richtlinie ersetzt
werden.

Angesichts der wachsenden Abhéngigkeit der Anleger
von personlichen Empfehlungen ist es zweckmifSig, die
Erbringung von Anlageberatungen als eine Wertpapier-
dienstleistung aufzunehmen, die einer Zulassung bedarf.

Es ist zweckmifig, in die Liste der Finanzinstrumente
bestimmte Waren- und sonstige Derivate aufzunehmen,
die so konzipiert sind und gehandelt werden, dass sie
unter  aufsichtsrechtlichen ~ Aspekten  traditionellen
Finanzinstrumenten vergleichbar sind.

Es ist erforderlich, die Ausfihrung von Geschiften mit
Finanzinstrumenten - unabhdngig von den fiir den
Abschluss dieser Geschifte verwendeten Handelsmetho-
den - umfassend zu regeln, damit bei der Ausfithrung
der entsprechenden Anlegerauftrige eine hohe Qualitit
gewihrleistet ist und die Integritit und Gesamteffizienz
des Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein koha-
renter und risikosensibler Rahmen zur Regelung der
wichtigsten Arten der derzeit auf dem europdischen
Finanzmarkt vertretenen  Auftragsausfithrungssysteme
geschaffen werden. Es ist erforderlich, einer aufkomm-
enden neuen Generation von Systemen des organisierten
Handels neben den geregelten Mirkten Rechnung zu
tragen, die Pflichten unterworfen werden sollten, die
auch weiterhin ein wirksames und ordnungsgemifSes
Funktionieren der Finanzmirkte gewidhrleisten. Um einen
angemessenen Rechtsrahmen zu schaffen, sollte eine
neue Wertpapierdienstleistung, die sich auf den Betrieb
von MTF bezieht, vorgesehen werden.
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Es sollten Begriffsbestimmungen fiir den geregelten
Markt und das MTF eingefithrt und eng aneinander
angelehnt werden, um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass beide die Funktion des organisierten Handels erfiil-
len. Die Begriffsbestimmungen sollten bilaterale Systeme
ausschlieBen, bei denen eine Wertpapierfirma jedes
Geschift fir eigene Rechnung titigt und nicht als risi-
kolose Gegenpartei zwischen Kiufer und Verkdufer steht.
Der Begriff ,System“ umfasst sowohl die Markte, die aus
einem Regelwerk und einer Handelsplattform bestehen,
als auch solche, die ausschlielich auf der Grundlage
eines Regelwerks funktionieren. Geregelte Mirkte und
MTF miissen keine ,technischen Systeme fiir das
Zusammenfithren von Auftrdgen betreiben. Ein Markt,
der nur aus einem Regelwerk besteht, das Fragen in
Bezug auf die Mitgliedschaft, die Zulassung von Finanz-
instrumenten zum Handel, den Handel zwischen Mit-
gliedern, die Meldung von Geschiften und gegebenen-
falls die Transparenzpflichten regelt, ist ein geregelter
Markt oder ein MTF im Sinne dieser Richtlinie;
Geschifte, die nach diesen Regeln abgeschlossen werden,
gelten als an einem geregelten Markt oder tiber ein MTF
geschlossene Geschafte. Der Begriff ,Interesse am Kauf
und Verkauf* ist im weiten Sinne zu verstehen und
schliefft Auftrage, Kursofferten und Interessenbekundun-
gen ein. Die Anforderung, wonach die Interessen inner-
halb des Systems und nach den nichtdiskretionaren,
vom Betreiber des Systems festgelegten Regeln zusam-
mengeftihrt werden missen, bedeutet, dass die Zusam-
menfithrung nach den Regeln des Systems oder mit
Hilfe der Protokolle oder internen Betriebsverfahren des
Systems (einschlieSlich der in Computersoftware enthal-
tenen Verfahren) erfolgt. Der Begriff ,nichtdiskretionar*
bedeutet, dass diese Regeln der Wertpapierfirma, die ein
MTF betreibt, keinerlei Ermessensspielraum im Hinblick
auf die moglichen Wechselwirkungen zwischen Interes-
sen einrdumen. Den Begriffsbestimmungen zufolge miis-
sen Interessen in einer Weise zusammengefithrt werden,
die zu einem Vertrag fithrt, d.h. die Ausfihrung erfolgt
nach den Regeln des Systems oder iiber dessen Proto-
kolle oder interne Betriebsverfahren.

Ziel dieser Richtlinie ist, Wertpapierfirmen zu erfassen,
die im Rahmen ihrer wiblichen beruflichen oder gewerb-
lichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlage-titigkeiten ausiiben. Thr Anwendungs-
bereich sollte deshalb keine Personen erfassen, die eine
andere berufliche Tatigkeit austiben.

Personen, die ihr eigenes Vermégen verwalten, und
Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen und|o-
der Anlagetitigkeiten nur im Handel fiir eigene Rech-
nung bestehen, es sei denn, sie sind Marketmaker oder
sie treiben in organisierter und systematischer Weise
hdufig fur eigene Rechnung auferhalb eines geregelten
Marktes oder eine MTF Handel, indem sie ein fur Dritte
zugingliches System anbieten, um mit ihnen Geschifte
durchzufithren, sollten nicht in den Anwendungsbereich
dieser Richtlinie fallen.

Verweise auf ,Personen“ im Text sollten so verstanden
werden, dass damit sowohl natiirliche als auch juristi-
sche Personen gemeint sind.

(10)

(11)

(12)

(14)

(15)

Versicherungsunternehmen, deren Tatigkeit von den
zustiandigen Aufsichtsbehorden in geeigneter Weise tiber-
wacht 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 Riick-
versicherung und Retrozession ), der Ersten Richtlinie
73/239/EWG des Rates vom 24. Juli 1973 zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Direktver-sicherung (mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung) o sowie der Richtlinie 2002/83/EG des Rates vom
5. November 2002 iiber Lebensversicherungen ¢ unter-
liegen, sollten ausgeschlossen sein.

Personen, die keine Dienstleistungen fiir Dritte erbrin-
gen, sondern deren Tatigkeit darin besteht, Wertpapier-
dienstleistungen ausschlieflich fur ihre Mutterunterneh-
men, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterun-
ternehmen ihrer Mutterunternehmen zu erbringen,
sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden.

Personen, die im Rahmen ihrer beruflichen Titigkeit
Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich erbringen,
sollten ebenfalls vom Anwendungsbereich dieser Richt-
linie ausgenommen werden, sofern diese Titigkeit gere-
gelt ist und die betreffende Regelung die gelegentliche
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht aus-
schlieft.

Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlief3-
lich in der Verwaltung eines Systems der Arbeitnehmer-
beteiligung bestehen und deshalb keine Wertpapier-
dienstleistungen fiir Dritte erbringen, sollten nicht von
dieser Richtlinie erfasst werden.

Es ist erforderlich, Zentralbanken und andere Stellen mit
dhnlichen Aufgaben sowie die staatlichen Stellen, die fiir
die staatliche Schuldenverwaltung - einschliefSlich der
Platzierung staatlicher Schuldtitel - zustdndig oder daran
beteiligt sind, aus dem Anwendungsbereich der Richt-
linie auszunehmen; Stellen mit offentlicher Kapitalbetei-
ligung, deren Aufgabe gewerblicher Art ist oder mit der
Ubernahme von Beteiligungen zusammenhingt, sind
nicht auszunehmen.

Es ist erforderlich, Organismen fiir gemeinsame Anlagen
und Pensionsfonds, unabhingig davon, ob sie auf
Gemeinschaftsebene koordiniert worden sind, sowie die
Verwahr- und Verwaltungsgesellschaften derartiger Orga-
nismen aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie aus-
zunehmen, da fiir sie besondere, unmittelbar auf ihre
Tatigkeit zugeschnittene Regeln gelten.

(") ABL L 56 vom 4.4.1964, S. 878. Geindert durch die Beitrittsakte

von 1972.

() ABL L 228 vom 16.8.1973, S. 3. Zuletzt gedndert durch die Richt-
linie 2002/87[EG.

() ABL L 345 vom 19.12.2002, S. 1.
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(16)  Die Ausnahmen gemifS dieser Richtlinie kénnen nur die Wertpapierfirma die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats

17)

(18)

(20)

(21)

(22)

Personen in Anspruch nehmen, die die Voraussetzungen
fur diese Ausnahmen auf Dauer erfillen. Insbesondere
sollte fur Personen, deren Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetitigkeiten vom  Geltungsbereich ~dieser
Richtlinie ausgenommen sind, weil es sich dabei auf
Ebene der Unternehmensgruppe um Nebentitigkeiten
zu ihrer Haupttitigkeit handelt, die Ausnahmeregelung
fur Nebentitig-keiten nicht mehr gelten, wenn die
betreffenden Dienstleistungen oder Tatigkeiten nicht
mehr nur eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttitigkeit
darstellen.

Aus Griinden des Anlegerschutzes und der Stabilitat des
Finanzsystems sollten Personen, die die unter diese
Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlage-titigkeiten ausitben, der Zulassung
durch ihren Herkunftsmitgliedstaat unterliegen.

Gemifl der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 20. Mirz 2000 iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinsti-
tute (') zugelassene Kreditinstitute sollten keine weitere
Zulassung gemifl dieser Richtlinie bendtigen, um Wert-
papierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten
ausiiben zu diirfen. BeschlieRt ein Kreditinstitut, Wert-
papierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetitigkei-
ten auszuiiben, so tiberpriifen die zustindigen Behorden
vor der Erteilung der Zulassung, dass es die einschldgi-
gen Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie einhalt.

Eine Wertpapierfirma, die eine oder mehrere von ihrer
Zulassung nicht abgedeckte Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetitigkeiten erbringt, sollte keine zusitzliche
Zulassung gemifd dieser Richtlinie bendtigen, wenn sie
diese nicht regelmifSig erbringt bzw. ausiibt.

Fir die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Tatigkeit der
Annahme und Ubermittlung von Auftrigen auch die
Zusammenfithrung von zwei oder mehr Anlegern
umfassen, durch die ein Geschiftsabschluss zwischen
diesen Anlegern ermdoglicht wird.

Im Zusammenhang mit der bevorstehenden Anderung
des Eigenkapitalrahmens im Rahmen von Basel II erken-
nen die Mitgliedstaaten an, dass es notwendig ist, erneut
zu priifen, ob Wertpapierfirmen, die sich deckende Kun-
denauftrage im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung ausfihren, als Auftraggeber titig werden, und
insofern zusitzlichen Eigenkapitalbestimmungen unter-
liegen miissen.

Die Grundsitze der gegenseitigen Anerkennung und der
Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat erfordern,
dass die zustindigen Behorden des Mitgliedstaats die
Zulassung entweder nicht erteilen oder entzichen sollten,
wenn aus Umstinden wie dem Inhalt des Geschifts-
plans, der geografischen Ansiedlung oder der tatsichlich
ausgeiibten Tatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass eine

(") ABL L 126 vom 26.5.2000, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Richt-
linie 2002/87EG.

(24)

(25)

in der Absicht gewihlt hat, sich den strengeren Normen
eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dessen
Hoheitsgebiet sie den tiberwiegenden Teil ihrer Tatigkeit
ausiibt oder auszuiiben beabsichtigt. Eine Wertpapier-
firma, die eine juristische Person ist, sollte in dem Mit-
gliedstaat zugelassen werden, in dem sie ihren Sitz hat.
Eine Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist,
sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem
sich ihre Hauptverwaltung befindet. Im Ubrigen sollten
die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwaltung
einer Wertpapierfirma sich stets in ihrem Herkunfts-
mitgliedstaat befindet und dort tatsichlich tatig ist.

Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wert-
papierfirma sollte berechtigt sein, in der gesamten
Gemeinschaft Wertpapierdienstleistungen zu erbringen
oder Anlagetitigkeiten auszuiiben, ohne eine gesonderte
Zulassung der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in
dem sie diese Leistungen zu erbringen oder Tatigkeiten
auszuitben wiinscht, einholen zu miissen.

Da bestimmte Wertpapierfirmen von bestimmten Ver-
pflichtungen gemifl der Richtlinie 93/6/EWG des Rates
vom 15. Mirz 1993 iiber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten ¢
ausgenommen sind, sollten sie zu einer Mindest-kapital-
ausstattung oder zum Abschluss einer Berufshaftpflicht-
versicherung oder einer Kombination von beiden ver-
pflichtet sein. Bei den Anpassungen der Betrige dieser
Versicherung sollte den Anpassungen Rechnung getragen
werden, die im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezem-
ber 2002 iiber Versicherungsvermittlung ¢ vorgenom-
men werden. Diese besondere Behandlung fir die Zwe-
cke der angemessenen Eigenkapitalausstattung sollte von
Beschliissen in Bezug auf die zweckmiflige Behandlung
dieser Firmen im Rahmen der kiinftigen Anderungen
der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft iiber die ange-
messene Eigenkapitalausstattung nicht beriihrt werden.

Da der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf
jene Rechtspersonlichkeiten beschrinkt werden sollte, die
aufgrund der Tatsache, dass sie ein professionelles Han-
delsbuch fithren, Quelle eines Gegenparteirisikos fiir
andere Marktteilnehmer sind, sollten Rechtspersonlich-
keiten vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausge-
nommen werden, die als Nebengeschift zu ihrem
Hauptgeschaft fiir eigene Rechnung mit Finanzinstru-
menten, einschlielich Warenderivaten im Sinne dieser
Richtlinie, handeln oder Wertpapierdienstleistungen in
Bezug auf Warenderivate fiir die Kunden ihres Hauptge-
schifts erbringen, sofern dies auf Ebene der Unterneh-
mensgruppe eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttatigkeit
darstellt und die Haupttitigkeit nicht in der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richt-
linie besteht.

() ABL L 141 vom 11.6.1993, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Richt-

linie 2002/87[EG.
() ABL L 9 vom 15.1.2003, S. 3.
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(26)

27)

(28)

(29)

(30)

Um die Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren
und andere eigentumsihnliche Rechte sowie seine Rechte
an den der Wertpapierfirma anvertrauten Geldern zu
schiitzen, sollten diese Rechte insbesondere von den
Rechten der Wertpapierfirma abgegrenzt werden. Dieser
Grundsatz sollte eine Wertpapierfirma jedoch nicht hin-
dern, im eigenen Namen, aber im Interesse des Anlegers
zu handeln, wenn dies aufgrund der besonderen Natur
des Geschifts erforderlich ist und der Anleger dazu seine
Zustimmung erteilt hat, z.B. bei Wertpapierleih-geschaf-
ten.

Ubertrdgt ein Kunde im Einklang mit dem Gemein-
schaftsrecht  und  insbesondere ~ der  Richtlinie
2002/47[EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten (!) zur Besi-
cherung oder sonstigen Absicherung bestehender oder
kiinftiger, tatsdchlicher, moglicher oder voraussichtlicher
Verpflichtungen das uneingeschrinkte Eigentum an
Finanzinstrumenten oder Geldern auf eine Wertpapier-
firma, so sollten diese Finanzinstrumente oder Gelder
ebenfalls als nicht linger dem Kunden gehérend betrach-
tet werden.

Die Verfahren fur die Zulassung von Zweigniederlassun-
gen von in Drittlindern zugelassenen Wertpapierfirmen
in der Gemeinschaft sollten auf diese Firmen weiterhin
Anwendung finden. Diese Zweigniederlassungen sollten
nur in dem Mitgliedstaat, in dem sie errichtet sind, nicht
jedoch in den anderen Mitgliedstaaten, das Recht des
freien Dienstleistungsverkehrs gemif Artikel 49 Absatz 2
des Vertrags oder der Niederlassungsfreiheit in Anspruch
nehmen koénnen. Fir die Fille, in denen die Gemein-
schaft nicht durch bilaterale oder multilaterale Verpflich-
tungen gebunden ist, ist es zweckmifig, ein Verfahren
vorzusehen, mit dem sichergestellt wird, dass die Wert-
papierfirmen der Gemeinschaft in den betreffenden
Dritt-lindern eine Behandlung nach dem Prinzip der
Gegenseitigkeit erfahren.

Das immer grofere Spektrum von Tatigkeiten, die viele
Wertpapierfirmen gleichzeitig ausfithren, hat das Poten-
zial fir Interessenkonflikte zwischen diesen verschiede-
nen Tiatig-keiten und den Interessen der Kunden erhoht.
Daher ist es erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die
sicherstellen, dass solche Konflikte die Interessen der
Kunden nicht beeintrachtigen.

Eine Wertpapierdienstleistung sollte als auf Veranlassung
eines Kunden erbracht angesehen werden, es sei denn,
der Kunde fordert diese Leistung als Reaktion auf eine
an ihn personlich gerichtete Mitteilung der Wertpapier-
firma oder im Namen dieser Firma an, mit der er zum
Kauf eines bestimmten Finanzinstruments oder zum
Abschluss eines bestimmten Geschifts aufgefordert wird
oder bewogen werden soll. Eine Wertpapierdienstleistung
kann auch dann als auf Veranlassung des Kunden
erbracht betrachtet werden, wenn der Kunde auf der
Grundlage einer beliebigen Mitteilung, die Werbung
oder ein Kaufangebot gleich welcher Art fiir Finanz-
instrumente enthilt und sich an das Publikum generell

(") ABL L 168 vom 27.6.2002, S. 43.

(1)

(33)

(34)

oder eine grofere Gruppe oder Gattung von Kunden
oder potenziellen Kunden richtet, diese Dienstleistung
anfordert.

Ein Ziel dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz. Die Vor-
kehrungen zum Schutz der Anleger sollten den Eigen-
heiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger, professio-
nelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein.

Abweichend vom Grundsatz der Zulassung, Uberwa-
chung und Durchsetzung der Verpflichtungen, in Bezug
auf den Betrieb von Zweigniederlassungen durch das
Herkunftsland, ist es zweckmiflig, dass die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats fiir die Einhaltung
bestimmter Verpflichtungen dieser Richtlinie in Bezug
auf Geschifte, die tber eine Zweigniederlassung in dem
Hoheitsgebiet, in dem sich die Niederlassung befindet,
getitigt werden, verantwortlich ist, da diese Behorde
aufgrund der grofleren Nihe zu der Zweig-niederlassung
besser in der Lage ist, VerstoRe gegen die Vorschriften
fur den Geschifts-betrieb der Zweigniederlassung aufzu-
decken und zu ahnden.

Um zu gewihrleisten, dass Kundenauftrige zu den fur
den Kunden giinstigsten Konditionen ausgefithrt werden,
missen die Wertpapierfirmen wirksam zur ,bestmogli-
chen Ausfithrung verpflichtet werden. Diese Verpflich-
tung sollte fir Wertpapierfirmen gelten, die dem Kun-
den gegeniiber vertraglich oder im Rahmen eines Ver-
mittlungsgeschafts verpflichtet sind.

Nach dem Gebot des fairen Wettbewerbs miissen Markt-
teilnehmer und Anleger in der Lage sein, die Kurse zu
vergleichen, die von Handelsplitzen (d.h. geregelten
Mirkten, MTF und Zwischenhindlern) zu veroffentlichen
sind. Zu diesem Zweck wird empfohlen, dass die Mit-
gliedstaaten alle Hindernisse beseitigen, die auf europi-
ischer Ebene einer Konsolidierung der einschligigen
Informationen und ihrer Veroffentlichung entgegenste-
hen.

Bei Aufnahme der Geschiftsbeziehung mit dem Kunden
konnte die Wertpapierfirma den Kunden oder potenz-
iellen Kunden auffordern, zugleich den Grundsitzen der
Auftragsaus-fithrung und der Moglichkeit zuzustimmen,
dass seine Auftrdge auflerhalb eines geregelten Marktes
oder MTF ausgefithrt werden diirfen.

Personen, die fir mehr als eine Wertpapierfirma Wert-
papierdienstleistungen erbringen, sollten nicht als ver-
traglich gebundener Vermittler, sondern als Wertpapier-
firma gelten, wenn sie der Begriffsbestimmung dieser
Richtlinie entsprechen; dies gilt nicht fur bestimmte
Personen, die ausgenommen werden konnen.

Von dieser Richtlinie unberithrt bleiben sollte das Recht
von vertraglich gebundenen Vermittlern, unter andere
Richtlinien fallende Tatigkeiten und verbundene Tatigkei-
ten in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder -produkte,
die nicht unter diese Richtlinie fallen, auszuiiben, selbst
wenn dies im Namen von Teilen derselben Finanzgruppe
geschieht.
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(38) Die Bedingungen fiir die Ausiibung von Tatigkeiten globalen Kursbildungsprozesses bei Eigenkapitalinstru-

(41)

(43)

(44)

aulerhalb der Geschiftsriume der Wertpapierfirma
(Haustiirgeschifte) sollten nicht von dieser Richtlinie
erfasst werden.

Die zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten sollten
von einer Registrierung absehen oder die Registrierung
entziehen, wenn aus der tatsichlich ausgeiibten Tatigkeit
unzweifelhaft hervorgeht, dass ein vertraglich gebunde-
ner Vermittler die Rechtsordnung eines Mitglied-staats in
der Absicht gewihlt hat, sich den strengeren Normen
eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dem er den
tiberwiegenden Teil seiner Tatigkeit auszuiiben beabsich-
tigt oder ausiibt.

Fiir die Zwecke dieser Richtlinie sollten geeignete Gegen-
parteien wie Kunden eingestuft werden.

Um zu gewihrleisten, dass die Wohlverhaltensregeln
(einschlieflich der Vorschriften iiber die bestmogliche
Ausfithrung und Bearbeitung von Kundenauftrdgen) in
Bezug auf Anleger, die diesen Schutz am dringendsten
benotigen, angewandt werden und um einer gemein-
schafts-weit fest etablierten Marktpraxis Rechnung zu
tragen, sollte klargestellt werden, dass bei zwischen
geeigneten Gegenparteien abgeschlossenen oder ange-
bahnten Geschiften von einer Anwendung dieser Regeln
abgesehen werden kann.

Bei Geschiften mit geeigneten Gegenparteien sollte die
Pflicht zur Veroffentlichung von Kunden-Limitauftrigen
nur gelten, wenn die betreffende Gegenpartei einen
Limitauftrag zur Ausfithrung ausdriicklich an eine Wert-
papierfirma schickt.

Die Mitgliedstaaten schiitzen das Recht natiirlicher Per-
sonen auf Schutz der Privatsphire bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten im Einklang mit der Richtlinie
95/46/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natiirlicher Perso-
nen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und
zum freien Datenverkehr. ()

In Anbetracht des zweifachen Ziels, die Anleger zu
schiitzen und gleichzeitig ein reibungsloses Funktionie-
ren der Wertpapiermirkte zu gewihrleisten, muss fir
die Transparenz der Geschifte gesorgt werden sowie
dafiir, dass die zu diesem Zweck festgelegten Regeln fur
Wertpapierfirmen gelten, wenn sie auf den Markten titig
sind. Um Anleger und Marktteil-nehmer in die Lage zu
versetzen, jederzeit die Konditionen eines von ihnen ins
Auge gefassten Aktiengeschifts zu beurteilen und die
Bedingungen, zu denen es ausgefithrt wurde, im Nach-
hinein zu iiberpriifen, sollten allgemeine Regeln fiir die
Veroffentlichung von Angaben zu abgeschlossenen
Aktiengeschiften sowie fur die Bekanntmachung von
Einzel-heiten zu aktuellen Moglichkeiten des Handels
mit Aktien festgelegt werden. Solche Regeln sind erfor-
derlich, um eine effektive Integration der Aktienmarkte
der Mitgliedstaaten sicher-zustellen, die Effizienz des

(") ABL L 281 vom 23.11.1995, S. 31.

(45)

(46)

(48)

menten zu steigern und die effektive Einhaltung der
Pflicht zur ,bestmoglichen Ausfihrung® zu fordern.
Dies erfordert eine umfassende Transparenzregelung fiir
alle Aktiengeschifte, unabhingig davon, ob eine Wert-
papierfirma diese auf bilateraler Basis oder iiber geregelte
Mirkte oder MTF ausfiithrt. Die sich aus dieser Richtlinie
ergebenden Verpflichtungen von Wertpapier-firmen zur
Offenlegung eines Geld- und Briefkurses und zur Aus-
fuhrung eines Auftrags zu dem gebotenen Kurs befreit
eine Wertpapierfirma nicht von der Verpflichtung, einen
Auftrag an einen anderen Handelsplatz weiterzuleiten,
wenn eine solche Internalisierung die Firma daran hin-
dern konnte, den Verpflichtungen zur ,bestmoglichen
Ausfihrung” nachzukommen.

Die Mitgliedstaaten sollten die Meldeverpflichtungen die-
ser Richtlinie fiir Geschifte auch auf Finanzinstrumente
ausdehnen konnen, die nicht zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind.

Ein Mitgliedstaat kann beschlieen, die in dieser Richt-
linie festgelegten Transparenzvorschriften fir den Vor-
und Nachhandel auf andere Finanzinstrumente als
Aktien auszudehnen. Diese Transparenzvorschriften soll-
ten dann fir alle Wertpapierfirmen, deren Herkunfts-
mitgliedstaat der betreffende Mitgliedstaat ist, gelten,
und zwar sowohl fur ihre Geschiftstitigkeit im Hoheits-
gebiet dieses Mitgliedstaats als auch fiir ihre grenziiber-
schreitenden Geschifte im Rahmen der Dienstleistungs-
freiheit. Diese Transparenzvorschriften sollten auch fur
die Geschifte gelten, die im Hoheitsgebiet des betreft-
enden Mitgliedstaats von dort ansissigen Zweignieder-
lassungen von in anderen Mitgliedstaaten zugelassenen
Wertpapierfirmen getitigt werden.

Alle Wertpapierfirmen sollten gemeinschaftsweit glei-
chermaflen die Moglichkeit haben, Mitglied eines gere-
gelten Markts zu werden oder Zugang zu diesem Markt
zu erhalten. Unabhingig von den in den Mitgliedstaaten
bestehenden Formen der organisatorischen Abwicklung
von Geschiften ist es wichtig, alle technischen und
rechtlichen Beschriankungen fiir den Zugang zu geregel-
ten Markten aufzuheben.

Um den Abschluss grenziiberschreitender Geschifte zu
erleichtern, sollte Wertpapierfirmen gemeinschaftsweit
Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen ver-
schafft werden, unabhingig davon, ob die Geschifte
iiber geregelte Mirkte in den betreffenden Mitgliedstaa-
ten geschlossen wurden. Wertpapierfirmen, die unmittel-
bar an Abrechnungs-systemen in anderen Mitgliedstaaten
teilnehmen mochten, sollten die fur eine Mitgliedschaft
erforderlichen betrieblichen und gewerblichen Anforde-
rungen sowie die zur Aufrecht-erhaltung eines reibungs-
losen und ordnungsgemaflen Funktionierens der Finanz-
mirkte erlassenen Aufsichtsmafinahmen erfiillen.
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(49)

(50)

(1)

(53)

(54)

Die Zulassung zum Betrieb eines geregelten Markts
sollte sich auf alle Tatigkeiten erstrecken, die direkt mit
der Anzeige, der Abwicklung, der Ausfihrung, der
Bestitigung und der Meldung von Auftrigen ab dem
Auftragseingang beim geregelten Markt bis zur Weiter-
leitung zwecks anschliefendem Abschluss zusammen-
hiangen, sowie auf Titigkeiten im Zusammen-hang mit
der Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel.
Dies sollte auch Geschifte einschliefen, die iiber
bestimmte, von dem geregelten Markt benannte Market-
maker innerhalb des Systems eines geregelten Markts
nach den fur dieses System geltenden Regeln geschlossen
werden. Nicht alle von Mitgliedern oder Teilnehmern
eines geregelten Marktes oder des MTF geschlossenen
Geschifte sind als innerhalb des Systems des geregelten
Marktes oder des MTF geschlossen anzusehen. Geschifte,
die Mitglieder oder Teilnehmer auf bilateraler Basis
abschliefen und die nicht allen Anforderungen dieser
Richtlinie an einen geregelten Markt oder ein MTF
geniigen, sollten im Sinne der Begriffsbestimmung des
systematischen Internalisierers als auferhalb eines gere-
gelten Marktes oder eines MTF geschlossen gelten. In
diesem Fall sollte die Pflicht der Wertpapierfirmen zur
Veroffent-lichung verbindlicher Kursofferten Anwendung
finden, sofern die Bedingungen dieser Richtlinie erfullt
sind.

Systematische Internalisierer konnen entscheiden, ob sie
nur Kleinanlegern, nur professionellen Kunden oder bei-
den Zugang zu ihren Kursofferten geben. Innerhalb
dieser Kategorien von Kunden sollten sie keine Unter-
schiede machen diirfen.

Artikel 27 verpflichtet —systematische Internalisierer
nicht, verbindliche Kurse in Bezug auf Geschifte zu
veroffentlichen, die tiber die standardmaflige Marktgrofie
hinausgehen.

Betreibt eine Wertpapierfirma sowohl in Bezug auf
Aktien als auch hinsichtlich anderer Finanzinstrumente
systematische Internalisierung, sollte die Verpflichtung
zur Kursangabe unbeschadet Erwidgung 46 nur in Bezug
auf Aktien Anwendung finden.

Mit dieser Richtlinie wird nicht beabsichtigt, die Anwen-
dung von vorborslichen Transparenz-anforderungen auf
Geschifte auf OTC-Basis vorzuschreiben, zu deren Merk-
malen gehort, dass sie ad hoc und unregelmiafig erfol-
gen, zwischen Gegenparteien im GrofShandel ausgefiihrt
werden und Teil einer Geschiftsbezichung sind, die
selbst wiederum von Geschiften charakterisiert wird,
die tiber die standardmifige Marktgrofle hinausgehen,
und dass die Geschifte auflerhalb der von der betreff-
enden Wertpapierfirma fiir ihr Geschift als systemati-
scher Internalisierer gewohnlich verwendeten Systeme
ausgefithrt werden.

Die standardmaflige Marktgrofe fiir eine Klasse von
Aktien darf in keinem signifikanten Missverhiltnis zu
einer in dieser Klasse enthaltenen Aktie stehen.

(55)

(56)

(57)

(60)

Bei der Uberarbeitung der Richtlinie 93/6/EWG sollten
Mindestanforderungen fir die Eigenkapitalausstattung
festgelegt werden, denen geregelte Markte gentigen miis-
sen, um zugelassen zu werden; dabei sollte die beson-
dere Beschaffenheit der mit solchen Markten verbunde-
nen Risiken beriicksichtigt werden.

Die Betreiber geregelter Markte sollten im Einklang mit
den einschldgigen Bestimmungen dieser Richtlinie auch
ein MTF betreiben konnen.

Die Bestimmungen dieser Richtlinie in Bezug auf die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel nach
den vom geregelten Markt erlassenen Regeln sollten die
Anwendung der Richtlinie 2001/34/EG des Europi-
ischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001
iber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wert-
papiere zu veréffentlichenden Informationen (') unbe-
rithrt lassen. Es sollte einem geregelten Markt nicht
verwehrt sein, die Emittenten von Wertpapieren oder
Finanz-instrumenten, deren Zulassung zum Handel er
in Betracht zieht, strengeren Anforderungen als denen
dieser Richtlinie zu unterwerfen.

Die Mitgliedstaaten sollten fiir die Durchsetzung der
vielfaltigen Verpflichtungen gemif dieser Richtlinie meh-
rere zustindige Behorden benennen konnen. Um die
Unabhingigkeit von der Wirtschaft zu garantieren und
Interessenkonflikte zu vermeiden, sollte es sich dabei um
staatliche Stellen handeln. Die Mitgliedstaaten sollten im
Einklang mit ihrem nationalen Recht die angemessene
finanzielle Ausstattung der zustindigen Behorde gewahr-
leisten. Die Benennung staatlicher Behorden sollte die
Maglichkeit einer Ubertragung von Aufgaben, bei der
die Verantwortung bei der zustindigen Behorde ver-
bleibt, nicht ausschlieen.

Vertrauliche Informationen, die die Kontaktstelle eines
Mitgliedstaates von der Kontaktstelle eines anderen Mit-
gliedstaates erhilt, sollten nicht als rein inldndische
Informationen angesehen werden.

Die Befugnisse der zustindigen Behorden miissen stirker
aneinander angeglichen werden, um so die Vorausset-
zungen fur ein vergleichbares Maf§ der Durchsetzung der
Anwendung der Richtlinie auf dem gesamten integrier-
ten Finanzmarkt zu schaffen. Ein gemeinsamer Mindest-
katalog von Befugnissen, verbunden mit einer angemes-
senen Mittelausstattung sollte eine wirksame Uberwa-
chung garantieren.

() ABL L 184 vom 6.7.2001, S. 1. Zuletzt geindert durch die

Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).
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(61)  Zum Schutz der Kunden und unbeschadet ihres Rechts (66) Nach Auffassung des Europiischen Rates in Stockholm
auf Anrufung eines Gerichts sollten die Mitgliedstaaten sollte haufiger auf die Durchfith-rungsmaffnahmen der
staatliche oder private Stellen, deren Aufgabe die aufSer- Stufe 2 zuriickgegriffen werden, um sicherzustellen, dass
gerichtliche Beilegung von Streitfillen ist, dazu ermuti- die technischen Bestimmungen mit Marktentwicklung
gen, bei der Losung grenziiberschreitender Streitfille und Aufsichtspraktiken Schritt halten; ferner sollten fiir
zusammenzuarbeiten und  dabei der Empfehlung alle Etappen der Stufe 2 Fristen gesetzt werden.
98/257[EG der Kommission vom 30. Mdrz 1998 tber
die Grundsitze fur Einrichtungen, die fiir die auflerge- ) S )
richtliche Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten (67)  Das Europdische Parlament hat in seiner EntschlieRung
zustindig sind ('), Rechnung tragen. Die Mitgliedstaaten vom 5. Februar 2002 zur Umsetzung der Rechtsvor-
sollten ermutigt werden, bei der Umsetzung der Bestim- schriften fiir F1napzd1enstle1stungen den Bericht des Aus-
mungen {iber Beschwerde- und Schlichtungsverfahren schusse;s .der Weisen auf der Grundlage der von der
fur die aufergerichtliche Streitbeilegung moglichst auf Kommission am glelcher?. Tag vor dem Parlam.ent abge-
bestehende grenziibergreifende Systeme fiir die Zusam- gebenen feierlichen Erklarung und des Schreibens des
menarbeit, insbesondere das Beschwerdenetz fiir den fir den Binnenmarkt zustindigen Mitglieds der Kommis-
Finanzdienstleistungssektor (FIN-Net), zuriickzugreifen. sion vom 2. Oktober 2001 an die Vorsitzende des
Ausschusses des Parlaments fiir Wirtschaft und Wih-
rung beziiglich der Sicherung der Rolle des Europdischen
(62) Bei jedem Informationsaustausch und jeder Informa- arlaments in diesem Prozess gebillgt
tionsiibermittlung zwischen zustindigen Behorden, ande-
rerﬁ ?ehérdin, S'éellen ”gder P?rsonen solltenbdie Vor- (68) Die zur Durchfithrung dieser Richtlinie erforderlichen
schriften 1iiber die Ubermittlung personenbezogener Mafnahmen sollten emafd dem Beschluss
Daten an Drittlinder gemdf der Richtlinie 95/46/EG 1999/468/EG des Rates Vogm 28. Juni 1999 zur Fest-
eingehalten werden. legung der Modalititen fiir die Ausiibung der der Kom-
mission {ibertragenen Durchfithrungsbefugnisse (%) erlas-
sen werden.
(63)  Die Bestimmungen iiber den Austausch von Informatio-
nen zwischen den zustindigen Behorden der Mitglied- 3
o Sowe v e ey ) Doy opichs Pt e b de cten O
Amtshilfe und Zusammenarbeit miissen verstirkt wer- drei M§nate Zeit haben. um diese zu ﬁt%erpriifen und
den. In Anbetracht zunehmender grenziiberschreitender sich dazu zu duRern. In dringenden und angemessen
righeen olen die ownden Bebordn Skt ganicr Tty Ropwe dis i o vk
lichen Informationen iibermitteln, um eine wirksame Evetrd?ﬁ: Elmmt das Parlaﬁ:ena.mnlgr ab.dl.eser (I;r IStN?If]ge
Anwendung dieser Richtlinie auch in Situationen zu nghi;e::enltl\r;/%r?en’ei;oerS(;rniut;fn U%Tgisfll?;g ;iterzaie-
gewdhrleisten, in denen Verstofe oder mutmafliche Ver- hen
stofSe fiir die Behorden in zwei oder mehreren Mitglied- '
staaten von Bedeutung sein konnen. Bei diesem Infor-
hmationsaustausc}; iiit (lliehstrikte Wahfiung des bBemflsge- (70)  Um den weiteren Entwicklungen auf den Finanzmirkten
eimnisses  erforderlich,  um ie  reibungslose Rechnung zu tragen, sollte die Kommission dem Euro-
Ubermittlung dieser Informationen und den Schutz indi- p'eiischeng Parlamegnt und dem Rat Berichte iiber die
vidueller Rechte zu gewahrleisten. Anwendung der Bestimmungen iber die Berufshaft-
pflichtversicherung, den Geltungsbereich der Transpa-
renzregeln und die maogliche Zulassung von auf Waren-
(64 Am 17. Juli 2000 hat der Rat den Ausschuss der derivate spezialisierten Handlern als Wertpapierfirmen
Weisen iiber die Regulierung der euro-pdischen Wert- vorlegen.
papiermirkte eingesetzt. In seinem Schlussbericht regte
der Ausschuss der Weisen die Finfiihrung eines neuen (71)  Das Ziel der Schaffung eines integrierten Finanzmarktes,
Rechtsetzungsverfahrens an und schlug zu diesem i dem die Anl Tk hi 4 Effizi
Zweck ein Vier-Stufen-Konzept vor, bestehend aus Rah- in dem die Anleger wirksam geschutzt un fzienz
menprinzipien, Durchfuhrungsmafinahmen, Zusammen- und Integritat des gesamten Marktes gesphert sind,
beit und Durchsetzung. Wihrend in Stufe 1, der erfordert dl.? Festlegung gemeinsamer rf:ch.t licher Anfor—
arbent v T 8 Lo derungen fur Wertpapierfirmen unabhingig von ihrem
Richtlinie, lediglich allgemeine Rahmenprinzipien festge- 7ulassunosort in der Gemeinschaft und for die Funk.
schrieben werden sollten, sollten die technischen Umset- . ngsort i | o ?nﬁemsc 3 ug u 1ed 1un
zungsmafinahmen in Stufe 2 von der Kommission unter tionsweise geregelter Markte und anderer Handelssys-
Mithilfe eines Ausschusses festgelegt werden. teme, um zu wrhmgiern, dass mangelpde Transparenz
oder Storungen auf einem Markt das reibungslose Funk-
tionieren des europdischen Finanzsystems insgesamt
beeintrichtigen. Da dieses Ziel besser auf Gemeinschafts-
(65) In der vom Europdischen Rat in Stockholm am ebene zu erreichen ist, kann die Gemeinschaft im Ein-

23. Miarz 2001 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.

(") ABLL 115 vom 17.4.1998, S. 31.

klang mit dem in Artikel 5 des Vertrags festgelegten
Subsidiaritits-prinzip titig werden. Entsprechend dem in
demselben Artikel genannten Verhiltnismafig-keitsprin-
zip geht diese Richtlinie nicht iiber das fur die Errei-
chung dieses Ziels erforderliche Maf8 hinaus -

() ABL L 184 vom 17.7.1999, S. 23.
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL 1

BEGRIFESBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1
Anwendungsbereich

(1)  Diese Richtlinie gilt fiir Wertpapierfirmen und geregelte
Markte.

(2)  Folgende Bestimmungen gelten auch fiir Kreditinstitute,
die gemafl der Richtlinie 2000/12/EG zugelassen sind, wenn
sie eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlagetitigkeiten ausiiben:

— Artikel 2 Absatz 2, die Artikel 11, 13 und 14

— Titel II Kapitel II, ausgenommen Artikel 23 Absatz 2 Unter-
absatz 2

— Titel II Kapitel III, ausgenommen Artikel 31 Absitze 2 bis
4 und Artikel 32 Absitze 2 bis 6 und Absitze 8 und 9

— die Artikel 48 bis 53, die Artikel 57, 61 und 62 und

— Artikel 71 Absatz 1.

Artikel 2
Ausnahmen
(1)  Diese Richtlinie gilt nicht fiir

a) Versicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 1 der
Richtlinie 73/239/EWG oder Versicherungsunternehmen
im Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 2002/83/EG sowie
Unternehmen, die die in der Richtlinie 64/225[EWG
genannten Riickversicherungs- und Retrozessionstitigkeiten
ausiiben;

b) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich fiir
ihr Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder
andere Tochterunternehmen ihres Mutterunternehmens
erbringen;

c) Personen, die nur gelegentlich Wertpapierdienstleistungen
im Rahmen ihrer beruflichen Titigkeit erbringen, wenn
diese Titigkeit durch Rechts- oder Verwaltungsvorschriften
oder Standesregeln geregelt ist, die die Erbringung dieser
Dienstleistung nicht ausschliefen;

R

Personen, deren Wertpapierdienstleistung oder Anlagetatig-
keit nur im Handel fur eigene Rechnung besteht, sofern sie
keine Market-maker sind oder in organisierter und syste-
matischer Weise hiufig fiir eigene Rechnung aufSerhalb
eines geregelten Marktes oder eines MTF Handel treiben,
indem sie ein fiir Dritte zugéngliches System anbieten, um
mit ihnen Geschifte durchzufiihren;

e) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlielich
in der Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbeteili-
gung bestehen;

El

2

f) Personen, die als einzige Wertpapierdienstleistungen sowohl
die Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung
als auch Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich fir ihre
Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere
Tochterunternehmen ihrer Mutterunternehmen erbringen;

g) die Mitglieder des Europdischen Systems der Zentralbanken
und andere nationale Stellen mit dhnlichen Aufgaben sowie
andere staatliche Stellen, die fur die staatliche Schuldenver-
waltung zustindig oder daran beteiligt sind;

=

Organismen fur gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds,
unabhingig davon, ob sie auf Gemeinschaftsebene koordi-
niert werden, sowie die Verwahrer und Verwalter solcher
Organismen;

—
=

Personen, die fiir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten
handeln oder Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf
Warenderivate oder die in Anhang I Abschnitt C Nummer
10 aufgefithrten Derivatkontrakte fur die Kunden ihrer
Haupttitigkeit erbringen, sofern dies auf Ebene der Unter-
nehmensgruppe eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttatigkeit
darstellt und diese Haupttitigkeit weder in der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden
Richtlinie noch in der Erbringung von Bankdienstleistungen
im Sinne der Richtlinie 2000/12/EG besteht;

j) Personen, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese
Richtlinie fallenden beruflichen Titigkeit Anlageberatung
betreiben, sofern eine solche Beratung nicht besonders ver-
glitet wird;

=

Personen, deren Haupttitigkeit im Handel fiir eigene Rech-
nung mit Waren und/oder Warenderivaten besteht. Diese
Ausnahme gilt nicht, wenn die Personen, die Handel auf
eigene Rechung mit Waren undfoder Warenderivaten
betreiben, Teil einer Gruppe sind, deren Haupttatigkeit im
Erbringen von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der
vorliegenden Richtlinie bzw. von Bankdienstleistungen im
Sinne der Richtlinie 2000/12/EG besteht;

1) Firmen, deren Wertpapierdienstleistung und/oder Anlageti-
tigkeit ausschliefSlich darin besteht, fiir eigene Rechnung auf
Finanztermin- oder Optionsmarkten oder sonstigen Deriva-
temarkten und auf Kassamirkten nur zur Absicherung von
Positionen auf Derivatemarkten titig zu werden oder fur
Rechnung anderer Mitglieder dieser Markte titig zu werden
oder fiir diese einen Preis zu machen, und die durch eine
Garantie von Clearingmitgliedern der gleichen Markte abge-
deckt sind; die Verantwortung fiir die Erfiillung der von
solchen Firmen abgeschlossenen Geschifte wird von Clea-
ringmitgliedern der gleichen Markte ibernommen;

Vereinigungen, die von dénischen und finnischen Pensions-
fonds mit dem ausschlieflichen Ziel gegriindet wurden, die
Vermdgenswerte von Pensionsfonds zu verwalten, die Mit-
glieder dieser Vereinigungen sind;

,agenti di cambio®, deren Tatigkeiten und Aufgaben in
Artikel 201 des italienischen Gesetzesdekrets Nr. 58 vom
24. Februar 1998 geregelt sind.
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(2) Die durch diese Richtlinie verliechenen Rechte erfassen
nicht die Erbringung von Dienstleistungen als Gegenpartei bei
Geschiften, die von staatlichen Stellen der staatlichen Schulden-
verwaltung oder von Mitgliedern des Europiischen Systems der
Zentralbanken in Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemifi dem
Vertrag und dem Statut des Europiischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank oder in Wahrneh-
mung vergleichbarer Aufgaben gemif§ nationalen Vorschriften
getitigt werden.

(3)  Um den Entwicklungen auf den Finanzmirkten Rech-
nung zu tragen und die einheitliche Anwendung dieser Richt-
linie sicherzustellen, kann die Kommission nach dem in Arti-
kel 64 Absatz 2 genannten Verfahren fur die Ausnahmen
gemifl Buchstaben ¢, i und k Kriterien festlegen, nach denen
sich bestimmt, wann eine Tatigkeit auf Ebene der Unterneh-
mensgruppe als Nebentitigkeit zur Haupttitigkeit gilt und
wann eine Tatigkeit als nur gelegentlich erbracht gilt.

Artikel 3
Fakultative Ausnahmen

(1)  Die Mitgliedstaaten konnen beschliefen, dass diese Richt-
linie nicht fiir Personen gilt, fur die sie Herkunftsmitgliedstaat
sind, und die

— nicht berechtigt sind, Gelder oder Wertpapiere von Kunden
zu halten und die sich aus diesem Grund zu keinem Zeit-
punkt gegeniiber ihren Kunden in einer Debet-Position
befinden diirfen, und

— nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
berechtigt sind, auRer zur Annahme und Ubermittlung
von Auftrigen in Bezug auf iibertragbare Wertpapiere und
Anteilen von Organismen fiir gemeinsame Anlagen sowie
zur Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzinstrumente
und

— bei der Erbringung dieser Dienstleistung Auftrdge nur iiber-
mitteln diirfen an

i) gemdf dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen,

ii) gemdfl der Richtlinie 2000/12/EG zugelassene Kredit-
institute,

iii) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen
von Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten, die Auf-
sichtsbestimmungen unterliegen und einhalten, die nach
Auffassung der zustindigen Behorden mindestens
genauso streng sind wie diejenigen der vorliegenden
Richtlinie, der Richtlinie 2000/12/EG oder der Richtlinie
93/6/EWG,

iv) Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die nach dem
Recht eines Mitgliedstaats ihre Anteile 6ffentlich vertrei-
ben diirfen, sowie die Leiter solcher Organismen,

v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne
des Artikels 15 Absatz 4 der Zweiten Richtlinie
77[91[EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den
Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Arti-
kels 58 Absatz 2 des Vertrags im Interesse der Gesell-
schafter sowie Dritter fur die Griindung der Aktienge-
sellschaft sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten ('), deren Wertpapiere an
einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat notiert
oder gehandelt werden,

sofern die Titigkeiten dieser Firmen auf nationaler Ebene
geregelt sind.

(2)  Personen, die gemaf8 Absatz 1 aus dem Anwendungsbe-
reich dieser Richtlinie ausgeschlossen sind, konnen die Freiheit
der Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetitigkeit oder die
Freiheit der Errichtung von Zweigniederlassungen gemifs den
Artikeln 31 und 32 nicht in Anspruch nehmen.

Artikel 4
Begriffsbestimmungen

(1)  Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

1. Wertpapierfirma: jede juristische Person, die im Rahmen
ihrer wblichen beruflichen oder gewerblichen Titigkeit
gewerbsmifig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistun-
gen fiir Dritte erbringt und/oder eine oder mehrere Anla-
getatigkeiten austibt.

Die Mitgliedstaaten konnen als Wertpapierfirma auch
Unternehmen, die keine juristischen Personen sind, definie-
ren, sofern

a) ihre Rechtsform Dritten ein Schutzniveau bietet, das
dem von juristischen Personen gebotenen Schutz gleich-
wertig ist, und

b) sie einer gleichwertigen und ihrer Rechtsform angemes-
senen Aufsicht unterliegen.

Erbringt eine natiirliche Person jedoch Dienstleistungen, die
das Halten von Geldern oder iibertragbaren Wertpapieren
Dritter umfassen, so kann sie nur dann als Wertpapier-
firma im Sinne dieser Richtlinie gelten, wenn sie unbe-
schadet der sonstigen Anforderungen der vor-liegenden
Richtlinie und der Richtlinie 93/6/EWG folgende Bedingun-
gen erfillt:

a) Die Eigentumsrechte Dritter an Wertpapieren und Gel-
dern miissen insbesondere im Falle der Insolvenz der
Firma oder ihrer Eigentiimer, einer Pfindung, einer
Aufrechnung oder anderer von den Glaubigern der
Firma oder ihrer Eigentiimer geltend gemachter Ansprii-
che gewahrt werden;

() ABL L 26 vom 31.1.1977, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Beitritts-
akte von 1994.
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b) die Firma muss Vorschriften zur Uberwachung ihrer
Solvenz einschlieflich der ihrer Eigentiimer unterworfen
sein;

¢) der Jahresabschluss der Firma muss von einer oder
mehreren nach nationalem Recht zur Rechnungsprii-
fung befugten Person(en) gepriift werden;

d) hat eine Firma nur einen Eigentiimer, so muss dieser
entsprechende Vorkehrungen zum Schutz der Anleger
fur den Fall treffen, dass die Firma ihre Geschaftstatig-
keit aufgrund seines Ablebens, seiner Geschiftsunfdhig-
keit oder einer vergleichbaren Gegebenheit einstellt.

. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten: jede in
Anhang I Abschnitt A genannte Dienstleistung und Tatig-
keit, die sich auf eines der Instrumente in Anhang I
Abschnitt C bezieht.

Die Kommission legt nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Folgendes fest:

— in Anhang I Abschnitt C Nummer 7 genannten Deri-
vatkontrakte, die Merkmale anderer derivativer Finanz-
instrumente aufweisen, wobei unter anderem beriick-
sichtigt wird, ob Clearing und Abrechnung tiber aner-
kannte Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-
Einschussforderung besteht;

— die in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 genannten
Derivatkontrakte, die Merkmale anderer derivativer
Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
beriicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt
oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und
Abrechnung iiber anerkannte Clearingstellen erfolgen
oder ob eine Margin-Einschussforderung besteht;

. Nebendienstleistung: jede in Anhang [ Abschnitt B

genannte Dienstleistung.

. Anlageberatung: die Abgabe personlicher Empfehlungen an
einen Kunden entweder auf dessen Aufforderung oder auf
Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder meh-
rere Geschifte mit Finanzinstrumenten beziehen.

. Ausfihrung von Auftrigen im Namen von Kunden: die
Tatigkeit zum Abschluss von Vereinbarungen, ein oder
mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu
kaufen oder zu verkaufen.

. Handel fiir eigene Rechnung: den Handel unter Einsatz des
eigenen Kapitals, der zum Abschluss von Geschiften mit
einem oder mehreren Finanzinstrumenten fithrt.

. Systematischer Internalisierer: eine Wertpapierfirma, die in
organisierter und systematischer Weise haufig regelmifSig
Handel fur eigene Rechnung durch Ausfihrung von Kun-
denauf-trigen auflerhalb eines geregelten Marktes oder
eines MTF treibt.

. Market-maker: eine Person, die an den Finanzmirkten auf
kontinuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den
An- und Verkauf von Finanzinstrumenten unter Einsatz
des eigenen Kapitals Handel fir eigene Rechnung zu von
ihr gestellten Kursen zu betreiben.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Portfolioverwaltung: die Verwaltung von Portfolios auf Ein-
zelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen
eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios ein oder
mehrere Finanzinstrumente enthalten.

Kunde: jede natiirliche oder juristische Person, fiir die eine
Wertpapierfirma ~ Wertpapierdienstleistungen ~ und/oder
Nebendienstleistungen erbringt.

Professioneller Kunde: einen Kunden, der die in Anhang II
genannten Kriterien erfillt.

Kleinanleger: einen Kunden, der kein professioneller Kunde
ist.

Marktbetreiber: eine Person oder Personen, die das
Geschift eines geregelten Marktes verwaltet/verwalten
und/oder betreibt/betreiben. Marktbetreiber kann der gere-
gelte Markt selbst sein.

Geregelter Markt: ein von einem Marktbetreiber betriebe-
nes undfoder verwaltetes multilaterales System, das die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach sei-
nen nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammen-
fuhrt oder das Zusammenfiihren fordert, die zu einem
Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fithrt, die gemif
den Regeln undfoder den Systemen des Marktes zum
Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten
hat und ordnungsgemidfl und gemifl den Bestimmungen
des Titels I funktioniert.

Multilaterales Handelssystem (MTEF): ein von einer Wert-
papierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes multi-
laterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb
des Systems und nach nichtdiskretioniren Regeln in einer
Weise zusammenfihrt, die zu einem Vertrag gemdfl den
Bestimmungen des Titels II fiihrt.

Limitauftrag: einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments innerhalb eines festgelegten Kurslimits
oder besser und in einem festgelegten Umfang.

Finanzinstrument: die in Anhang I Abschnitt C genannten
Instrumente.

Ubertragbare Wertpapiere: die Gattungen von Wertpapie-
ren, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden konnen,
mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, wie

a) Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesell-
schaften, Personengesellschaften oder anderen Rechts-
personlichkeiten gleichzustellende Wertpapiere sowie
Aktien-zertifikate;

£

Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldti-
tel, einschlieBlich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen)
fir solche Wertpapiere;

alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf
solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzah-
lung fuhren, die anhand von tibertragbaren Wertpapie-
ren, Wahrungen, Zinssitzen oder -ertrigen, Waren oder
anderen Indizes oder Messgroflen bestimmt wird.

(g)
~
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

()

Geldmarktinstrumente: die tblicherweise auf dem Geld-
markt gehandelten Gattungen von Instrumenten, wie
Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial
Papers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.

Herkunftsmitgliedstaat:
a) Im Falle von Wertpapierfirmen:

i) wenn die Wertpapierfirma eine natiirliche Person ist,

der Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung
befindet;

ii) wenn die Wertpapierfirma eine juristische Person ist,
der Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz hat;

i) wenn die Wertpapierfirma gemafl dem fiir sie maf-
gebenden nationalen Recht keinen Sitz hat, der Mit-
gliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befin-

det.

b) Im Falle eines geregelten Marktes: der Mitgliedstaat, in
dem der geregelte Markt registriert ist oder — sofern er
gemdfl dem Recht dieses Mitgliedstaats keinen Sitz
hat — der Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwal-
tung des geregelten Marktes befindet.

Aufnahmenmitgliedstaat: einen Mitgliedstaat, der nicht der
Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Wertpapier-
firma eine Zweigniederlassung hat oder Dienstleistungen
erbringt und/oder Titigkeiten ausiibt, oder ein Mitglied-
staat, in dem ein geregelter Markt geeignete Vorkehrungen
bietet, um in diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Fern-
mitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum Handel
iiber sein System zu erleichtern.

Zustindige Behorde: die Behorde, die von jedem Mitglied-
staat gemdfl Artikel 48 benannt wird, sofern diese Richt-
linie nichts anderes bestimmt.

Kreditinstitute: Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie

2000/12/EG.

OGAW-Verwaltungsgesellschaft: ~ eine  Verwaltungsgesell-
schaft im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG des Rates
vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen fur gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) ().

Vertraglich gebundener Vermittler: eine natiirliche oder
juristische Person, die unter unbeschrinkter und vorbe-
haltsloser Haftung einer einzigen Wertpapierfirma, fur die
sie tatig ist, Wertpapier— und/oder Nebendienstleistungen
fur Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, Weisungen
oder Auftrige des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienst-
leistungen oder Finanzinstrumente annimmt und weiter-
leitet, Finanzinstrumente platziert undfoder Kunden oder
potenzielle Kunden beziiglich dieser Finanzinstrumente
oder Dienstleistungen berit.

ABL L 375 vom 31.12.1985, S. 3. Zuletzt gedndert durch die

Richtlinie 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL L 41 vom 13.2.2002, S. 35).

26.

27.

28.

29.

30.

31.

(2)

)

Zweigniederlassung: eine Betriebsstelle, die nicht die
Hauptverwaltung ist, die einen rechtlich unselbststindigen
Teil einer Wertpapierfirma bildet und Wertpapierdienstleis-
tungen,  gegebenenfalls auch  Nebendienstleistungen,
erbringt undfoder Anlagetitigkeiten ausiibt, fir die der
Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; alle
Geschiftsstellen einer Wertpapierfirma mit Hauptverwal-
tung in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und
demselben Mitgliedstaat befinden, gelten als eine einzige
Zweigniederlassung.

Qualifizierte Beteiligung: das direkte oder indirekte Halten
von mindestens 10 % des Kapitals einer Wertpapierfirma
oder der Stimmrechte im Sinne des Artikels 92 der Richt-
linie 2001/34/EG oder die Moglichkeit der Ausiibung eines
mafdgeblichen Einflusses auf die Geschiftsfithrung einer
Wertpapierfirma, an der eine Beteiligung gehalten wird.

Mutterunternehmen: ein Mutterunternehmen im Sinne der
Artikel 1 und 2 der Siebten Richtlinie 83/349/EWG des

Rates vom 13. Juni 1983 iiber den konsolidierten
Abschluss (3).
Tochterunternehmen: ein Tochterunternehmen im Sinne

der Artikel 1 und 2 der Richtlinie 83/349/EWG, ein-
schlieflich aller Tochterunternehmen eines Tochterunter-
nehmens des an der Spitze stehenden Mutterunterneh-
mens.

Kontrolle: die Kontrolle im Sinne des Artikels 1 der Richt-
linie 83/349/EWG.

Enge Verbindungen: eine Situation, in der zwei oder mehr
natiirliche oder juristische Personen verbunden sind durch

a) Beteiligung, d.h. das direkte Halten oder das Halten im
Wege der Kontrolle von mindestens 20 % der Stimm-
rechte oder des Kapitals an einem Unternehmen,

g

Kontrolle, d.h. das Verhiltnis zwischen einem Mutter-
unternehmen und einem Tochterunternechmen in allen
Fillen des Artikels 1 Absdtze 1 und 2 der Richtlinie
83/349/EWG oder ein dhnliches Verhaltnis zwischen
einer natiirlichen oder juristischen Person und einem
Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochter-
unternehmens wird ebenfalls als Tochterunternehmen
des Mutterunternehmens angeschen, das an der Spitze
dieser Unternehmen steht.

Eine Situation, in der zwei oder mehr natiirliche oder
juristische Personen mit ein und derselben Person durch
ein Kontrollverhiltnis dauerhaft verbunden sind, gilt eben-
falls als enge Verbindung zwischen diesen Personen.

Um den Entwicklungen auf den Finanzmairkten Rech-

nung zu tragen und die einheitliche Anwendung dieser Richt-
linie sicherzustellen, kann die Kommission nach dem in Arti-
kel 64 Absatz 2 genannten Verfahren die Begriffsbestimmun-
gen in Absatz 1 des vorliegenden Artikels prazisieren.

ABL L 193 vom 18.7.1983, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Richt-

linie 2003/51/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (ABI.
L 178 vom 17.7.2003, S. 16).
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TITEL II

ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUN-
GEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT

KAPITEL 1

ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND -VERFAHREN

Artikel 5
Zulassungsanforderung

(1) Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder die Ausiibung von Anlageti-
tigkeiten als wibliche berufliche oder gewerbliche Tatigkeit der
vorherigen Zulassung gemiff diesem Kapitel bedarf. Diese
Zulassung wird von der gemif8 Artikel 48 benannten zustindi-
gen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates erteilt.

(2)  Abweichend von Absatz 1 gestatten die Mitgliedstaaten
allen Marktbetreibern, ein MTF zu betreiben, sofern zuvor
festgestellt wurde, dass sie den Bestimmungen dieses Kapitels -
mit Ausnahme der Artikel 11 und 15 - nachkommen.

(3) Die Mitgliedstaaten erstellen ein Register simtlicher
Wertpapierfirmen. Dieses Register ist offentlich zuginglich und
enthdlt Informationen iber die Dienstleistungen und/oder
Tatigkeiten, fur die die Wertpapierfirma zugelassen ist. Das
Register wird regelmifig aktualisiert.

(4)  Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass

— jede Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, ihre
Hauptverwaltung im selben Mitgliedstaat hat wie ihren Sitz,

— jede Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist, oder
jede Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, aber
gemifl dem fiir sie geltenden nationalen Recht keinen Sitz
hat, ihre Hauptverwaltung in dem Mitgliedstaat hat, in dem
sie ihre Geschaftstatigkeit tatsichlich ausiibt.

(5) Im Falle von Wertpapierfirmen, die lediglich Anlagebe-
ratungen vornehmen oder die Dienstleistung der Entgegen-
nahme und Weiterleitung von Auftrigen unter den Bedingun-
gen des Artikels 3 erbringen, konnen die Mitgliedstaaten der
zustindigen Behorde gestatten, Verwaltungs-, Vorbereitungs-
oder Nebenaufgaben im Zusammenhang mit der Erteilung der
Zulassung im Einklang mit den Bedingungen des Artikels 48
Absatz 2 zu iibertragen.

Artikel 6
Umfang der Zulassung

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der
Zulassung die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkei-
ten spezifiziert werden, die die Wertpapierfirma erbringen bzw.
ausiiben darf. Die Zulassung kann sich auch auf eine oder
mehrere der in Anhang I Abschnitt B genannten Nebendienst-
leistungen erstrecken. Die Zulassung wird auf keinen Fall ledig-
lich fur die Erbringung von Nebendienstleistungen erteilt.

(2)  Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Aus-
weitung ihrer Tatigkeit auf zusdtzliche Wertpapierdienstleistun-
gen oder Anlagetitigkeiten oder Nebendienstleistungen ersucht,
die bei der Erstzulassung nicht vorgesehen waren, stellt einen
Antrag auf Ausweitung ihrer Zulassung.

(3) Die Zulassung ist in der gesamten Gemeinschaft giiltig
und gestattet einer Wertpapierfirma, Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetitigkeiten, fur die ihr eine Zulassung erteilt wurde,
in der gesamten Gemeinschaft zu erbringen bzw. auszuiiben;
dies kann entweder durch Errichtung einer Zweigniederlassung
oder im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs geschehen.

Artikel 7

Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ableh-
nung von Antrigen auf Zulassung

(1)  Die zustindige Behorde erteilt eine Zulassung erst dann,
wenn ihr hinreichend nachgewiesen wurde, dass der Antrag-
steller samtliche Anforderungen der Vorschriften zur Durch-
fihrung dieser Richtlinie erfiillt.

(2) Die Wertpapierfirma iibermittelt simtliche Informatio-
nen, einschliefSlich eines Geschiftsplans, aus dem unter ande-
rem die Art der geplanten Geschifte und der organisatorische
Aufbau hervorgehen, damit die zustindige Behorde sich davon
iiberzeugen kann, dass die Wert-papierfirma bei der Erstzulas-
sung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um den
Verpflichtungen gemif8 diesem Kapitel nachzukommen.

(3) Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach
Einreichung eines vollstindigen Antrags mitgeteilt, ob eine
Zulassung erteilt wird oder nicht.

Artikel 8
Entzug der Zulassung

Die zustindige Behorde kann einer Wertpapierfirma die Zulas-
sung entziehen, wenn diese Wertpapierfirma

a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch
macht, ausdriicklich auf sie verzichtet oder in den sechs
vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen
erbracht oder Anlagetitigkeit ausgeiibt hat, es sei denn, der
betreffende Mitgliedstaat sicht in diesen Fillen das Erloschen
der Zulassung vor;

b) die Zulassung aufgrund falscher Erklirungen oder auf sons-
tige rechtswidrige Weise erhalten hat;

¢) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie
etwa die Erfillung der Anforderungen der Richtlinie
93/6/EWG, nicht mehr erfiillt;

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestim-
mungen zur Durchfilhrung dieser Richtlinie verstoflen hat,
die die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit einer
Wertpapierfirma regeln;

e) einen der Fille erfullt, in denen das nationale Recht beziig-
lich Angelegenheiten, die auflerhalb des Anwendungsbe-
reichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht.
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Artikel 9
Personen, die die Geschifte tatsichlich leiten

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die
die Geschifte einer Wertpapierfirma tatsichlich leiten, gut
beleumdet sind und iber ausreichende Erfahrung verfiigen,
um die solide und umsichtige Fithrung der Wertpapierfirma
sicherzustellen.

Handelt es sich bei dem Marktbetreiber, der die Zulassung fur
den Betrieb eines MTF beantragt, und den Personen, die die
Geschifte des MTF tatsichlich leiten, um dieselben Personen,
wie die, die die Geschifte des geregelten Marktes tatsichlich
leiten, so wird davon ausgegangen, dass diese Personen die
Anforderungen des Unterabsatzes 1 erfiillen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapier-
firma der zustindigen Behorde simtliche Verdnderungen in der
Geschiftsleitung zusammen mit allen Informationen iibermit-
telt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob neue zur
Leitung der Firma bestellte Personen gut beleumdet sind und
iiber ausreichende Erfahrung verfiigen.

(3)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn
sie nicht davon iberzeugt ist, dass die Personen, die die
Geschifte der Wertpapierfirma tatsdchlich leiten werden, gut
beleumdet sind oder iiber ausreichende Erfahrung verfiigen,
oder wenn objektive und nachweisbare Griinde fur die Ver-
mutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen Verdnderungen in
der Geschiftsleitung der Firma deren solide und umsichtige
Fithrung gefdhrden.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Leitung von
Wertpapierfirmen von mindestens zwei Personen wahrgenom-
men wird, die die Anforderungen des Absatzes 1 erfiillen.

Abweichend von Unterabsatz 1 konnen die Mitgliedstaaten
Wertpapierfirmen, die natiirliche Personen sind, oder Wertpa-
pierfirmen, die juristische Personen sind, aber in Ubereinstim-
mung mit ihrer Satzung und den nationalen Rechtsvorschriften
von einer einzigen natiirlichen Person gefithrt werden, die
Zulassung erteilen. Die Mitgliedstaaten schreiben jedoch vor,
dass alternative Regelungen bestehen, die die solide und

umsichtige Fithrung solcher Wertpapierfirmen gewihrleisten.

Artikel 10
Aktionire und Mitglieder mit qualifizierten Beteiligungen

(1)  Die zustindigen Behorden erteilen einer Wertpapierfirma
erst dann die Zulassung zur Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen oder zur Ausiibung von Anlagetitigkeiten, wenn
ihnen die Namen der natiirlichen oder juristischen Personen,
die als Aktiondre oder Mitglieder direkt oder indirekt qualifi-
zierte Beteiligungen halten, sowie die Hohe der jeweiligen
Beteiligungen mitgeteilt wurden.

Die zustindigen Behorden verweigern die Zulassung, wenn sie
angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Fiih-
rung einer Wertpapierfirma zu gewéhrleisten, nicht von der
Geeignetheit der Aktiondre oder Mitglieder, die qualifizierte
Beteiligungen halten, tiberzeugt sind.

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen natiirli-
chen oder juristischen Personen enge Verbindungen, so erteilt
die zustindige Behorde die Zulassung nur, wenn diese Ver-
bindungen die zustindige Behorde nicht an der ordnungsge-
mifen Wahrnehmung ihrer Uberwachungsfunktionen hindern.

(2)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn
die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, die
fir eine oder mehrere natiirliche oder juristische Personen
gelten, zu der bzw. denen das Unternehmen enge Verbindun-
gen hat, oder Schwierigkeiten bei deren Anwendung die
zustindige Behorde daran hindern, ihre Uberwachungsfunktio-
nen ordnungsgemifl wahrzunehmen.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass jede natiirliche
oder juristische Person, die beabsichtigt, eine qualifizierte Betei-
ligung an einer Wertpapierfirma direkt oder indirekt zu erwer-
ben oder zu verdufern, gemif Unterabsatz 2 zuvor die
zustindige Behorde unterrichtet und den Umfang dieser Betei-
ligung mitteilt. Diese Personen miissen der zustindigen
Behorde ebenfalls mitteilen, wenn sie beabsichtigen, den
Umfang ihrer qualifizierten Beteiligung derart zu erhohen oder
zu senken, dass die Schwellen von 20 %, 33 % oder 50 % der
Stimmrechte oder des Kapitals erreicht, unter- oder iiberschrit-
ten werden oder dass die Wertpapierfirma ihr Tochterunter-
nehmen wird oder nicht mehr ihr Tochterunternehmen ist.

Unbeschadet des Absatzes 4 kann die zustindige Behorde
binnen einer Frist von hochstens drei Monaten ab der Unter-
richtung von dem geplanten Erwerb gemifs Unterabsatz 1 Ein-
spruch gegen diese Absicht erheben, wenn sie wegen der
Notwendigkeit, die solide und umsichtige Fithrung der Wert-
papierfirma zu gewihrleisten, nicht von der Geeignetheit der in
Unterabsatz 1 genannten Personen iiberzeugt ist. Erhebt die
zustindige Behorde keinen Einspruch, so kann sie einen Ter-
min festsetzen, bis zu dem die Absicht verwirklicht werden
muss.

(4)  Handelt es sich bei dem Erwerber der in Absatz 3
genannten Beteiligung um einefein in einem anderen Mitglied-
staat zugelassene(s) Wertpapierfirma, Kreditinstitut, Versiche-
rungsunternehmen oder OGAW-Verwaltungsgesellschaft oder
um ein Mutterunternehmen einer/eines in einem anderen Mit-
gliedstaat zugelassenen Wertpapierfirma, Kreditinstituts, Versi-
cherungsunternehmens oder OGAW-Verwaltungsgesellschaft
oder um eine Person, die einefein in einem anderen Mitglied-
staat zugelassene Wertpapierfirma, Kreditinstitut, Versicherungs-
unternehmen oder OGAW-Verwaltungsgesellschaft kontrolliert,
und wiirde das Unternechmen aufgrund des Erwerbs zu einem
Tochterunternehmen des Erwerbers oder von diesem kontrol-
liert werden, so unterliegt die Beurteilung des Erwerbs der in
Artikel 60 genannten vorherigen Konsultation.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapier-
firma die zustindige Behorde unverziiglich davon zu unter-
richten hat, wenn sie von einem Erwerb oder einer Abtretung
von Beteiligungen an ihrem Kapital Kenntnis erhilt, aufgrund
deren diese Beteiligungen einen der in Absatz 3 Unterabsatz 1
genannten Schwellenwerte tiber- oder unterschreiten.
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Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zustindigen Behorde
mindestens einmal jihrlich die Namen der Aktiondre und Mit-
glieder, die qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die jeweili-
gen Beteiligungsbetrage mit, die zum Beispiel aus den Mitteil-
ungen anldsslich der Jahreshauptversammlung der Aktionire
und Mitglieder oder aus den Pflichtmeldungen der Gesellschaf-
ten hervorgehen, deren iibertragbare Wertpapiere zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind.

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindige
Behorde, falls der Einfluss der in Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten Personen die umsichtige und solide Geschiftsfiih-
rung der Wertpapierfirma gefihrden konnte, die erforderlichen
Mafnahmen ergreift, um diesen Zustand zu beenden.

Diese Mafinahmen konnen Antrage auf einstweilige Verfiigun-
gen undfoder die Verhdngung von Sanktionen gegen die Direk-
toren und die Zustindigen der Geschiftsleitung oder die Sus-
pendierung des Stimmrechts der Aktien und Anteile, die von
den betreffenden Aktiondren oder Mitgliedern gehalten werden,
umfassen.

Vergleichbare Mafinahmen werden in Bezug auf Personen
ergriffen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unterrichtung der
zustdndigen Behorden beim Erwerb oder der Erhohung einer
qualifizierten Beteiligung nicht nachkommen. Wird eine Betei-
ligung trotz Einspruchs der zustindigen Behérden erworben, so
sehen die Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu ver-
hangenden Sanktionen entweder vor, dass die entsprechenden
Stimmrechte ausgesetzt werden oder die Stimmrechtsausiibung
ungiiltig ist oder fiir nichtig erkldrt werden kann.

Artikel 11

Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anlegerentschidi-
gungssystem

Die zustindige Behorde iiberpriift, ob eine Rechtspersonlich-
keit, die einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma
gestellt hat, bei der Zulassung die Anforderungen der Richtlinie
97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
3. Mirz 1997 iiber Systeme fur die Entschidigung der Anle-
ger (1) erfillt.

Artikel 12
Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behor-
den eine Zulassung nicht erteilen, wenn die Wertpapierfirma
nicht iiber ausreichendes Anfangskapital gemdff den Anforde-
rungen der Richtlinie 93/6/EWG verfugt, das fiir die jeweilige
Wertpapierdienstleistung oder Anlagetitigkeit vorgeschrieben
ist.

Bis zur Revision der Richtlinie 93/6/[EWG gelten fir Wert-
papierfirmen im Sinne des Artikels 67 die Eigenkapitalanforde-
rungen jenes Artikels.

() ABL L 84 vom 26.3.1997, S. 22.

Artikel 13
Organisatorische Anforderungen

(1)  Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass Wertpapier-
firmen die organisatorischen Anforderungen der Absitze 2
bis 8 erfiillen.

(2)  Eine Wertpapierfirma sieht angemessene Strategien und
Verfahren vor, die ausreichen, um sicherzustellen, dass die
Firma, ihre Geschiftsleitung, Beschiftigten und vertraglich
gebundenen Vermittler den Verpflichtungen gemafd dieser
Richtlinie sowie den einschligigen Vorschriften fiir personliche
Geschifte dieser Personen nachkommen.

(3)  Eine Wertpapierfirma muss auf Dauer wirksame organi-
satorische und verwaltungsmifige Vorkehrungen fiir angemes-
sene Mafinahmen treffen, um zu verhindern, dass Interessen-
konflikte im Sinne des Artikels 18 den Kundeninteressen
schaden.

(4)  Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen,
um die Kontinuitit und Regelmafigkeit der Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetdtigkeiten zu gewdahrleisten. Zu diesem
Zweck greift sie auf geeignete und verhiltnismifSige Systeme,
Ressourcen und Verfahren zuriick.

(5)  Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Riickgriff
auf Dritte zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben, die fiir
die kontinuierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw.
Ausiibung von Dienstleistungen fiir Kunden und Anlagetitig-
keiten ausschlaggebend sind, angemessene Vorkehrungen
getroffen werden, um unnétige zusitzliche Geschiaftsrisiken zu
vermeiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben
darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualitit der internen
Kontrolle und die Fihigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu
tiberpriifen, ob das Unternechmen simtlichen Anforderungen
geniigt, faktisch beeintrachtigt werden.

Eine Wertpapierfirma muss iiber eine ordnungsgemifle Ver-
waltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effizi-
ente Verfahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll-
und Sicherheitsmechanismen fiir Datenverarbeitungssysteme
verfiigen.

(6)  Eine Wertpapierfirma sorgt daftir, dass Aufzeichnungen
tiber alle ihre Dienstleistungen und Geschifte gefithrt werden,
die ausreichen, um der zustindigen Behorde zu ermoglichen,
die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu tber-
prifen und sich vor allem zu vergewissern, dass die Wert-
papierfirma sdmtlichen Verpflichtungen gegeniiber den Kunden
oder potenziellen Kunden nachgekommen ist.

(7)  Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehorende Finanzin-
strumente halt, trifft geeignete Vorkehrungen, um deren Eigen-
tumsrechte — insbesondere fiir den Fall der Insolvenz der Wert-
papierfirma — an diesen Instrumenten zu schiitzen und zu
verhindern, dass die Finanzinstrumente eines Kunden ohne
dessen ausdriickliche Zustimmung fir eigene Rechnung ver-
wendet werden.
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(8)  Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehorende Gelder hilt,
trifft geeignete Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden zu
schiitzen und — auller im Falle von Kreditinstituten - zu
verhindern, dass die Gelder der Kunden fiir eigene Rechnung
verwendet werden.

(90 Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfir-
men ist die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich
die Zweigniederlassung befindet, unbeschadet der direkten
Zugriffs-moglichkeit der zustindigen Behorde des Herkunfts-
mitgliedstaats der Wertpapierfirma auf diese Aufzeichnungen,
fir die Kontrolle der Einhaltung von Absatz 6 in Bezug auf die

von der Zweig-niederlassung getitigten Geschifte verantwort-
lich.

(10)  Um den technischen Entwicklungen auf den Finanz-
mirkten Rechnung zu tragen und die einheitliche Anwendung
der Absitze 2 bis 9 sicherzustellen, erldsst die Kommission
nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durch-
fihrungsmafinahmen, die festlegen, welche konkreten organisa-
torischen Anforderungen Wertpapierfirmen vorzuschreiben
sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen, Anlagetitig-
keiten undfoder Nebendienstleistungen oder entsprechende
Kombinationen erbringen oder ausiiben.

Artikel 14
Handel und Abschluss von Geschiften itber MTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, neben der FEin-
haltung der Anforderungen des Artikel 13 transparente und
nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren fur einen fairen und
ordnungsgemiflen Handel sowie objektive Kriterien fur die
wirksame Ausfithrung von Auftrdgen festlegen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, transparente Regeln
fiir die Kriterien aufstellen, nach denen sich bestimmt, welche
Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden
konnen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, gegebenenfalls ausrei-
chende offentlich zugidngliche Informationen bereitstellen oder
den Zugang zu solchen Informationen ermdglichen, damit
seine Nutzer sich ein Urteil iiber die Anlagemoglichkeiten
bilden konnen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die
Art der gehandelten Instrumente zu beriicksichtigen ist.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 19, 21
und 22 nicht fiir Geschifte gelten, die nach den fiir ein MTF
geltenden Regeln zwischen dessen Mitgliedern oder Teilneh-
mern oder zwischen dem MTF und seinen Mitgliedern oder
Teilnehmern in Bezug auf die Nutzung des MTF geschlossen
werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF miissen aller-
dings den Verpflichtungen der Artikel 19, 21 und 22 in Bezug
auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer
Kunden deren Auftrige innerhalb des Systems eines MTF aus-
fithren.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, transparente, auf
objektiven Kriterien beruhende Regeln festlegen und einhalten,
die den Zugang zu dem System regeln. Diese Regeln miissen
den Bedingungen des Artikels 42 Absatz 3 geniigen.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, seine Nutzer klar
tiber ihre jeweilige Verantwortung fiir die Abrechnung der tiber
das System abgewickelten Geschifte informieren. Die Mitglied-
staaten schreiben vor, dass Wert-papierfirmen oder Marktbe-
treiber, die ein MTF betreiben, die erforderlichen Vorkehrungen
getroffen haben miissen, um die wirksame Abrechnung der
innerhalb der Systeme des MTF geschlossenen Geschifte zu
erleichtern.

(6)  Wird ein iibertragbares Wertpapier, das zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen wurde, auch ohne Zustim-
mung des Emittenten iiber ein MTF gehandelt, so entstehen
dem Emittenten dadurch keine Verpflichtungen in Bezug auf
die erstmalige, laufende oder punktuelle Veréffentlichung von
Finanzinformationen fiir das MTF.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, unverziiglich jeder
Anweisung ihrer zustindigen Behorde aufgrund von Artikel 50
Absatz 1 nachkommen, ein Finanzinstrument vom Handel
auszuschliefen oder den Handel damit auszusetzen.

Artikel 15
Beziehungen zu Drittlindern

(1)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission alle allgemei-
nen Schwierigkeiten mit, auf die ihre Wertpapierfirmen bei
ihrer Niederlassung oder bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und/oder Anlagetitigkeiten in einem Drittland
stofSen.

(2)  Stellt die Kommission aufgrund der ihr gemiff Absatz 1
tibermittelten Informationen fest, dass ein Drittland Wertpa-
pierfirmen der Gemeinschaft keinen effektiven Marktzugang
gewdhrt, der demjenigen vergleichbar ist, den die Gemeinschaft
den Wertpapierfirmen dieses Drittlands gewihrt, so kann die
Kommission dem Rat Vorschlige unterbreiten, um ein geeigne-
tes Mandat fir Verhandlungen mit dem Ziel zu erhalten, fir
die Wertpapierfirmen der Gemeinschaft vergleichbare Wettbe-
werbsmoglichkeiten zu erreichen. Der Rat beschliefit hieriiber
mit qualifizierter Mehrheit.

(3)  Stellt die Kommission aufgrund der ihr gemify Absatz 1
tibermittelten Informationen fest, dass Wertpapierfirmen der
Gemeinschaft in einem Drittland keine Inlinderbehandlung
derart erfahren, dass sie nicht die gleichen Wettbewerbsmog-
lichkeiten erhalten wie inlindische Wertpapierfirmen, und dass
die Bedingungen fiir einen effektiven Marktzugang nicht gege-
ben sind, so kann die Kommission Verhandlungen zur Ande-
rung der Situation aufnehmen.
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Im Falle des Unterabsatzes 1 kann die Kommission nach dem
in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren jederzeit und
zusitzlich zur Einleitung von Verhandlungen beschliefSen, dass
die zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten ihre Entscheidun-
gen iber bereits eingereichte oder kiinftige Antrage auf Zulas-
sung und tiber den Erwerb von Beteiligungen direkter oder
indirekter, dem Recht des betreffenden Drittlands unterliegen-
der Mutterunternehmen beschranken oder aussetzen miissen.
Solche Beschrinkungen oder Aussetzungen diirfen weder bei
der Griindung von Tochterunter-nehmen durch in der Gemein-
schaft ordnungsgemif8 zugelassene Wertpapierfirmen oder ihre
Tochterunternehmen noch beim Erwerb von Beteiligungen an
Wertpapierfirmen der Gemeinschaft durch solche Wertpapier-
firmen oder Tochterunternehmen angewandt werden. Die Lauf-
zeit solcher Mafinahmen darf drei Monate nicht tiberschreiten.

Vor Ablauf der in Unterabsatz 2 genannten Frist von drei
Monaten kann die Kommission aufgrund der Verhandlungser-
gebnisse nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Ver-
fahren die Fortfithrung dieser Maffnahmen beschliefen.

(4)  Stellt die Kommission das Vorliegen einer in Absatz 2
oder 3 genannten Situation fest, so teilen ihr die Mitglied-
staaten auf Verlangen Folgendes mit:

a) jeden Antrag auf Zulassung einer Wertpapierfirma, die
direkt oder indirekt Tochterunternehmen eines Mutterunter-
nehmens ist, das dem Recht des betreffenden Drittlands
unterliegt;

b) jede ihnen nach Artikel 10 Absatz 3 gemeldete Absicht
eines solchen Mutterunternehmens, eine Beteiligung an einer
Wertpapierfirma der Gemeinschaft zu erwerben, wodurch
letztere dessen Tochterunternehmen wiirde.

Diese Mitteilungspflicht endet, sobald ein Abkommen mit dem
betreffenden Drittland geschlossen wurde oder wenn die in
Absatz 3 Unterabsitze 2 und 3 genannten Mafnahmen nicht
mehr zur Anwendung kommen.

(5) Die nach diesem Artikel getroffenen Mafinahmen miis-
sen mit den Verpflichtungen der Gemeinschaft vereinbar sein,
die sich aus bi- oder multilateralen internationalen Abkommen
iiber die Aufnahme oder Ausiibung der Titigkeiten von Wert-
papierfirmen ergeben.

KAPITEL II

BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT VON
WERTPAPIERFIRMEN

Abschnitt 1

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 16

Regelmifige Uberpriifung der Voraussetzungen fiir die
Erstzulassung

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem
Hoheitsgebiet zugelassene Wertpapierfirma die Voraussetzungen

fur die Erstzulassung gemdfl Kapitel I dieses Titels jederzeit
erfullen muss.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindigen
Behorden durch geeignete Methoden tiberwachen, dass Wert-
papierfirmen ihren Verpflichtungen gemidfl Absatz 1 nachkom-
men. Sie schreiben vor, dass Wertpapierfirmen den zustindigen
Behorden alle wichtigen Anderungen der Voraussetzungen fiir
die Erteilung der Erstzulassung melden.

(3)  Im Falle von Wertpapierfirmen, die lediglich Anlagebera-
tung betreiben, konnen die Mitgliedstaaten der zustindigen
Behorde gestatten, Verwaltungs-, Vorbereitungs- oder Neben-
aufgaben im Zusammenhang mit der Uberpriifung der Voraus-
setzungen fiir die Erteilung der Erstzulassung gemifl den
Bedingungen des Artikels 48 Absatz 2 tibertragen.

Artikel 17
Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Uberwachung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen
Behorden die Tatigkeit von Wertpapierfirmen tiberwachen, um
die Einhaltung der Bedingungen fiir die Ausiibung der Titigkeit
gemif dieser Richtlinie zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten stel-
len sicher, dass geeignete Mafnahmen vorhanden sind, damit
die zustindigen Behorden die notwendigen Informationen
erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen durch die
Wertpapierfirmen zu priifen.

(2)  Im Falle von Wertpapierfirmen, die lediglich Anlagebera-
tung betreiben, konnen die Mitgliedstaaten der zustindigen
Behorde gestatten, Verwaltungs-, Vorbereitungs- oder Neben-
aufgaben im Zusammenhang mit der regelmiRigen Uberwa-
chung der betrieblichen Voraussetzungen gemifl den Bedingun-
gen des Artikels 48 Absatz 2 zu tibertragen.

Artikel 18
Interessenkonflikte

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
alle angemessenen Vorkehrungen treffen, um Interessenkonf-
likte zwischen ihnen selbst, einschlieflich ihrer Geschiftslei-
tung, ihren Beschiftigten und vertraglich gebundenen Vermitt-
lern oder anderen Personen, die mit ihnen direkt oder indirekt
durch Kontrolle verbunden sind, und ihren Kunden oder zwi-
schen ihren Kunden untereinander zu erkennen, die bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Neben-dienst-
leistungen oder einer Kombination davon entstehen.

(2)  Reichen die von der Wertpapierfirma gemafS Artikel 13
Absatz 3 getroffenen organisatorischen oder verwaltungsmafsi-
gen Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht
aus, um nach verniinftigem Ermessen zu gewdahrleisten, dass
das Risiko der Beeintrichtigung von Kundeninteressen vermie-
den wird, so legt die Wertpapierfirma dem Kunden die allge-
meine Art undfoder die Quellen von Interessenkonflikten ein-
deutig dar, bevor sie Geschifte in seinem Namen tatigt.
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(3)  Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmirk-
ten Rechnung zu tragen und die einheitliche Anwendung der
Absitze 1 und 2 sicherzustellen, erldsst die Kommission nach
dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durchfiih-
rungsmafinahmen, um

a) die MaRnahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen
nach verniinftigem Ermessen erwartet werden konnen, um
Interessenkonflikte zu erkennen, zu vermeiden, zu regeln
und/oder offen zu legen, wenn sie verschiedene Arten von
Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen oder
Kombinationen davon erbringen;

b) geeignete Kriterien festzulegen, anhand derer die Typen von
Interessenkonflikten bestimmt werden konnen, die den Inte-
ressen der Kunden oder potenziellen Kunden der Wertpa-
pierfirma schaden kénnten.

Abschnitt 2

Bestimmungen zum Anlegerschutz

Artikel 19

Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen fiir Kunden

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapier-
firma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
und/oder gegebenenfalls Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden
ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen Interesse
ihrer Kunden handelt und insbesondere den Grundsitzen der
Absitze 2 bis 8 geniigt.

(2)  Alle Informationen, einschlieflich Marketing-Mitteilun-
gen, die die Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle
Kunden richtet, miissen redlich, eindeutig und nicht irrefihrend
sein. Marketing-Mitteilungen miissen eindeutig als solche
erkennbar sein.

(3)  Kunden und potenziellen Kunden sind in verstindlicher
Form angemessene Informationen zur Verfugung zu stellen
iiber

— die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen,

— Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien;
dies sollte auch geeignete Leitlinien und Warnhinweise zu
den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit
diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken umfassen,

— Ausfithrungsplitze und
— Kosten und Nebenkosten,

so dass sie nach verniinftigem Ermessen die genaue Art und
die Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des speziellen
Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, ver-
stehen konnen und somit auf informierter Grundlage Anlage-
entscheidungen treffen konnen. Diese Informationen konnen in
standardisierter Form zur Verfugung gestellt werden.

(4)  Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- oder Port-
folio-Management, so holt sie die notwendigen Informationen

iiber die Kenntnisse und Erfahrung des Kunden oder potenz-
iellen Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen
Produkttyp oder den speziellen Typ der Dienstleistung, seine
finanziellen Verhiltnisse und seine Anlageziele ein, um ihr zu
ermoglichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden fiir ihn
geeignete Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente zu
empfehlen.

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen
bei anderen als den in Absatz 4 genannten Finanzdienstleistun-
gen von Kunden oder potenziellen Kunden Angaben zu ihren
Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf
den speziellen Typ der angebotenen oder angeforderten Pro-
dukte oder Dienstleistungen einholen, um beurteilen zu kon-
nen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen
oder Produkte fir den Kunden geeignet sind.

Gelangt die Wertpapierfirma aufgrund der gemédfl Unterabsatz 1
erhaltenen Informationen zu der Auffassung, dass das Produkt
oder die Dienstleistung fiir den Kunden oder potenziellen
Kunden nicht geeignet ist, so warnt sie den Kunden oder
potenziellen Kunden. Diese Warnung kann in standardisierter
Form erfolgen.

Lehnt der Kunde oder potenzielle Kunde es ab, die in Unter-
absatz 1 genannten Angaben zu machen, oder macht er unzu-
reichende Angaben zu seinen Kenntnissen und Erfahrungen, so
warnt die Wertpapierfirma den Kunden oder potenziellen Kun-
den, dass eine solche Entscheidung es ihr nicht ermdglicht zu
beurteilen, ob die in Betracht gezogene Wertpapierdienstleis-
tung oder das in Betracht gezogene Produkt fir ihn geeignet
ist. Diese Warnung kann in standardisierter Form erfolgen.

(6) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren
Wertpapierdienstleistungen lediglich in der Ausfihrung von
Kundenauftrigen undfoder der Annahme und Ubermittlung
von Kundenauftrigen mit oder ohne Nebendienstleistungen
bestehen, solche Wertpapierdienstleistungen fur ihre Kunden
zu erbringen, ohne zuvor die Angaben gemifl Absatz 5 ein-
holen oder bewerten zu miissen, wenn alle der nachstehenden
Voraussetzungen erfiillt sind:

— die betreffenden Dienstleistungen beziehen sich auf Aktien,
die zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem
gleichwertigen Markt eines Drittlandes zugelassen sind,
Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen oder sonstige
verbriefte Schuldtitel (ausgenommen Schuldverschreibungen
oder verbriefte Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet
ist), OGAW und andere nicht komplexe Finanzinstrumente.
Ein Markt eines Drittlandes gilt als einem geregelten Markt
gleichwertig, wenn er Vorschriften unterliegt, die den unter
Titel I festgelegten Vorschriften gleichwertig sind. Die
Kommission verdffentlicht eine Liste der Markte, die als
gleichwertig zu betrachten sind. Diese Liste wird in regel-
mifigen Abstinden aktualisiert;

— die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder
potenziellen Kunden erbracht;
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— der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig dariiber
informiert, dass die Wertpapierfirma bei der Erbringung
dieser Dienstleistung die Eignung der Instrumente oder
Dienst-leistungen, die erbracht oder angeboten werden,
nicht prifen muss und der Kunde daher nicht in den
Genuss des Schutzes der einschligigen Wohlverhaltensre-
geln kommt; diese Warnung kann in standardisierter Form
erfolgen;

— die Wertpapierfirma kommt ihren Pflichten gemafd Arti-
kel 18 nach.

(7)  Die Wertpapierfirma erstellt eine Aufzeichnung, die das
Dokument oder die Dokumente mit den Vereinbarungen zwi-
schen der Firma und dem Kunden enthilt, die die Rechte und
Pflichten der Parteien sowie die sonstigen Bedingungen, zu
denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen fiir den Kunden
erbringt, festlegt. Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien
konnen durch Verweisung auf andere Dokumente oder Rechts-
texte aufgenommen werden.

(8)  Die Wertpapierfirma muss dem Kunden in geeigneter
Form iiber die fur ihre Kunden erbrachten Dienstleistungen
Bericht erstatten. Diese Berichte enthalten gegebenenfalls die
Kosten, die mit den im Namen des Kunden durchgefithrten
Geschiften und den erbrachten Dienstleistungen verbunden
sind.

(9)  Wird eine Wertpapierdienstleistung als Teil eines Finanz-
produkts angeboten, das in Bezug auf die Bewertung des
Risikos fur den Kunden undfoder die Informationspflichten
bereits anderen Bestimmungen des Gemeinschaftsrechts oder
gemeinsamen europdischen Normen fiir Kreditinstitute und
Verbraucherkredite unterliegt, so unterliegt diese Dienstleistung
nicht zusitzlich den Anforderungen dieses Artikels.

(10)  Um den erforderlichen Anlegerschutz und die einheit-
liche Anwendung der Absitze 1 bis 8 sicherzustellen, erldsst
die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten
Verfahren Durchfithrungsmafinahmen, um zu gewdhrleisten,
dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden
den darin festgelegten Grundsdtzen geniigen. In diesen Durch-
fithrungsmafinahmen sind folgende Aspekte zu berticksichtigen:

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden ange-
botenen oder fiir diese erbrachten Dienstleistung(en) unter
Beriicksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Haufig-
keit der Geschifte;

b) die Art der angebotenen oder in Betracht gezogenen Finanz-
instrumente;

¢) die Tatsache, ob es sich bei den Kunden oder potenziellen
Kunden um Kleinanleger oder professionelle Anleger han-
delt.

Artikel 20

Erbringung von Dienstleistungen iiber eine andere Wert-
papierfirma

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die tiber
eine andere Wertpapierfirma eine Anweisung erhilt, Wertpa-

pierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen im Namen
eines Kunden zu erbringen, sich auf Kundeninformationen zu
stittzen, die von letzterer Firma weitergeleitet werden. Die Ver-
antwortung fiir die Vollstindigkeit und Richtigkeit der weiter-
geleiteten Anweisungen verbleibt bei der Wertpapierfirma, die
die Anweisungen tibermittelt.

Die Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhilt, auf diese Art
Dienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, darf
sich auch auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung
oder das Geschift verlassen, die dem Kunden von einer ande-
ren Wertpapierfirma gegeben wurden. Die Verantwortung fiir
die Eignung der Empfehlungen oder der Beratung fiir den
Kunden verbleibt bei der Wertpapierfirma, welche die Anwei-
sungen iibermittelt.

Die Verantwortung fiir die Erbringung der Dienstleistung oder
den Abschluss des Geschifts auf der Grundlage solcher Anga-
ben oder Empfehlungen im Einklang mit den einschligigen
Bestimmungen dieses Titels verbleibt bei der Wertpapierfirma,
die die Kundenanweisungen oder -auftrige iiber eine andere
Wertpapierfirma erhalt.

Artikel 21

Verpflichtung zur kundengiinstigsten Ausfithrung von
Auftrigen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
bei der Ausfithrung von Auftrigen unter Beriicksichtigung des
Kurses, der Kosten, der Schnelligkeit, der Wahrscheinlichkeit
der Ausfihrung und Abrechnung, des Umfangs, der Art und
aller sonstigen, fiir die Auftragsausfihrung relevanten Aspekte
alle angemessenen Mafinahmen ergreifen, um das bestmdgliche
Ergebnis fiir ihre Kunden zu erreichen. Liegt jedoch eine aus-
driickliche Weisung des Kunden vor, so fithrt die Wertpapier-
firma den Auftrag gemdf dieser ausdriicklichen Weisung aus.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
wirksame Vorkehrungen fur die Einhaltung von Absatz 1 tref-
fen und anwenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere
vor, dass Wertpapierfirmen Grundsitze der Auftragsausfihrung
festlegen und anwenden, die es ihnen erlaubt, fur die Auftrage
ihrer Kunden das bestmogliche Ergebnis in Einklang mit
Absatz 1 zu erzielen.

(3) Die Grundsitze der Auftragsausfithrung enthlt fiir jede
Gattung von Finanzinstrumenten Angaben zu den verschiede-
nen Handelsplitzen, an denen die Wertpapierfirma Auftrige
ihrer Kunden ausfiihrt, und die Faktoren, die fiir die Wahl des
Ausfithrungsplatzes ausschlaggebend sind. Es werden zumin-
dest die Handelsplitze genannt, an denen die Wertpapierfirma
gleich bleibend die bestmdglichen Ergebnisse bei der Ausfith-
rung von Kundenauftrigen erzielen kann.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre
Kunden iber ihre Grundsitze der Auftragsausfithrung in geeig-
neter Form informieren. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
Wertpapierfirmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu
ihrer Ausfithrungspolitik einholen.
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Fir den Fall, dass die Grundsitze der Auftragsausfithrung vor-
sehen, dass Auftrige aufSerhalb eines geregelten Marktes oder
eines MTF ausgefithrt werden diirfen, schreiben die Mitglied-
staaten vor, dass die Wertpapierfirma ihre Kunden oder
potenziellen Kunden insbesondere auf diese Moglichkeit hin-
weisen muss. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wert-
papierfirmen die vorherige ausdriickliche Zustimmung der
Kunden einholen, bevor sie Kundenauftrige auflerhalb eines
geregelten Marktes oder eines MTF ausfiihren. Wertpapierfir-
men konnen diese Zustimmung entweder in Form einer allge-
meinen Vereinbarung oder zu jedem Geschift einzeln einholen.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfihrung und
ihre Ausfiihrungspolitik iiberwachen, um Mingel festzustellen
und gegebenenfalls zu beheben. Insbesondere priifen sie regel-
mifig, ob die in der Ausfithrungspolitik genannten Handels-
plitze das bestmogliche Ergebnis fiir die Kunden erbringen
oder ob die Vorkehrungen zur Auftragsausfithrung gedndert
werden miissen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wert-
papierfirmen ihren Kunden wesentliche Anderungen ihrer Vor-
kehrungen zur Auftrags-ausfihrung oder ihrer Ausfithrungs-
politik mitteilen.

(5) Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierfirmen vor,
ihren Kunden auf deren Anfragen nachzuweisen, dass sie deren
Auftrige im Einklang mit den Ausfithrungsgrundsitzen der
Firma ausgefithrt haben.

(6) Um den fiir die Anleger erforderlichen Schutz und das
ordnungsgemifle Funktionieren der Mirkte zu gewihrleisten
und die einheitliche Anwendung der Absitze 1, 3 und 4
sicherzustellen, erlisst die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfihrungsmafinahmen, die
Folgendes betreffen:

a) die Kriterien, nach denen die relative Bedeutung der ver-
schiedenen Faktoren bestimmt wird, die gemifl Absatz 1
herangezogen werden konnen, um das bestmogliche Ergeb-
nis unter Beriicksichtigung des Umfangs und der Art des
Auftrags und des Kundentyps - Kleinanleger oder professio-
neller Kunde - zu ermitteln;

=

Faktoren, die eine Wertpapierfirma heranziehen kann, um
ihre Ausfithrungsvorkehrungen zu iiberpriifen und um zu
priifen, unter welchen Umstinden eine Anderung dieser
Vorkehrungen angezeigt wire. Insbesondere die Faktoren
zur Bestimmung, welche Handelsplitze Wertpapierfirmen
ermoglichen, bei der Ausfihrung von Kundenauftrigen auf
Dauer die bestmdglichen Ergebnisse zu erzielen;

¢) Art und Umfang der Informationen iiber die Ausfithrungs-
politik, die den Kunden gemifl Absatz 3 zur Verfigung zu
stellen sind.

Artikel 22

Vorschriften fiir die Bearbeitung von Kundenauftrigen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen,
die zur Ausfuhrung von Auftrigen im Namen von Kunden
berechtigt sind, Verfahren und Systeme anwenden, die die

unverziigliche, redliche und rasche Abwicklung von Kunden-
auftrdgen im Verhiltnis zu anderen Kundenauftrigen oder den
Handelsinteressen der Wertpapierfirma gewahrleisten.

Diese Verfahren oder Systeme ermoglichen es, dass ansonsten
vergleichbare Kundenauftrage gemifl dem Zeitpunkt ihres Ein-
gangs bei der Wertpapierfirma ausgefithrt werden.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
bei Kundenlimitauftrigen in Bezug auf Aktien, die zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, die zu den vor-
herrschenden Marktbedingungen nicht unverziiglich ausgefiihrt
werden, Manahmen ergreifen, um die schnellstmdgliche Aus-
fuhrung dieser Auftrige dadurch zu erleichtern, dass sie sie
unverziiglich und auf eine Art und Weise bekannt machen, die
fir andere Marktteilnehmer leicht zuginglich ist, sofern der
Kunde nicht ausdriicklich eine anders lautende Anweisung
gibt. Die Mitgliedstaaten konnen beschliefen, dass eine Wert-
papierfirma dieser Pflicht geniigt, wenn sie die Kundenlimitauf-
trge an einen geregelten Markt und/oder ein MTF weiterleitet.
Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindigen Behérden
von dieser Verpflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauf-
trags im Sinne von Artikel 44 Absatz 2 absehen konnen,
wenn dieser im Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang
sehr grof ist.

(3) Um zu gewihrleisten, dass die Mafnahmen fur den
Anlegerschutz und das faire und ordnungsgemifle Funktionie-
ren der Madrkte den technischen Entwicklungen auf den Finanz-
markten Rechnung tragen und um die einheitliche Anwendung
der Absitze 1 und 2 sicherzustellen, erldsst die Kommission
nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durch-
fuhrungsmafinahmen, die Folgendes festlegen:

a) die Bedingungen und die Art der Verfahren und Systeme fiir
die unverzigliche, redliche und rasche Ausfihrung von
Kundenauftrigen, sowie die Situationen oder Geschiftsarten,
in denen bzw. bei denen Wertpapierfirmen sinnvollerweise
von der unverziiglichen Ausfithrung abweichen konnen, um
giinstigere Bedingungen fiir Kunden zu erwirken;

b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma
anwenden kann, um ihrer Verpflichtung nachzukommen,
dem Markt Kundenlimitauftrige, die nicht unverziiglich aus-
gefithrt werden konnen, bekannt zu machen.

Artikel 23

Verpflichtungen von Wertpapierfirmen bei der Heranzie-
hung von vertraglich gebundenen Vermittlern

(1) Die Mitgliedstaaten konnen beschlielen, einer Wertpa-
pierfirma zu gestatten, vertraglich gebundene Vermittler fiir die
Forderung des Dienstleistungsgeschifts der Wertpapierfirma,
das Hereinholen neuer Geschifte oder die Entgegennahme der
Auftrige von Kunden oder potenziellen Kunden sowie die
Ubermittlung dieser Auftrige, das Platzieren von Finanzinstru-
menten sowie fiir Beratungen in Bezug auf die von der Wert-
papierfirma angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistun-
gen heranzuziehen.
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(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapier-
firma, die beschlieBt, einen vertraglich gebundenen Vermittler
heranzuziehen, fir jedes Handeln oder Unterlassen des ver-
traglich gebundenen Vermittlers uneingeschrinkt haftet, wenn
er im Namen der Firma titig ist. Die Mitgliedstaaten schreiben
der Wertpapierfirma vor, sicherzustellen, dass ein vertraglich
gebundener Vermittler mitteilt, in welcher Eigenschaft er han-
delt und welche Firma er vertritt, wenn er mit Kunden oder
potenziellen Kunden Kontakt aufnimmt oder bevor er mit
diesen Geschifte abschlief3t.

Die Mitgliedstaaten konnen gemifl Artikel 13 Absitze 6, 7
und 8 vertraglich gebundenen Vermittlern, die in ihrem
Hoheitsgebiet registriert sind, gestatten, fur die Wertpapier-
firma, fur die sie titig sind und unter deren uneingeschriankter
Verantwortung in ihrem Hoheitsgebiet oder - bei grenziiber-
schreitenden Geschiften - im Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats,
der vertraglich gebundenen Vermittlern die Verwaltung von
Kundengeldern gestattet, Gelder und/oder Finanzinstrumente
von Kunden zu verwalten.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen
die Tatigkeiten ihrer vertraglich gebundenen Vermittler iiber-
wachen, um zu gewihrleisten, dass sie diese Richtlinie auf
Dauer einhalten, wenn sie iiber vertraglich gebundene Vermitt-
ler tatig werden.

(3)  Mitgliedstaaten, die Wertpapierfirmen gestatten, vertrag-
lich gebundene Vermittler heranzuziehen, richten ein offentli-
ches Register ein. Vertraglich gebundene Vermittler werden in
das offentliche Register des Mitgliedstaats eingetragen, in dem
sie niedergelassen sind.

Hat der Mitgliedstaat, in dem der vertraglich gebundene Ver-
mittler niedergelassen ist, gemidfl Absatz 1 festgelegt, dass von
der zustindigen Behorde zugelassene Wertpapierfirmen nicht
berechtigt sind, vertraglich gebundene Vermittler heranzuzie-
hen, so werden diese vertraglich gebundenen Vermittler bei der
zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpa-
pierfirma, fur die sie titig sind, registriert.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass vertraglich gebundene
Vermittler nur dann in das offentliche Register eingetragen
werden, wenn feststeht, dass sie ausreichend gut beleumdet
sind und iiber angemessene allgemeine, kaufmannische und
berufliche Kenntnisse verfiigen, um alle einschldgigen Informa-
tionen iber die angebotene Dienstleistung korrekt an den
Kunden oder den potenziellen Kunden weiterleiten zu konnen.

Die Mitgliedstaaten konnen beschliefen, dass Wertpapierfirmen
iiberpritfen diirfen, ob die von ihnen herangezogenen vertrag-
lich gebundenen Vermittler ausreichend gut beleumdet sind
und iiber die Kenntnisse gemafs Unterabsatz 3 verfiigen.

Das Register wird regelmiRig aktualisiert. Es steht der Offent-
lichkeit zur Einsichtnahme offen.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen,
die vertraglich gebundene Vermittler heranziehen, durch geeig-
nete Mafnahmen sicherstellen, dass die nicht in den Anwen-
dungsbereich dieser Richtlinie fallenden Titigkeiten des vertrag-
lich gebundenen Vermittlers keine nachteiligen Auswirkungen
auf die Tatigkeiten haben, die der vertraglich gebundene Ver-
mittler im Namen der Wertpapierfirma ausiibt.

Die Mitgliedstaaten konnen den zustindigen Behorden gestat-
ten, mit Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, deren Verbdn-
den und sonstigen Rechtspersonlichkeiten bei der Registrierung
von vertraglich gebundenen Vermittlern und der Uberwachung
der Einhaltung der Anforderungen nach Absatz 3 durch die
vertraglich gebundenen Vermittler zusammenarbeiten. Insbe-
sondere konnen vertraglich gebundene Vermittler durch Wert-
papierfirmen, Kreditinstitute oder deren Verbinde und sonstige
Rechtspersonlichkeiten unter der Aufsicht der zustindigen
Behorde registriert werden.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
nur vertraglich gebundene Vermittler heranziehen diirfen, die
in den offentlichen Registern gemafl Absatz 3 gefithrt werden.

(6) Die Mitgliedstaaten konnen fir in ihrem Hoheitsgebiet
registrierte vertraglich gebundene Vermittler striktere Anforde-
rungen als die dieses Artikels oder zusitzliche Anforderungen
vorsehen.

Artikel 24
Geschifte mit geeigneten Gegenparteien

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen,
die zur Ausfithrung von Auftrigen im Namen von Kunden
und/oder zum Handel fiir eigene Rechnung undfoder zur Ent-
gegennahme und Weiterleitung von Auftragen berechtigt sind,
Geschdfte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen oder
abschlieen konnen, ohne in Bezug auf diese Geschifte oder
auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit
diesen Geschiften den Auflagen der Artikel 19 und 21 und
des Artikels 22 Absatz 1 geniigen zu miissen.

(2)  Die Mitgliedstaaten erkennen fur die Zwecke dieses Arti-
kels Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaf-
ten, OGAW und ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensionsfonds
und ihre Verwaltungsgesellschaften, sonstige zugelassene oder
nach dem Gemeinschaftsrecht oder den Rechtsvorschriften
eines Mitgliedstaats einer Aufsicht unterliegende Finanzinstitute,
Unternehmen, die gemifl Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben k
und 1 von der Anwendung dieser Richtlinie ausgenommen
sind, nationale Regierungen und deren Einrichtungen, ein-
schlielich offentlicher Stellen der staatlichen Schuldenverwal-
tung, Zentralbanken und supranationale Organisationen als
geeignete Gegenparteien an.

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemifS Unterabsatz 1
berithrt nicht das Recht solcher Rechtspersonlichkeiten, ent-
weder generell oder fur jedes einzelne Geschift eine Behand-
lung als Kunde zu beantragen, fiir dessen Geschifte mit der
Wertpapierfirma die Artikel 19, 21 und 22 gelten.

(3) Die Mitgliedstaaten konnen auch andere Unternchmen
als geeignete Gegenparteien anerkennen, die im Voraus festge-
legte proportionale Anforderungen einschlieflich quantitativer
Schwellenwerte erfiillen. Im Falle eines Geschifts mit potenz-
iellen Gegenparteien, die verschiedenen Rechtsordnungen ange-
horen, tragt die Wertpapierfirma dem Status des anderen
Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften
oder Mafinahmen des Mitgliedstaats bestimmt, in dem das
Unternehmen ansassig ist.



30.4.2004

Amtsblatt der Europdischen Union

L 145/21

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die
Geschifte gemdfl Absatz 1 mit solchen Unternehmen
abschliefSt, die ausdriickliche Zustimmung der potenziellen
Gegenpartei einholt, als geeignete Gegenpartei behandelt zu
werden. Die Mitgliedstaaten gestatten der Wertpapierfirma,
diese Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen Verein-
barung oder fur jedes einzelne Geschift einzuholen.

(4) Die Mitgliedstaaten konnen Rechtspersonlichkeiten von
Drittlindern, die den in Absatz 2 genannten Kategorien von
Rechtspersonlichkeiten gleichwertig sind, als zuldssige Gegen-
parteien anerkennen.

Die Mitgliedstaaten konnen auch Unternehmen von Drittlin-
dern, wie denen nach Absatz 3, unter denselben Voraussetzun-
gen und bei Erfullung derselben Anforderungen wie denen des
Absatzes 3 als zuldssige Gegenparteien anerkennen.

(50  Um die einheitliche Anwendung der Absitze 2, 3 und 4
angesichts der sich dndernden Marktpraktiken sicherzustellen
und das effiziente Funktionieren des Binnenmarktes zu erleich-
tern, kann die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfithrungsmafnahmen erlassen, die
Folgendes festlegen:

a) die Verfahren zur Beantragung einer Behandlung als Kunde
gemifl Absatz 2;

b) die Verfahren zur Einholung der ausdriicklichen Zustim-
mung potenzieller Gegenparteien gemafl Absatz 3;

¢) die im Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen
einschlieflich der quantitativen Schwellenwerte, nach denen
ein Unternchmen als geeignete Gegenpartei gemafs Absatz 3
anerkannt werden kann.

Abschnitt 3

Markttransparenz und -integritat

Artikel 25

Pflicht zur Wahrung der Marktintegritit, Meldung von
Geschiften und Fithrung von Aufzeichnungen

(1)~ Unbeschadet der Zuweisung der Zustindigkeiten fur die
Durchsetzung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 28. Januar 2003 iber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (') stellen
die Mitgliedstaaten durch geeignete Mafinahmen sicher, dass die
zustdndige Behorde die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen iiber-
wachen kann, um sicherzustellen, dass diese ehrlich, redlich,
professionell und in einer Weise handeln, die die Integritit des
Marktes fordert.

(") ABL L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
die einschldgigen Daten iiber die Geschifte mit Finanzinstru-
menten, die sie entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen
ihrer Kunden getitigt haben, mindestens funf Jahre zur Ver-
fugung der zustindigen Behorde halten. Im Falle von im
Namen von Kunden ausgefithrter Geschifte enthalten die Auf-
zeichnungen simtliche Angaben zur Identitit des Kunden
sowie die gemdfl der Richtlinie 91/308/EWG des Rates vom
10. Juni 1991 zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems zum Zwecke der Geldwische (%) geforderten Angaben.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen,
die Geschifte mit zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassenen  Finanzinstrumenten titigen, der zustidndigen
Behorde die Einzelheiten dieser Geschifte so schnell wie mog-
lich und spitestens am Ende des folgenden Werktages melden.
Diese Verpflichtung gilt unabhingig davon, ob solche
Geschifte iiber einen geregelten Markt ausgefithrt wurden oder
nicht.

Die zustindigen Behorden treffen im Einklang mit Artikel 58
die notwendigen Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass diese
Informationen auch der zustindigen Behorde des fur die
betreffenden Finanzinstrumente unter Liquidititsaspekten wich-
tigsten Marktes iibermittelt werden.

(4) Die Meldungen miissen insbesondere die Bezeichnung
und die Zahl der erworbenen oder verduflerten Instrumente,
Datum und Uhrzeit des Abschlusses, den Kurs und die Mog-
lichkeit zur Feststellung der Wertpapierfirma enthalten.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Meldungen
entweder von der Wertpapierfirma selbst, einem in ihrem
Namen handelnden Dritten oder von einem durch die zustin-
dige Behorde anerkannten System zur Abwicklung oder Mel-
dung von Wertpapiergeschiften oder von dem geregelten
Markt oder dem MTF, tiber deren Systeme das Geschift abge-
wickelt wurde, an die zustindige Behorde zu senden sind.
Werden Geschifte der zustindigen Behorde von einem gere-
gelten Markt, einem MTF oder einem von der zustindigen
Behorde anerkannten System zur Abwicklung oder Meldung
von Wertpapiergeschiften unmittelbar gemeldet, so kann von
der Verpflichtung der Wertpapierfirma gemifs Absatz 3 abge-
sehen werden.

(6)  Werden Meldungen im Sinne des vorliegenden Artikels
gemafl Artikel 32 Absatz 7 an die zustindige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so leitet diese sie an die
zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats der Wert-
papierfirma weiter, es sei denn diese beschlielen, dass sie die
Ubermittlung dieser Information nicht wiinschen.

() ABL L 166 vom 28.6.1991, S. 77. Zuletzt geindert durch die
Richtlinie 2001/97/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL. L 344 vom 28.12.2001, S. 76).
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(7)  Um zu gewihrleisten, dass die Manahmen zum Schutze
der Marktintegritdt zur Beriicksichtigung der technischen Ent-
wicklungen auf den Finanzmirkten angepasst werden und um
die einheitliche Anwendung der Absitze 1 bis 5 sicherzu-
stellen, kann die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfithrungsmafnahmen erlassen, die
die Methoden und Vorkehrungen fir die Meldung von Finanz-
geschiften, die Form und den Inhalt dieser Meldungen und die
Kriterien fiir die Definition eines einschligigen Marktes gemafS
Absatz 3 festlegen.

Artikel 26

Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF und
anderer rechtlicher Verpflichtungen

(I)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, fiir das MTF auf
Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren fiir die regel-
miéfige Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF
durch dessen Nutzer festlegen. Wertpapierfirmen und Marktbe-
treiber, die ein MTF betreiben, iiberwachen die von ihren
Nutzern innerhalb ihrer Systeme abgeschlossenen Geschifte,
um Verstofle gegen diese Regeln, marktstorende Handelsbe-
dingungen oder Verhaltensweisen, die auf Marktmissbrauch
hindeuten konnten, zu erkennen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, der zustindigen
Behorde schwerwiegende Verstofle gegen seine Regeln oder
marktstorende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die
auf Marktmissbrauch hindeuten kénnten, melden. Die Mitglied-
staaten schreiben ferner vor, dass Wertpapierfirmen und Markt-
betreiber, die ein MTF betreiben, der Behorde, die fir die
Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch zustindig ist,
die einschligigen Informationen unverziiglich ibermitteln und
sie bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder
tiber ihre Systeme und dessen Verfolgung in vollem Umfang
unterstiitzen.

Artikel 27

Pflicht der Wertpapierfirmen zur Veroffentlichung ver-
bindlicher Kursofferten

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben systematischen Internalisie-
rern von Aktien vor, verbindliche Kursofferten fiir die an
einem geregelten Markt gehandelten Aktien zu verdffentlichen,,
fur die sie systematische Internalisierung betreiben und fiir die
es einen liquiden Markt gibt. Fiir Aktien, fiir die kein liquider
Markt besteht, bieten systematische Internalisierer ihren Kunden
auf Anfrage Quotierungen an.

Die Bestimmungen dieses Artikels gelten fir systematische
Internalisierer beim Handel mit Auftrigen bis zur standard-
mifSigen Marktgrofle. Systematische Internalisierer, die nur Auf-
trige iiber der standardmifiigen Marktgrofle ausfithren, unter-
liegen den Bestimmungen dieses Artikels nicht.

Die systematischen Internalisierer konnen die Grofle bzw. Gro-
Ben festlegen, zu denen sie Kursofferten angeben. Fiir eine

bestimmte Aktie umfasst jede Offerte einen verbindlichen
Geld- und/oder Briefkurs bzw. Briefkurse fir eine Grofe bzw.
fur Grofen bis zur standardmifigen Marktgrofe fur die
Aktiengattung, der die Aktie angehort. Der Kurs bzw. die Kurse
miissen die vorherrschenden Marktbedingungen fiir die betref-
fende Aktie widerspiegeln.

Aktien werden auf der Grundlage des arithmetischen Durch-
schnittswertes der Auftrige, die an dem Markt fiir diese Aktie
ausgefithrt werden, in Gattungen zusammengefasst. Die stan-
dardmifSige Marktgrofe fiir jede Aktiengattung ist eine Grofe,
die reprasentativ fiir den arithmetischen Durchschnittswert der
Auftrige ist, die an dem Markt fiir die Aktien der jeweiligen
Aktiengattung ausgefithrt werden.

Der Markt fur jede Aktie besteht aus allen Auftrdgen, die in
der Europdischen Union im Hinblick auf diese Aktie ausgefiihrt
werden, ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalen
Marktgrofe fir diese Aktie ein grofes Volumen aufweisen.

(2) Die zustindige Behorde des unter Liquiditdtsaspekten
wichtigsten Marktes, wie in Artikel 25 definiert, legt mindes-
tens einmal jdhrlich fur jede Aktie auf der Grundlage des
arithmetischen Durchschnittswertes der Auftrige, die an dem
Markt fiir diese Aktie ausgefithrt werden, die jeweilige Aktien-
gattung fest. Diese Information wird allen Marktteilnehmern
bekannt gegeben.

(3)  Systematische Internalisierer veroffentlichen ihre Kursof-
ferten regelmiflig und kontinuierlich wihrend der iiblichen
Handelszeiten. Sie sind berechtigt, ihre Offerten jederzeit zu
aktualisieren. Sie diirfen ferner im Falle aufergewohnlicher
Marktbedingungen ihre Offerten zuriickziehen.

Die Kursofferten sind den tibrigen Marktteilnehmern zu ange-
messenen kaufmannischen Bedingungen in leicht zugénglicher
Weise bekannt zu machen.

Systematische Internalisierer fithren die Auftrige von Kleinanle-
gern in Bezug auf die Aktien, fur die sie systematische Inter-
nalisierung betreiben, zu den zum Zeitpunkt des Auftrags-
eingangs gebotenen Kursen aus und kommen den Bestimmun-
gen des Artikels 21 nach.

Systematische Internalisierer fithren die Auftridge professioneller
Kunden in Bezug auf die Aktien, fiir die sie systematische
Internalisierung betreiben, zu den zum Zeitpunkt des Auftrags-
eingangs gebotenen Kursen aus. Sie konnen diese Auftrige
jedoch in begriindeten Fillen zu besseren Kursen ausfiihren,
sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten, marktnahen
Bandbreite liegen und die Auftrige grofer sind als der iibliche
Auftragsumfang von Kleinanlegern.

Dariiber hinaus konnen systematische Internalisierer Auftrige
professioneller Kunden zu anderen als den von ihnen ange-
botenen Kursen ausfihren, ohne die Auflagen von Unterab-
satz 4 einhalten zu miissen, wenn es sich dabei um Geschifte
handelt, bei denen die Ausfihrung in verschiedenen Wertpa-
pieren Teil ein und desselben Geschifts ist, oder um Auftrage,
fur die andere Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs
anwendbar sind.
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Wenn ein systematischer Internalisierer, der nur eine Kursof-
ferte angibt oder dessen hochste Kursofferte tiber der standard-
mifSigen Marktgrofe liegt, einen Auftrag von einem Kunden
erhilt, der tiber seiner Quotierungsgrofie liegt, jedoch unter der
standardmifigen Marktgrofle, kann er sich dafiir entscheiden,
den Teil des Auftrags auszufiihren, der seine Quotierungsgrofe
tibersteigt, sofern er zu dem quotierten Kurs ausgefithrt wird,
auler in den Fillen, in denen gemidfl den beiden voran-
gehenden Unterabsitzen etwas anderes zulidssig ist. Gibt ein
systematischer Internalisierer Kursofferten in verschiedenen
Groflen an, und erhilt er einen Auftrag, den er ausfithren
will, der zwischen diesen Grofen liegt, so fithrt er den Auftrag
gemidfl den Bestimmungen des Artikels 22 zu einem der
quotierten Kurse aus, aufler in den Fillen, in denen gemaifS
den beiden vorangehenden Unterab-sitzen etwas anderes zulds-
sig ist.

(4)  Die zustindigen Behorden priifen:

a) dass die Wertpapierfirmen die Geld- und/oder Briefkurse,
die sie gemidfl Absatz 1 verdffent-lichen, regelmafig aktuali-
sieren und Kurse anbieten, die den allgemeinen Marktbedin-
gungen entsprechen,

b) dass die Wertpapierfirmen die Bedingungen fur die Kursver-
besserungen gemifl Absatz 3 Unterabsatz 4 erfiillen.

(5)  Systematische Internalisierer diirfen entsprechend ihrer
Geschiftspolitik und in objektiver, nicht diskriminierender
Weise entscheiden, welchen Anlegern sie Zugang zu ihren
Kursofferten geben. Zu diesem Zweck verfiigen sie iiber ein-
deutige Standards fiir den Zugang zu ihren Kursofferten. Syste-
matische Internalisierer konnen es ablehnen, mit Anlegern eine
Geschifts-beziehung aufzunehmen oder eine solche beenden,
wenn dies aufgrund wirtschaftlicher Erwi-gungen wie der
Kreditsituation des Anlegers, des Gegenparteirisikos und der
Endabrechnung des Geschifts erfolgt.

(6) Um das Risiko aufgrund einer Haufung von Geschiften
mit ein und demselben Kunden zu beschranken, sind systema-
tische Internalisierer berechtigt, die Zahl der Geschifte, die sie
zu den verdffentlichten Bedingungen mit demselben Kunden
abzuschlieflen bereit sind, in nichtdiskrimi-nierender Weise zu
beschranken. Sie dirfen ferner — in nichtdiskriminierender
Weise und gemdff den Bestimmungen des Artikels 22 — die
Gesamtzahl der gleichzeitig ausgefithrten Geschifte verschiede-
ner Kunden beschrinken, sofern dies nur dann zulissig ist,
wenn die Zahl undjoder der Umfang der Auftrige der Kunden
erheblich iiber der Norm liegt.

(7)  Um die einheitliche Anwendung der Absitze 1 bis 6 in
einer Weise sicherzustellen, die eine effiziente Bewertung der
Aktien unterstiitzt und es den Wertpapierfirmen ermoglich,
fiir ihre Kunden die besten Geschiftskonditionen zu erzielen,
erlisst die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfithrungsmaflnahmen, in denen Fol-
gendes festgelegt wird:

a) die Kriterien fur die Anwendung der Absitze 1 und 2;

b) die Kriterien dafiir, wann eine Offerte regelmiffig und
kontinuierlich verdffentlicht wird und leicht zuginglich ist,
sowie die Mittel und Wege, mit denen Wertpapierfirmen
ihrer Pflicht zur Bekanntmachung ihrer Kursofferte nach-
kommen konnen, die folgende Moglichkeiten umfassen:

i) iber das System jedes geregelten Marktes, an dem das
besagte Instrument zum Handel zugelassen ist;

ii) tiber die zustindigen Stellen eines Dritten;
iii) mittels eigener Vorkehrungen;

¢) die allgemeinen Kriterien zur Festlegung der Geschifte, bei
denen die Ausfilhrung in verschiedenen Wertpapieren Teil
eines Geschifts ist, oder von Auftrigen, die anderen Bedin-
gungen als denen der jeweils geltenden Marktpreise unter-
liegen;

d) die allgemeinen Kriterien dafiir, was als auflergewohnliche
Marktbedingungen zu betrachten ist, die die Zuriicknahme
von Kursofferten zulassen, sowie die Bedingungen fiir die
Aktualisierung von Quotierungen;

e) die Kriterien, nach denen beurteilt wird, was die iibliche
Ordergroffe von Kleinanlegern ist;

f) die Kriterien dafir, was gemafl Absatz 6 als erheblich tiber
der Norm liegend zu betrachten ist;

g) die Kriterien dafiir, wann die Kurse innerhalb einer ver-
offentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.

Artikel 28

Veréffentlichungen der Wertpapierfirmen nach dem Han-
el

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass Wert-
papierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschifte mit zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Aktien auflerhalb eines geregel-
ten Marktes oder eines MTF tdtigen, den Umfang der Geschifte
sowie den Kurs und den Zeitpunkt, zu dem bzw. an dem diese
Geschifte zum Abschluss gebracht wurden, veréffentlichen.
Diese Informationen sind so weit wie moglich auf Echtzeitbasis
zu angemessenen kaufminnischen Bedingungen und in einer
Weise zu verdffent-lichen, die den anderen Marktteilnehmern
einen leichten Zugang ermoglicht.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die gemafs
Absatz 1 veroffentlichten Infor-mationen und die Fristen, inner-
halb deren sie zu verdffentlichen sind, den gemafs Artikel 45
festgelegten Anforderungen gentigen. Sehen die gemafl Arti-
kel 45 festgelegten Mafnahmen eine spitere Meldung fiir
bestimmte Kategorien von Aktiengeschiften vor, so besteht
diese Moglichkeit mutatis mutandis fur diese Geschifte auch,
wenn sie auferhalb eines geregelten Marktes oder eines MTF
abgeschlossen werden.
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(3)  Um ein transparentes und ordnungsgemifSes Funktionie-
ren der Midrkte und die einheit-liche Anwendung von Absatz 1
sicherzustellen, erldsst die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfihrungsmafnahmen, die

a) festlegen, auf welche Weise Wertpapierfirmen ihrer Pflicht
gemifl Absatz 1 nachkommen konnen, einschliefSlich folg-
ender Moglichkeiten:

i) dber das System jedes geregelten Marktes, an dem das
besagte Instrument zum Handel zugelassen ist oder tiber
das System eines MTF, iiber das die betreffende Aktie
gehandelt wird;

ii) tber die zustindigen Stellen eines Dritten;
iii) mittels eigener Vorkehrungen;

b) klaren, inwieweit die Verpflichtung gemifl Absatz 1 fiir
Geschifte gilt, die die Verwendung von Aktien zum Zwecke
der Besicherung, der Beleihung oder fur andere Zwecke, bei
denen der Umtausch von Aktien durch andere Faktoren als
den aktuellen Marktkurs der Aktie bestimmt wird, umfassen.

Artikel 29
Vorhandels-Transparenzvorschriften fiir MTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass Wert-
papierfirmen und Markt-betreiber, die ein MTF betreiben, die
aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe der Handels-
positionen zu diesen Kursen verdffentlichen, die tiber ihre
Systeme fiir zum Handel an einem geregelten Markt zuge-
lassene Aktien mitgeteilt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass diese Informationen der Offentlichkeit zu angemesse-
nen kaufminnischen Bedingungen und kontinuierlich wahrend
der iiblichen Geschiftszeiten zur Verfugung gestellt werden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindigen
Behorden in den gemdf Absatz 3 festgelegten Fillen je nach
Marktmodell oder Art und Umfang der Auftrige Wertpapierfir-
men oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, von der
Pflicht zur Veroffentlichung der Angaben gemifs Absatz 1 aus-
nehmen konnen. Die zustindigen Behorden konnen insbeson-
dere bei Geschiften, die im Vergleich zum marktiiblichen
Geschiftsumfang fur die betreffende Aktie oder Aktiengattung
ein grofles Volumen aufweisen, von der Veréffentlichungs-
pflicht absehen.

(3)  Um die einheitliche Anwendung der Absitze 1 und 2
sicherzustellen, erldsst die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfithrungsmaffnahmen in
Bezug auf

a) die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten
bestimmter Market-maker sowie die Markttiefe zu diesen
Kursen, die zu verdffentlichen sind;

b) Umfang oder Art der Auftrige, bei denen gemifl Absatz 2
von der Veroffentlichung vor dem Handel abgesehen werden
kann;

¢) das Marktmodell, fir das gemaf Absatz 2 von der Ver-
offentlichung vor dem Handel abgesehen werden kann und
insbesondere die Anwendbarkeit dieser Verpflichtung auf die

Handelsmethoden eines MTF, das Geschifte nach seinen
Regeln unter Bezugnahme auf Kurse abschlieft, die aufer-
halb des MTF oder durch periodische Auktion gestellt wer-
den.

Sofern nicht die Besonderheit des MTF etwas anderes rechtfer-
tigt, entsprechen diese Durch-fihrungsmafinahmen inhaltlich
denjenigen, die gemdfl Artikel 44 fiir geregelte Markte erlassen
werden.

Artikel 30
Nachhandels-Transparenzvorschriften fiir MTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass Wert-
papierfirmen und Marktbe-treiber, die ein MTF betreiben, Kurs,
Umfang und Zeitpunkt der Geschifte veroffentlichen, die
gemidfl den Regeln und tiber die Systeme des MTF in Bezug
auf Aktien abgeschlossen werden, die zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass die Einzelheiten dieser Geschifte zu angemessenen
kaufminnischen Bedingungen und so weit wie moglich auf
Echtzeitbasis zu verdffentlichen sind. Diese Anforderung gilt
nicht fir die Einzelheiten von iiber ein MTF abgeschlossenen
Geschiften, die tber die Systeme eines geregelten Marktes
veroffentlicht werden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige
Behorde Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die ein MTF
betreiben, gestatten kann, Einzelheiten von Geschiften je nach
deren Art und Umfang zu einem spiteren Zeitpunkt zu ver-
offentlichen. Die zustindigen Behorden konnen, insbesondere
bei Geschiften, die im Vergleich zum marktiiblichen Geschifts-
umfang bei der betreffenden Aktie oder Aktiengattung ein
groffes Volumen aufweisen, eine spitere Veroffentlichung
gestatten. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein MTF
vorab die Genehmigung der zustindigen Behorde zu vorge-
schlagenen Vorkehrungen fir die verzdgerte Veroffentlichung
einholen muss und dass Marktteilnehmer und Anlegerpublikum
auf diese Vorkehrungen deutlich hingewiesen werden.

(3)  Um ein effizientes und ordnungsgemifes Funktionieren
der Finanzmirkte und die einheitliche Anwendung der
Absitze 1 und 2 sicherzustellen, erldsst die Kommission nach
dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durchfiih-
rungsmaflnahmen in Bezug auf

a) Umfang und Inhalt der Angaben, die der Offentlichkeit zur
Verfuigung gestellt werden miissen;

b) die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, Angaben zu Geschif-
ten zu einem spiteren Zeitpunkt veroffentlichen diirfen, und
die Kriterien, anhand deren entschieden wird, bei welchen
Geschiften aufgrund ihres Umfangs oder der betroffenen
Aktiengattung eine verzogerte Verdffentlichung zuldssig ist.

Sofern nicht die Besonderheit des MTF etwas anderes rechtfer-
tigt, entsprechen diese Durch-filhrungsmafinahmen inhaltlich
denjenigen, die gemifl Artikel 45 fir geregelte Markte erlassen
werden.
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KAPITEL III

RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 31

Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetitig-
keit

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Wertpapier-
firma, die von den zustindigen Behorden eines anderen Mit-
gliedstaats im Einklang mit dieser Richtlinie und bei Kredit-
instituten im Einklang mit der Richtlinie 2000/12/EG zuge-
lassen und Dbeaufsichtigt wird, in ihrem Hoheitsgebiet
ungehindert Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetitig-
keiten sowie Nebendienstleistungen erbringen bzw. ausiiben
kann, sofern diese Dienstleistungen und Titigkeiten durch ihre
Zulassung gedeckt sind. Nebendienstleistungen diirfen nur in
Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung und/oder Anla-
getdtigkeit erbracht werden.

Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpapierfirmen oder Kre-
ditinstituten in den von der vor-liegenden Richtlinie erfassten
Bereichen keine zusitzlichen Anforderungen auf.

(2)  Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaats erstmals Dienstleistungen erbringen oder Anlage-
tatigkeiten ausiiben mochte oder die Palette ihrer dort ange-
botenen Dienstleistungen oder Tatigkeiten &dndern mochte,
iibermittelt der zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitglieds-
taats folgende Angaben:

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tatigkeit auszuiiben beab-
sichtigt,

b) einen Geschiftsplan, aus dem insbesondere ihre beabsichtig-
ten Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetitigkeiten
sowie Nebendienstleistungen hervorgehen, und ob sie beab-
sichtigt, im Hoheitsgebiet des Mitgliedstaats, in dem sie
Dienstleistungen zu erbringen beabsichtigt, vertraglich
gebundene Vermittler heranzuziehen.

Beabsichtigt die Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Ver-
mittler heranzuziehen, so teilt die zustindige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma auf Ersuchen der
zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats innerhalb
einer angemessenen Frist den bzw. die Namen der vertraglich
gebundenen Vermittler mit, die die Wertpapierfirma in jenem
Mitgliedstaat heranzu-ziehen beabsichtigt. Der Aufnahmemitg-
liedstaat kann die entsprechenden Angaben verdffentlichen.

(3)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats leitet
diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die
gemifd Artikel 56 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zustin-
dige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats weiter. Die Wertpa-
pierfirma kann dann im Aufnahmemit-gliedstaat die betreft-
ende(n) Wertpapierdienstleistung(en) erbringen.

(4)  Bei einer Anderung der nach Absatz 2 iibermittelten
Angaben teilt die Wertpapierfirma der zustindigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen
Monat vor Durchfithrung der Anderung schriftlich mit. Die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats setzt die
zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats von diesen
Anderungen in Kenntnis.

(5) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und
Marktbetreibern aus anderen Mitgliedstaaten, die ein MTF
betreiben, ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische
Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet geeignete Systeme bereitzu-
stellen, um Fernnutzern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsge-
biet den Zugang zu ihren Systemen sowie deren Nutzung zu
erleichtern.

(6) Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, der ein
MTF betreibt, teilt der zustin-digen Behorde ihres/seines Her-
kunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat siefer der-
artige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zustindige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF iibermittelt diese
Angaben innerhalb eines Monats an den Mitgliedstaat, in dem
das MTF derartige Systeme bereitstellen mochte.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF
tibermittelt der zustindigen Behorde des Aufnahmemitglieds-
taats des MTF auf deren Ersuchen innerhalb einer angemesse-
nen Frist die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des in
jenem Mitgliedstaat niedergelassenen MTEF.

Artikel 32
Errichtung einer Zweigniederlassung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in ihrem Hoheits-
gebiet Wertpapierdienst-leistungen und/oder Anlagetitigkeiten
sowie Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richt-linie
und der Richtlinie 2000/12/EG durch die Errichtung einer
Zweigniederlassung erbracht bzw. ausgeiibt werden konnen,
sofern diese Dienstleistungen und Tatigkeiten von der der
Wertpapier-firma oder dem Kreditinstitut im Herkunftsmitglied-
staat erteilten Zulassung abgedeckt sind. Neben-dienstleistungen
dirfen nur in Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung
und/oder Anlage-titigkeit erbracht werden.

Mit Ausnahme der nach Absatz 7 zuldssigen Auflagen sehen
die Mitgliedstaaten keine zusitzlichen Anforderungen an die
Errichtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung in den
von dieser Richtlinie erfassten Bereichen vor.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben jeder Wertpapierfirma, die
im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats eine Zweignieder-
lassung errichten mochte, vor, die zustindige Behorde ihres
Herkunftsmitgliedstaats zuvor davon in Kenntnis zu setzen und
dieser folgende Angaben zu tibermitteln:

a) die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung
einer Zweigniederlassung geplant ist;

b) einen Geschiftsplan, aus dem unter anderem die Art der
angebotenen Wertpapierdienst-leistungen und/oder Anlage-
titigkeiten sowie Nebendienstleistungen und die Organisa-
tions-struktur der Zweigniederlassung hervorgeht und ob sie
beabsichtigt, vertraglich gebundene Vermittler heranzuzie-
hen;

¢) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unter-
lagen angefordert werden konnen;

d) die Namen der Geschiftsfihrer der Zweigniederlassung.
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Zieht eine Wertpapierfirma einen vertraglich gebundenen Ver-
mittler heran, der in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem
Herkunftsmitgliedstaat ansdssig ist, so wird dieser vertraglich
gebundene Vermittler der Zweigniederlassung gleichgestellt und
unterliegt den fir Zweigniederlassungen geltenden Bestimmun-
gen dieser Richtlinie.

(3)  Sofern die zustindige Behorde des Herkunftsmitglieds-
taats in Anbetracht der geplanten Tatigkeiten keinen Grund
hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der
Finanzlage der Wertpapierfirma anzuzweifeln, tibermittelt sie
die Angaben innerhalb von drei Monaten nach Eingang simtli-
cher Angaben der gemaf$ Artikel 56 Absatz 1 als Kontaktstelle
benannten zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats
und teilt dies der betreffenden Wertpapierfirma mit.

(4)  Zusatzlich zu den Angaben gemdfl Absatz 2 tibermittelt
die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der zustin-
digen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu
dem anerkannten Anlegerentschidigungssystem, dem die Wert-
papierfirma gemif8 der Richt-linie 97/9/EG angeschlossen ist.
Im Falle einer Anderung dieser Angaben teilt die zustindige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats dies der zustindigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats mit.

(5)  Verweigert die zustindige Behorde des Herkunftsmitg-
liedstaats die Ubermittlung der Angaben an die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats, so nennt sie der betroffe-
nen Wertpapierfirma innerhalb von drei Monaten nach Eingang
samtlicher Angaben die Griinde dafur.

(6)  Nach Eingang einer Mitteilung der zustindigen Behorde
des Aufnahmemitgliedstaats oder bei deren NichtdufSerung spa-
testens nach zwei Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung
durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, kann
die Zweigniederlassung errichtet werden und ihre Tatigkeit
aufnehmen.

(7)  Der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats in dem sich
die Zweigniederlassung befindet, obliegt es, zu gewihrleisten,
dass die Zweigniederlassung bei Erbringung ihrer Leistungen
im Hoheitsgebiet dieses Staates den Verpflichtungen nach den
Artikeln 19, 21, 22, 25, 27 und 28 sowie den im Einklang
damit erlassenen Mafinahmen nachkommt.

Die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich die
Zweigniederlassung befindet, hat das Recht, die von der Zweig-
niederlassung getroffenen Vorkehrungen zu dberpriifen und
Anderungen zu verlangen, die zwingend notwendig sind, um
der zustindigen Behorde zu ermdglichen, die Einhaltung der
Verpflichtungen gemifl den Artikeln 19, 21, 22, 25, 27 und
28 sowie den im Einklang damit erlassenen Mafinahmen in
Bezug auf die Dienstleistungen und/oder Aktivititen der Zweig-
niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet zu tiberwachen.

(8)  Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zustindige Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats einer Wertpapierfirma, die in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassen ist und in seinem Hoheits-
gebiet eine Zweigniederlassung errichtet hat, in Wahrnehmung

ihrer Pflichten und nach Unter-richtung der zustindigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats vor Ort Ermittlungen in
dieser Zweigniederlassung vornehmen kann.

(9)  Bei einer Anderung der nach Absatz 2 iibermittelten
Angaben teilt die Wertpapierfirma der zustindigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen
Monat vor Durchfithrung der Anderung schriftlich mit. Die
zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats wird von der
zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls tiber
diese Anderung in Kenntnis gesetzt.

Artikel 33
Zugang zu geregelten Mirkten

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
aus anderen Mitgliedstaaten, die zur Ausfithrung von Kunden-
auftragen oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt
sind, auf eine der nachstehend genannten Arten Mitglied der in
ihrem Hoheitsgebiet ansissigen geregel-ten Mirkte werden kon-
nen oder zu diesen Markten Zugang haben:

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in
den Aufnahmemitgliedstaaten;

b) in Fillen, in denen die Handelsabldufe und -systeme des
betreffenden Marktes fiir Geschifts-abschliisse keine physi-
sche Anwesenheit erfordern, durch Fernmitgliedschaft in
dem geregelten Markt oder Fernzugang zu diesem ohne im
Herkunftsmitgliedstaat des geregelten Marktes niedergelassen
sein zu miissen.

(2) Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierfirmen, die das
Recht gemifl Absatz 1 in Anspruch nehmen, in den von dieser
Richtlinie erfassten Bereichen keine zusitzlichen rechtlichen
oder verwaltungstechnischen Auflagen auf.

Artikel 34

Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und
Abrechnungssystemen sowie Recht auf Wahl eines
Abrechnungssystems

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
aus anderen Mitgliedstaaten in ihrem Hoheitsgebiet fir den
Abschluss von Geschiften mit Finanzinstrumenten oder die
Vor-kehrungen zum Abschluss von Geschiften mit Finanzinst-
rumenten das Recht auf Zugang zu zentralen Gegenparteien,
Clearing- und Abrechnungssystemen haben.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass fir den Zugang dieser
Wertpapierfirmen zu diesen Ein-richtungen dieselben nichtdis-
kriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien gelten
wie fur inlindische Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten beschrin-
ken die Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und
Abrechnung von Geschiften mit Finanzinstrumenten, die auf
einem geregelten Markt oder tiber ein MTF in ihrem Hobheits-
gebiet getitigt werden.
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(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte
in ihrem Hoheitsgebiet allen ihren Mitgliedern oder Teilneh-
mern das Recht auf Wahl des Systems einrdumen, iiber das die
auf diesem geregelten Markt getitigten Geschifte mit Finanz-
markinstrumenten abgerechnet werden, vorausgesetzt dass

a) die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem
gewdhlten Abrechnungssystem und jedem anderen System
oder jeder anderen Einrichtung bestehen, die fiir eine effizi-
ente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffenden
Geschifts erforderlich sind, und

b) die fiir die Uberwachung des geregelten Marktes zustindige
Behorde der Auffassung ist, dass die technischen Voraus-
setzungen fiir die Abrechnung der auf dem geregelten Markt
getitigten Geschifte durch ein anderes Abrechnungssystem
als das von dem geregelten Markt gewdhlte ein reibungs-
loses und ordnungsgemifSes Funktionieren der Finanzmarkte
ermoglichen.

Diese Beurteilung der fiir den geregelten Markt zustindigen
Behorde lasst die Zustindigkeit der nationalen Zentralbanken
als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer
Aufsichts-behorden solcher Systeme unberiihrt. Die zustindige
Behorde beriicksichtigt die von diesen Stellen bereits ausgeiibte
Aufsicht, um unnétige Doppelkontrollen zu vermeiden.

(3)  Die Rechte der Wertpapierfirmen gemafl den Absitzen 1
und 2 lassen das Recht der Betreiber zentraler Gegenpartei-,
Clearing- oder Wertpapierabrechnungssysteme, aus berechtigten
gewerblichen Griinden die Bereitstellung der angeforderten
Dienstleistungen zu verweigern, unberiihrt.

Artikel 35

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iiber
Clearing und Abrechnung in Bezug auf MTF

(1) Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, nicht daran, mit einer
zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abrech-
nungs-system eines anderen Mitgliedstaats geeignete Vereinba-
rungen iiber Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller
Geschifte, die von Marktteilnehmern innerhalb ihrer Systeme
getatigt werden, zu schlieBen.

(2) Die zustindigen Behorden von Wertpapierfirmen und
Marktbetreibern, die ein MTF betreiben, diirfen die Nutzung
einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines
Abrechnungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht
untersagen, es sei denn, dies ist fiir die Aufrechterhaltung des
ordnungsgemifien Funktionierens dieses geregelten Markts
unumginglich; die Bedingungen des Artikels 34 Absatz 2 fiir
den Ruckgriff auf Abrechnungssysteme sind zu beriicksichtigen.

Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen berticksichtigt die
zustindige Behorde die von den nationalen Zentralbanken als
Aufsichtsorgan von Clearing- und Abrechnungssystemen oder
anderen fiir diese Systeme zustindigen Aufsichtsbehorden aus-
gelibte Aufsicht tiber das Clearing- und Abrechnungssystem.

TITEL III

GEREGELTE MARKTE

Artikel 36
Zulassung und anwendbares Recht

(1) Die Mitgliedstaaten lassen nur diejenigen Systeme als
geregelten Markt zu, die den Bestimmungen dieses Titels genii-
gen.

Die Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn die
zustandige Behorde sich davon tiberzeugt hat, dass sowohl der
Marktbetreiber als auch die Systeme des geregelten Marktes
zumindest den Anforderungen dieses Titels gentigen.

Handelt es sich bei einem geregelten Markt um eine juristische
Person, die von einem anderen Marktbetreiber als dem gere-
gelten Markt selbst verwaltet oder betrieben wird, legen die
Mitglied-staaten fest, welche der verschiedenen Verpflichtungen
des Marktbetreibers nach dieser Richtlinie von dem geregelten
Markt und welche vom Marktbetreiber zu erfiillen sind.

Der Betreiber des geregelten Marktes stellt alle Angaben, ein-
schlieflich eines Geschiftsplans, aus dem unter anderem die
Arten der in Betracht gezogenen Geschifte und die Organisa-
tionsstruktur hervorgehen, zur Verfigung, damit die zustindige
Behorde priifen kann, ob der geregelte Markt bei der Erst-
zulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um
seinen Verpflichtungen gemif diesem Titel nachzukommen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des
geregelten Marktes die mit der Organisation und dem Betrieb
des geregelten Marktes zusammenhingenden Aufgaben unter
der Aufsicht der zustindigen Behorde wahrnimmt. Die Mit-
gliedstaaten stellen sicher, dass die zustin-digen Behorden die
geregelten Markte regelmifig auf die Einhaltung der Bestim-
mungen dieses Titels hin iiberpriifen. Sie stellen ferner sicher,
dass die zustindigen Behorden tiberwachen, ob die geregelten
Mirkte jederzeit die Voraussetzungen fiir die Erstzulassung
nach diesem Titel erfiillen.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber
dafiir verantwortlich ist, zu gewdhrleisten, dass der geregelte
Markt, den er verwaltet, den Anforderungen dieses Titels
geniigt.

Die Mitgliedstaaten stellen ferner sicher, dass der Marktbetreiber
die Rechte wahrnehmen darf, die dem von ihm verwalteten
geregelten Markt durch diese Richtlinie zustehen.

(4)  Unbeschadet etwaiger einschligiger Bestimmungen der
Richtlinie 2003/6/EG unterliegt der nach den Systemen des
geregelten Marktes betriebene Handel dem offentlichen Recht
des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes.

(5)  Die zustindige Behorde kann einem geregelten Markt die
Zulassung entziehen, wenn dieser

a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch
macht, ausdriicklich auf die Zulassung verzichtet oder in
den sechs vorhergehenden Monaten nicht titig gewesen ist,
es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen
Fillen das Erloschen der Zulassung vor;
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b) die Zulassung aufgrund falscher Erklirungen oder auf sons-
tige rechtswidrige Weise erhalten hat;

¢) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht
mehr erfiillt;

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestim-
mungen zur Durchfithrung dieser Richtlinie verstofen hat;

e) einen der Fille erfiillt, in denen das nationale Recht den
Entzug vorsieht.

Artikel 37
Anforderungen an die Leitung des geregelten Marktes

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die
die Geschifte und den Betrieb des geregelten Marktes tatsich-
lich leiten, gut beleumdet sein und iiber ausreichende Erfah-
rung verfiigen miissen, um eine solide und umsichtige Ver-
waltung und Fiihrung des geregelten Marktes zu gewahrleisten.
Die Mitgliedstaaten schreiben dem Betreiber des geregelten
Marktes ferner vor, der zustindigen Behorde die Namen der-
jenigen, die die Geschifte und den Betrieb des geregelten
Marktes tatsichlich leiten, und nachfolgende personelle Verin-
derungen mitzuteilen.

Die zustindige Behorde verweigert die Genehmigung vorge-
schlagener Anderungen, wenn objektive und nachweisbare
Griinde fur die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und

umsichtige Verwaltung und Fithrung des geregelten Marktes
erheblich gefahrden.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei der Zulassung
eines geregelten Marktes die Personen, die die Geschifte und
den Betrieb eines bereits gemif dieser Richtlinie zugelassenen
geregelten Marktes tatsichlich leiten, als mit den in Absatz 1
festgelegten Anforderungen in Einklang stehend betrachtet wer-
den.

Artikel 38

Anforderungen an Personen mit wesentlichem Einfluss auf
die Verwaltung des geregelten Marktes

(I)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die
direkt oder indirekt tatsichlich wesentlichen Einfluss auf die
Verwaltung des geregelten Marktes nehmen konnen, die zu
diesem Zweck erforderliche Eignung besitzen miissen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des
geregelten Marktes,

a) der zustindigen Behorde Angaben zu den Eigentumsver-
héltnissen des geregelten Marktes und/oder des Marktbetrei-
bers, insbesondere die Namen aller Parteien, die wesent-
lichen Einfluss auf seine Geschiftsfithrung nehmen konnen,
und die Hohe ihrer Beteiligung vorlegt und diese Informa-
tionen verdffentlicht;

b) die zustindige Behorde iiber jede Eigentumsiibertragung, die
den Kreis derjenigen verdndert, die wesentlichen Einfluss auf

die Fithrung des geregelten Marktes nehmen, unterrichtet
und diese Ubertragung veréffentlicht.

(3) Die zustindige Behorde verweigert die Genehmigung
vorgeschlagener Anderungen der Mehrheitsbeteiligung des gere-
gelten Marktes undfoder des Marktbetreibers, wenn objektive
und nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass
sie die solide und umsichtige Verwaltung des geregelten Mark-
tes gefihrden.

Artikel 39
Organisatorische Anforderungen

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt,

a) Vorkehrungen trifft, mit denen sich etwaige nachteilige Aus-
wirkungen von Interessenkon-flikten zwischen dem geregel-
ten Markt, seinen Eigentiimern oder seinem Betreiber und
dem einwandfreien Funktionieren des geregelten Marktes auf
den Betrieb des geregelten Marktes oder seine Teilnehmer
klar erkennen und regeln lassen, und zwar insbesondere
dann, wenn solche Interessenkonflikte die Erfiillung von
Aufgaben, die dem geregelten Markt von der zustindigen
Behorde iibertragen wurden, behindern konnten;

b) angemessen fur die Verwaltung seiner Risiken ausgestattet
ist, angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung
aller fir seinen Betrieb wesentlichen Risiken schafft und
wirk-same Mafinahmen zur Begrenzung dieser Risiken trifft;

(e)
~

Vorkehrungen fiir eine solide Verwaltung der technischen
Abldufe des Systems, einschlief-lich wirksamer Notmafnah-
men fiir den Fall eines Systemzusammenbruchs trifft;

&

transparente und nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren
fur einen fairen und ordnungs-gemdflen Handel sowie
objektive Kriterien fur eine effiziente Auftragsausfihrung
festlegt;

¢) wirksame Vorkehrungen trifft, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der innerhalb seiner Systeme ausge-
fihrten Geschifte erleichtern;

f) bei der Zulassung und fortlaufend iiber ausreichende
Finanzmittel verfiigt, um sein ordnungs-gemafSes Funktionie-
ren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an
dem geregelten Markt geschlossenen Geschifte sowie dem
Spektrum und der Hohe der Risiken, denen er ausgesetzt
ist, Rechnung zu tragen ist.

Artikel 40
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte
tiber klare und transparente Regeln fir die Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel verfiigen miissen.

Diese Regeln gewdhrleisten, dass alle zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Finanzinstrumente fair, ord-
nungsgemafl und effizient gehandelt werden konnen und, im
Falle tibertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind.
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(2)  Bei Derivaten stellen diese Regeln insbesondere sicher,
dass die Ausgestaltung des Derivatgeschifts eine ordnungsge-
mifle Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung ermog-

licht.

(3)  Zusitzlich zu den Verpflichtungen der Absitze 1 und 2
schreiben die Mitgliedstaaten dem geregelten Markt vor, auf
Dauer wirksame Vorkehrungen zur Priifung zu treffen, ob die
Emittenten von iibertragbaren Wertpapieren, die zum Handel
an dem geregelten Markt zugelassen sind, ihren gemeinschafts-
rechtlichen Verpflichtungen beziiglich erstmaliger, laufender
oder punktueller Veréffentlichungsverpflichtungen nachkom-
men.

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

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Mirkte
die notwendigen Vor-kehrungen treffen, um die von ihnen zum
Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmifig auf Erful-
lung der Zulassungsanforderungen hin zu iiberpriifen.

(5)  Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenes
iibertragbares Wertpapier kann in der Folge auch ohne Zustim-
mung des Emittenten im Einklang mit den einschldgigen
Bestimmungen der Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist (')
zum Handel an anderen geregelten Mirkten zugelassen werden.
Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten dariiber, dass
seine  Wert-papiere an dem betreffenden geregelten Markt
gehandelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die
Angaben gemifs Absatz 3 dem geregelten Markt, der seine
Wertpapiere ohne seine Zustimmung zum Handel zugelassen
hat, direkt zu tibermitteln.

(6)  Um die einheitliche Anwendung der Absitze 1 bis 5 zu
gewihrleisten, erldsst die Kommis-sion nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfithrungsmafinahmen, in
denen

a) die Eigenschaften verschiedener Kategorien von Instrumen-
ten festgelegt werden, die vom geregelten Markt bei der
Priifung der Frage zu beriicksichtigen sind, ob ein Instru-
ment in einer Art und Weise begeben wurde, die den
Bedingungen des Absatzes 1 Unterabsatz 2 fiir die Zulas-
sung zum Handel in den von ihm betriebenen Marktseg-
menten entspricht;

b) die Vorkehrungen prazisiert werden, die der geregelte Markt
durchfithren muss, damit davon ausgegangen wird, dass er
seiner Verpflichtung zur Priifung, ob der Emittent eines
iibertrag-baren Wertpapiers seine gemeinschaftsrechtlichen
Verpflichtungen beziiglich erstmaliger, laufender oder punk-
tueller Veroffentlichungsverpflichtungen erfullt;

(") ABL L 345 vom 31.12.2003, S.64.

¢) die Vorkehrungen prizisiert werden, die der geregelte Markt
gemifs Absatz 3 zu treffen hat, um seinen Mitgliedern oder
Teilnehmern den Zugang zu Informationen zu erleichtern,
die gemdfl den Auflagen des Gemeinschaftsrechts verdffent-
licht wurden.

Artikel 41

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Instrumen-
ten vom Handel

(1) Unbeschadet des Rechts der zustindigen Behorde gemifs
Artikel 50 Absatz 2 Buch-staben j und k, die Aussetzung des
Handels mit einem Instrument oder dessen Ausschluss vom
Handel zu verlangen, kann der Betreiber des geregelten Marktes
den Handel mit einem Finanz-instrument, das den Regeln des
geregelten Marktes nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses
Instrument vom Handel ausschliefen, sofern die Anlegerinte-
ressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes
durch eine solche Manahme nicht erheblich geschidigt wer-
den.

Ungeachtet der Moglichkeit der Betreiber geregelter Markte die
Betreiber anderer geregelter Markte direkt zu unterrichten,
schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass der Betreiber eines gere-
gelten Marktes, der den Handel mit einem Finanzinstrument
aussetzt oder vom Handel ausschliefit, seine Entscheidung ver-
offentlicht und der zustindigen Behorde die einschligigen
Informationen {ibermittelt. Die zustindige Behorde unterrichtet
die zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten.

(2)  Eine zustindige Behorde, die fiir ein Finanzinstrument
an einem oder mehreren geregelten Mirkten die Aussetzung
des Handels oder den Ausschluss vom Handel verlangt, ver-
offentlicht ihre Entscheidung unverziiglich und unterrichtet die
zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten. Die zustdn-
digen Behorden der anderen Mitgliedstaaten verlangen die Aus-
setzung des Handels mit dem betreffenden Finanzinstrument
oder dessen Ausschluss vom Handel an dem geregelten Markt
und MTF, die ihrer Zustindigkeit unterliegen, aufler wenn die
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des
Marktes dadurch erheblich geschadigt werden konnten.

Artikel 42
Zugang zum geregelten Markt

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte
Markt auf Dauer transparente, nichtdiskriminierende und auf
objektiven Kriterien beruhende Regeln fur die Zugang zu dem
geregelten Markt oder die Mitgliedschaft darin festlegt.

(2) In diesen Regeln wird festgelegt, welche Pflichten den
Mitgliedern oder Teilnehmern erwachsen aus

a) der Einrichtung und Verwaltung des geregelten Marktes,

b) den Regeln fiir die am Markt getdtigten Geschifte,
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¢) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der
am Markt tdtigen Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute ver-
pflichtet sind,

d) den fiir andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfir-
men und Kreditinstitute gemafl Absatz 3 festgelegten Bedin-
gungen,

e) den Regeln und Verfahren fiir das Clearing und die Abrech-
nung der am geregelten Markt getdtigten Geschifte.

(3)  Geregelte Mirkte konnen als Mitglieder oder Teilnehmer
Wertpapierfirmen, nach der Richtlinie 2000/12/EG zugelassene
Kreditinstitute sowie andere Personen zulassen, die

a) die notwendige Eignung besitzen,

b) iiber ausreichende Fihigkeiten und Kompetenzen fiir den
Handel verfiigen,

¢) tiber die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen
Grundlagen verfiigen,

d) tber ausreichende Mittel verfiigen, um ihre Funktion aus-
zufiillen, wobei den etwaigen finanziellen Vorkehrungen
Rechnung zu tragen ist, die der geregelte Markt gegebenen-
falls getroffen hat, um die angemessene Abrechnung der
Geschifte zu gewahrleisten.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder und
Teilnehmer in Bezug auf Geschifte, die an einem geregelten
Markt geschlossen werden, den Verpflichtungen der Artikel 19,
21 und 22 nicht nachkommen miissen. Allerdings miissen die
Mitglieder und Teilnehmer des geregelten Marktes die Ver-
pflichtungen gemafl den Artikeln 19, 21 und 22 in Bezug auf
ihre Kunden einhalten, wenn sie fiir diese Auftrdge an einem
geregelten Markt ausfithren.

(5)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln fir den
Zugang zu dem geregelten Markt oder die Mitgliedschaft darin
die direkte oder die Fernteilnahme von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten vorsehen.

(6) Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Mirkten aus
anderen Mitgliedstaaten ohne weitere rechtliche oder verwal-
tungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene
Systeme bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern
in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu diesen Markten und den
Handel an ihnen zu erleichtern.

Der geregelte Markt teilt der zustindigen Behorde seines Her-
kunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat er derartige
Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zustindige Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats tibermittelt diese Angaben inner-
halb eines Monats an den Mitgliedstaat, in dem der geregelte
Markt derartige Systeme bereitstellen mochte.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des gere-
gelten Marktes iibermittelt der zustindigen Behorde des Auf-
nahmemitgliedstaats auf deren Ersuchen innerhalb einer ange-

messenen Frist die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des
im Herkunftsmitgliedstaat niedergelassenen geregelten Marktes.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des
geregelten Marktes der zustindigen Behorde des geregelten
Marktes regelmiflig das Verzeichnis der Mitglieder und Teil-
nehmer des geregelten Marktes iibermittelt.

Artikel 43

Uberwachung der Einhaltung der Regeln des geregeltes
Marktes und anderer rechtlicher Verpflichtungen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte
auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren zur regel-
miRigen Uberwachung der Einhaltung ihrer Regeln durch ihre
Mitglieder und Teilnehmer festlegen. Geregelte Markte iiberwa-
chen die von ihren Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb
ihrer Systeme geschlossenen Geschifte, um Verstofle gegen
diese Regeln, marktstérende Handelsbedingungen oder Verhal-
tensweisen, die auf Marktmissbrauch hindeuten konnten, zu
erkennen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter
Mirkte vor, der zustindigen Behorde des geregelten Marktes
schwerwiegende Verstofle gegen ihre Regeln oder marktsto-
rende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten kénnten, zu melden. Die Mitglied-
staaten schreiben dem Betreiber eines geregelten Marktes ferner
vor, der Behorde, die fiir die Ermittlung und Verfolgung von
Marktmissbrauch zustindig ist, die einschligigen Informationen
unverziiglich zu tibermitteln und sie bei Ermittlungen wegen
Marktmissbrauchs innerhalb oder iiber die Systeme des gere-
gelten Marktes und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu
unterstiitzen.

Artikel 44
Vorhandels-Transparenzvorschriften fiir geregelte Mirkte

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass gere-
gelte Markte die aktuellen Geld- und Brietkurse und die Tiefe
der Handelspositionen zu diesen Kursen verdffentlichen, die
tiber ihre Systeme fiir zum Handel zugelassene Aktien mitge-
teilt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese
Informationen der Offentlichkeit zu angemessenen kaufméinni-
schen Bedingungen und kontinuierlich wiahrend der tiblichen
Geschiftszeiten zur Verfiigung gestellt werden miissen.

Geregelte Markte konnen Wertpapierfirmen, die ihre Aktien-
kurse gemafl Artikel 27 veroffentlichen miissen, zu angemesse-
nen kaufminnischen Bedingungen und in nichtdiskriminieren-
der Weise Zugang zu den Systemen geben, die sie fur die
Veroffentlichung der Informationen nach Unter-absatz 1 ver-
wenden.
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(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindigen
Behorden in den gemdfl Absatz 3 festgelegten Fillen je nach
Marktmodell oder Art und Umfang der Auftrige geregelte
Mirkte von der Verpflichtung zur Verdffentlichung der Infor-
mationen gemdfl Absatz 1 ausnehmen konnen. Die zustindi-
gen Behorden konnen insbesondere bei Geschiften, die im
Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang bei der betreff-
enden Aktie oder Aktiengattung ein grofles Volumen aufwei-
sen, von dieser Verpflichtung absehen.

(3)  Um die einheitliche Anwendung der Absitze 1 und 2 zu
gewihrleisten, erldsst die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchfilhrungsmafnahmen in
Bezug auf

a) die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten
bestimmter Market-maker sowie die Markttiefe zu diesen
Kursen, die zu veroffentlichen sind;

b) Umfang oder Art der Auftrige, bei denen gemifl Absatz 2
von der Veréffentlichung vor dem Handel abgesehen werden
kann;

¢) das Marktmodell, fir das gemdfl Absatz 2 von der Ver-
offentlichung vor dem Handel abgesehen werden kann, und
insbesondere die Anwendbarkeit dieser Verpflichtung auf die
Handelsmethoden geregelter Mirkte, die Geschifte nach
ihren Regeln unter Bezugnahme auf Kurse abschliefen, die
aullerhalb des geregelten Marktes oder durch periodische
Auktion gestellt werden.

Artikel 45
Nachhandels-Transparenzvorschriften fiir geregelte Mirkte

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass gere-
gelte Mirkte Kurs, Umfang und Zeitpunkt der Geschifte ver-
offentlichen, die in Bezug auf zum Handel zugelassene Aktien
abgeschlossen wurden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
die Einzelheiten dieser Geschifte zu angemessenen kaufmanni-
schen Bedingungen und soweit wie moglich auf Echtzeitbasis
zu verdffentlichen sind.

Geregelte Mirkte konnen Wertpapierfirmen, die gemdfl Arti-
kel 28 Einzelheiten ihrer Aktien-geschifte verdffentlichen miis-
sen, zu angemessenen kaufminnischen Bedingungen und in
nicht-diskriminierender Weise Zugang zu den Systemen geben,
die sie fur die Veroffentlichung der Informationen nach Unter-
absatz 1 verwenden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige
Behorde geregelten Mirkten gestatten kann, die Einzelheiten
von Geschiften je nach deren Art und Umfang zu einem
spateren Zeitpunkt zu veroffentlichen. Die zustindigen Behor-
den konnen eine verzogerte Verdffentlichung insbesondere bei
Geschiften gestatten, die im Vergleich zum marktiiblichen
Geschiftsumfang bei der betreffenden Aktie oder Aktiengattung
ein grofles Volumen aufweisen. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass ein geregelter Markt vorab die Genehmigung der
zustdndigen Behorde zu vorgeschlagenen Vorkehrungen fiir die
verzogerte Veroffentlichung einholen muss und ferner, dass

Marktteilnehmer und Anlegerpublikum auf diese Vorkehrungen
deutlich hingewiesen werden.

(3)  Um ein effizientes und ordnungsgemifles Funktionieren
der Finanzmirkte zu gewdhr-leisten und die einheitliche
Anwendung der Absitze 1 und 2 sicherzustellen, erldsst die
Kommis-sion nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten
Verfahren Durchfihrungsmafinahmen in Bezug auf:

a) Umfang und Inhalt der Angaben, die der Offentlichkeit zur
Verfugung gestellt werden miissen;

b) die Voraussetzungen, unter denen ein geregelter Markt
Angaben zu Geschiften zu einem spiteren Zeitpunkt ver-
offentlichen darf, und die Kriterien, anhand deren entschie-
den wird, bei welchen Geschiften aufgrund ihres Umfangs
oder der betroffenen Aktiengattung eine verzogerte Verof-
fentlichung zuldssig ist.

Artikel 46

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iiber
Clearing und Abrechnung

(1)  Die Mitgliedstaaten hindern geregelte Mérkte nicht daran,
mit einer zentralen Gegen-partei oder Clearingstelle und einem
Abrechnungssystem eines anderen Mitgliedstaats zweck-mafige
Vereinbarungen iiber Clearing und/oder Abrechnung einiger
oder aller Geschifte, die von Marktteilnehmern innerhalb ihrer
Systeme getitigt werden, zu schliefen.

(2)  Die fur einen geregelten Markt zustindige Behorde darf
die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle
undfoder eines Abrechnungssystems in einem anderen Mit-
glied-staat nicht untersagen, es sei denn, dies ist fiir die Auf-
rechterhaltung des ordnungsgemiffen Funktionierens dieses
geregelten Markts unumginglich; die Bedingungen des Arti-
kels 34 Absatz 2 fir den Riickgriff auf Abrechnungssysteme
sind zu beriicksichtigen.

Zur Vermeidung unnétiger Doppelkontrollen berticksichtigt die
zustindige Behorde die von den nationalen Zentralbanken als
Aufsichtsorgane von Clearing- und Abrechnungssystemen oder
anderen fiir diese Systeme zustindigen Aufsichtsbehorden aus-
geiibte Aufsicht tiber das Clearing- und Abrechnungssystem.

Artikel 47
Verzeichnis geregelter Mirkte

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten
Mirkte, fur die er der Herkunfts-mitgliedstaat ist, und tber-
mittelt dieses Verzeichnis den iibrigen Mitgliedstaaten und der
Kommission. Die gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder Anderung
dieses Verzeichnisses. Die Kommission veroffentlicht ein Ver-
zeichnis aller geregelten Mirkte im Amitsblatt der Europdischen
Union und aktualisiert es mindestens einmal jihrlich. Die
Kommission verdffentlicht dieses Verzeichnis ferner auf ihrer
Website und aktualisiert es dort nach jeder von den Mitglied-
staaten mitgeteilten Anderung.
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TITEL IV

ZUSTANDIGE BEHORDEN

KAPITEL 1

BENENNUNG, BEFUGNISSE, UND RECHTSBEHELFE

Artikel 48
Benennung der zustindigen Behorden

(1)  Jeder Mitgliedstaat benennt die zustindigen Behérden,
die fur die Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben gemifS
den einzelnen Bestimmungen dieser Richtlinie verantwortlich
sind. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und den
zustindigen Behorden der anderen Mitglied-staaten den Namen
der fur die Wahrnehmung dieser Aufgaben verantwortlichen
zustindigen Behorden sowie jede etwaige Aufgabenteilung mit.

(2)  Unbeschadet der Moglichkeit, in den in Artikel 5
Absatz 5, Artikel 16 Absatz 3, Artikel 17 Absatz 2 und
Artikel 23 Absatz 4 ausdriicklich genannten Fillen anderen
Stellen Aufgaben zu iibertragen, muss es sich bei den zustindi-
gen Behorden im Sinne von Absatz 1 um staatliche Stellen

handeln.

Eine Ubertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die
Behorden gemifs Absatz 1 darf weder mit der Ausiibung der
Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bei Entscheidun-
gen verbunden sein. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die
zustdndigen Behorden vor einer Ubertragung durch zweckmi-
Bige Vorkehrungen sicherstellen, dass die Stelle, der Aufgaben
tibertragen werden sollen, tiber die notwendigen Kapazititen
und Mittel verfiigt, um diese tatsichlich wahrnehmen zu kon-
nen, und dass eine Ubertragung nur stattfindet, wenn eine klar
definierte und dokumentierte Regelung fiir die Wahrnehmung
tibertragener Aufgaben existiert, in der die Aufgaben und die
Bedingungen fiir ihre Wahrnehmung dargelegt sind. Zu diesen
Bedingungen gehort eine Klausel, die die betreffende Stelle
verpflichtet, so zu handeln und organisiert zu sein, dass
Interessen-konflikte vermieden werden und die in Wahrneh-
mung der ibertragenen Aufgaben erhaltenen Informationen
nicht in unredlicher Weise oder zur Verhinderung des Wett-
bewerbs verwendet werden. In jedem Fall sind die gemaf
Absatz 1 benannte(n) zustindige(n) Behorde(n) in letzter
Instanz fiir die Uberwachung der Einhaltung dieser Richtlinie
und der zu ihrer Durchfithrung erlassenen Mafinahmen zustan-
dig.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und den zustindi-
gen Behorden der anderen Mitglied-staaten alle Vereinbarungen
iiber eine Ubertragung von Aufgaben, einschlieRlich der
genauen, fiir diese Ubertragung geltenden Bedingungen, mit.

(3) Die Kommission verdffentlicht mindestens einmal jahr-
lich im Amtsblatt der Euro-piischen Union ein Verzeichnis der
zustindigen Behorden im Sinne der Absitze 1 und 2 und
aktualisiert es regelmaflig auf ihrer Website.

Artikel 49

Zusammenarbeit zwischen Behérden ein und desselben
Mitgliedstaats

Benennt ein Mitgliedstaat fur die Durchsetzung einer Bestim-
mung dieser Richtlinie mehr als eine zustindige Behorde, so
miissen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt werden und
die betreffen-den Behorden eng zusammenarbeiten.

Jeder Mitgliedstaat gewihrleistet, dass eine solche Zusammen-
arbeit auch zwischen den im Sinne dieser Richtlinie zustindi-
gen Behérden und den in diesem Mitgliedstaat fiir die Uber-
wachung der Kreditinstitute, sonstigen Finanzinstitute, Pen-
sionsfonds, OGAW, Versicherungs- und Riick-
versicherungsvermittler und Versicherungsunternehmen zustin-
digen Behorden stattfindet.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindigen Behor-
den untereinander alle Informationen austauschen, die fiir die
Wahrnehmung  ihrer Aufgaben und Verantwortlichkeiten
wesentlich oder von Belang sind.

Artikel 50
Befugnisse der zustindigen Behorden
(1)  Die zustindigen Behérden sind mit allen fiir die Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben notwen-digen Uberwachungs- und

Ermittlungsbefugnissen auszustatten. Sie tiben diese Befugnisse
inner-halb der Grenzen ihres nationalen Rechts entweder

a) direkt oder
b) in Zusammenarbeit mit anderen Behorden oder

¢) in eigener Zustindigkeit, durch Ubertragung von Aufgaben
auf Stellen, denen gemifl Artikel 48 Absatz 2 Aufgaben
iibertragen wurden, oder

d) durch Antrag bei den zustindigen Justizbehorden

aus.

(2)  Die Befugnisse gemify Absatz 1 werden in Einklang mit
dem nationalen Recht ausgeiibt und umfassen zumindest das
Recht,

a) Unterlagen aller Art einzusehen und Kopien von ihnen zu
erhalten,

b) von jeder Person Auskiinfte zu verlangen und, falls not-
wendig, eine Person vorzuladen und zu vernehmen,

¢) Ermittlungen vor Ort durchzufithren,

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprichen
und Dateniibermittlungen anzufordern,

e) vorzuschreiben, dass Praktiken, die gegen die nach dieser
Richtlinie erlassenen Vorschriften verstoflen, unterbunden
werden;

f) das Einfrieren undfoder die Beschlagnahme von Vermo-
genswerten zu verlangen,
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g) ein voriibergehendes Verbot der Ausiibung der Berufstitig-
keit zu verlangen,

h) von den Wirtschaftspriifern zugelassener Wertpapierfirmen
und geregelter Mirkte die Erteilung von Auskiinften zu
verlangen,

i) jede Mafnahme zu erlassen, um zu gewihrleisten, dass
zugelassene Wertpapierfirmen und geregelte Markte weiter-
hin den rechtlichen Anforderungen geniigen,

j) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument
zu verlangen,

k) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu
verlangen, unabhingig davon, ob dieser auf einem gere-
gelten Markt oder tiber ein anderes Handelssystem statt-
findet,

1) eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung an ein
Gericht zu verweisen,

m) Uberpriifungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftspriifer
oder Sachverstindige vornehmen zu lassen.

Artikel 51
Verwaltungssanktionen

(1) Unbeschadet der Verfahren fir den Entzug der Zulassung
oder des Rechts der Mitglied-staaten, strafrechtliche Sanktionen
zu verhdngen, sorgen die Mitgliedstaaten entsprechend ihrem
nationalen Recht dafiir, dass bei Verstoffen gegen die gemaf
dieser Richtlinie erlassenen Vorschrif-ten gegen die verantwort-
lichen Personen, geeignete Verwaltungsmafnahmen ergriffen
oder im Verwaltungsverfahren zu erlassende Sanktionen ver-
hangt werden konnen. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass
diese Mafnahmen wirksam, verhiltnisméifig und abschreckend
sind.

(2) Die Mitgliedstaaten legen fest, welche Sanktionen bei
Unterlassung der Zusammen-arbeit in einem Ermittlungsver-
fahren nach Artikel 50 zu verhdngen sind.

(3) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige
Behorde jede Manahme oder Sanktion, die bei einem Verstof§
gegen die nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften ver-
hiangt wird, bekannt machen kann, sofern eine solche Bekannt-
gabe die Stabilitit der Finanzmdrkte nicht ernstlich gefihrdet
oder den Beteiligten keinen unverhiltnismafig hohen Schaden
zufuigt.

Artikel 52
Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Entscheidung,
die im Rahmen der nach dieser Richtlinie erlassenen Rechts-
oder Verwaltungsvorschriften getroffen wird, ordnungsgemafS
begriindet wird und die Gerichte angerufen werden konnen.
Ein Recht auf Anrufung der Gerichte besteht auch, wenn tiber
einen Antrag auf Zulassung, der alle erforderlichen Angaben

enthalt, innerhalb von sechs Monaten nach Einreichung nicht
entschieden wurde.

(2)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass eine oder mehrere
der folgenden nach nationalem Recht bestimmten Stellen
gemdfl dem nationalen Recht im Interesse von Verbrauchern
die Gerichte oder die zustindigen Verwaltungsinstanzen anru-
fen kann bzw. konnen, um daftir zu sorgen, dass die nationa-
len Vorschriften zur Durchfithrung dieser Richtlinie angewandt
werden:

a) staatliche Stellen oder ihre Vertreter;

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

¢) Berufsverbande, die ein berechtigtes Interesse daran haben,
sich fiirr den Schutz ihrer Mitglieder einzusetzen.

Artikel 53
Auflergerichtliches Verfahren fiir Anlegerbeschwerden

(1) Die Mitgliedstaaten fordern die Einrichtung effizienter
und wirksamer Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fiir die
aufergerichtliche Beilegung von Streitfillen von Verbrauchern
tiber die von Wertpapierfirmen erbrachten Wertpapier- und
Nebendienstleistungen und greifen dabei gegebenenfalls auf
bestehende Einrichtungen zuriick.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Einrichtun-
gen nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvorschriften daran
gehindert werden, bei der Beilegung grenziiberschreitender
Streit-fille wirksam zusammenzuarbeiten.

Artikel 54
Berufsgeheimnis

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen
Behorden, alle Personen, die fiir diese oder fiir Stellen, denen
nach Artikel 48 Absatz 2 Aufgaben iibertragen wurden, titig
sind oder waren, sowie die von den zustindigen Behérden
beauftragten Wirtschaftspriifer und Sachverstin-digen dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Diese diirfen vertrauliche Informa-
tionen, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten, an
keine Person oder Behorde weitergeben, es sei denn in zusam-
mengefasster oder allgemeiner Form, so dass die einzelnen
Wertpapierfirmen, Markt-betreiber, geregelten Markte oder
anderen Personen nicht zu erkennen sind; davon unberiihrt
bleiben Fille, die unter das Strafrecht oder andere Bestimmun-
gen dieser Richtlinie fallen.

(2)  Wurde gegen eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber
oder einen geregelten Markt durch Gerichtsbeschluss das Kon-
kursverfahren eréffnet oder ihre Zwangsabwicklung eingeleitet,
so diirfen vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte
beziehen, in zivil- oder handelsrecht-lichen Verfahren weiterge-
geben werden, sofern dies fiir das betreffende Verfahren erfor-
derlich ist.
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(3)  Unbeschadet der Fille, die unter das Strafrecht fallen,
diirfen die zustindigen Behorden, Stellen oder andere natiir-
liche oder juristische Personen als die zustindigen Behorden
vertrauliche Informationen, die sie gemifl dieser Richtlinie
erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwort-lichkeiten
und Aufgaben - im Falle der zustindigen Behorden - innerhalb
des Geltungsbereichs dieser Richtlinie oder - im Falle anderer
Behorden, Stellen, natiirlicher oder juristischer Personen - fuir
die Zwecke, fiir die die Information iibermittelt wurde, und|o-
der bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich speziell
auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, verwenden.
Gibt die zustindige Behorde oder andere Behorde, Stelle oder
Person, die die Information iibermittelt, jedoch ihre Zustim-
mung, so darf die Behorde, die die Information erhilt, diese fur
andere Zwecke verwenden.

(4)  Vertrauliche Informationen, die gemifl dieser Richtlinie
empfangen, ausgetauscht oder iibermittelt werden, unterliegen
den Vorschriften dieses Artikels iiber das Berufsgeheimnis.
Dieser Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass die
zustindigen Behorden im Einklang mit dieser Richtlinie und
mit anderen, fiir Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Pensions-
fonds, OGAW, Versicherungs- und Riickversicherungsvermittler,
Versicherungsunternehmen, geregelte Markte oder Marktbetrei-
ber geltenden Richtlinien vertrauliche Informationen mit
Zustimmung der die Informationen tbermittelnden zustindi-
gen Behorde oder anderen Behorden, Stellen und sonstigen
juristischen oder natiirlichen Personen austauschen oder solche
tbermitteln.

(5)  Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Ubermitt-
lung vertraulicher Informationen, die nicht von der zustindigen
Behorde eines anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch
die zustindigen Behorden im Einklang mit den jeweils maf-
gebenden nationalem Recht nicht entgegen.

Artikel 55
Beziehungen zu Wirtschaftspriifern

(1)  Die Mitgliedstaaten schen zumindest vor, dass jede im
Rahmen der Achten Richtlinie 84/253/EWG des Rates vom
10. April 1984 tber die Zulassung der mit der Pflichtprifung
der Rechnungslegungsunterlagen beauftragten  Personen (')
zugelassene Person, die in einer Wertpapier-firma die Tatigkeit
gemdfl Artikel 51 der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des
Rates vom 25. Juli 1978 iiber den Jahresabschluss von Gesell-
schaften  bestimmter Rechtsformen (?), Artikel 37 der
Richtlinie 83/349/EWG oder  Artikel 31 der
Richtlinie 85/611/EWG oder eine andere gesetzlich vorgeschrie-
bene Titigkeit ausiibt, verpflichtet ist, den zustindigen Behor-
den unverziiglich jeden dieses Unternechmen betreffenden Sach-
verhalt oder Beschluss zu melden, von dem sie in Ausiibung
ihrer Tatigkeit Kenntnis erlangt hat und der

a) einen erheblichen Verstoff gegen die Rechts- oder Verwal-
tungsvorschriften, die die Zulassungsvoraussetzungen enthal-

(") ABL L 126 vom 12.5.1984, S. 20.

() ABL L 222 vom 14.8.1978, S. 11. Zuletzt gedndert durch die
Richtlinie 2003/51/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
(ABL. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).

ten oder die Ausiibung der Titigkeit von Wertpapierfirmen
regeln, darstellen konnte;

b) den Fortbestand der Wertpapierfirma in Frage stellen
konnte;

¢) dazu fithren 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 Ausiibung einer der
Tatigkeiten gemdff Unterabsatz 1 in einem Unternehmen
Kenntnis erlangt, das in enger Verbindung zu der Wertpapier-
firma steht, in der sie diese Tatigkeit ausiibt.

(2)  Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 84/253/EWG
zugelassene Person den zustindigen Behorden nach Treu und
Glauben einen der in Absatz 1 genannten Sachverhalte oder
Beschliisse, so stellt dies keinen Verstof8 gegen eine etwaige
vertragliche oder rechtliche Beschriankung der Informationswei-
tergabe dar und zieht fiir diese Person keinerlei Haftung nach
sich.

KAPITEL 1I

ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN ZUSTANDIGEN BEHOR-
DEN VERSCHIEDENER MITGLIEDSTAATEN

Artikel 56
Pflicht zur Zusammenarbeit

(1)  Die zustindigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten
arbeiten zusammen, wann immer dies zur Wahrnehmung der
in dieser Richtlinie festgelegten Aufgaben erforderlich ist und
machen dazu von den ihnen entweder durch diese Richtlinie
oder das nationale Recht iibertragenen Befugnissen Gebrauch.

Die zustindigen Behorden leisten den zustindigen Behorden
der anderen Mitgliedstaaten Amts-hilfe. Sie tauschen insbeson-
dere Informationen aus und arbeiten bei Ermittlungen oder der
Uberwachung zusammen.

Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit
und insbesondere des Informations-austauschs benennen die
Mitgliedstaaten fir die Zwecke dieser Richtlinie eine einzige
zustandige Behorde als Kontaktstelle. Die Mitgliedstaaten teilen
der Kommission und den anderen Mitglied-staaten die Namen
der Behorden mit, die Ersuchen um Austausch von Informatio-
nen oder um Zusammenarbeit gemafl diesem Absatz entgegen-
nehmen diirfen.

(2)  Haben die Geschifte eines geregelten Marktes mit Zweig-
niederlassungen in einem Aufnahmemitgliedstaat in Anbetracht
der Lage an den Wertpapiermarkten des Aufnahmemit-glied-
staats wesentliche Bedeutung fiir das Funktionieren der Wert-
papiermirkte und den Anleger-schutz in diesem Mitgliedstaat
erlangt, so treffen die zustindigen Behorden des Herkunfts-
und des Aufnahmemitgliedstaats des geregelten Marktes ange-
messene Vorkehrungen fiir die Zusammenarbeit.
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(3) Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwal-
tungstechnischen und organisatorischen Maffnahmen, um die
Amtshilfe gemafl Absatz 1 zu erleichtern.

Die zustindigen Behorden konnen fiir die Zwecke der Zusam-
menarbeit von ihren Befugnissen Gebrauch machen, auch
wenn die Verhaltensweise, die Gegenstand der Ermittlung ist,
keinen Verstofl gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat
geltende Vorschrift darstellt.

(4)  Hat eine zustindige Behorde begriindeten Anlass zu der
Vermutung, dass Unternehmen, die nicht ihrer Aufsicht unter-
liegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die
Bestimmungen dieser Richtlinie verstoffen oder verstofsen
haben, so teilt sie dies der zustindigen Behorde des anderen
Mitgliedstaats so genau wie moglich mit. Letztere ergreift
geeignete MafSnahmen. Sie unterrichtet die zustindige Behorde,
von der sie die Mitteilung erhalten hat, tiber den Ausgang
dieser Mafnahmen und soweit wie moglich tiber wesentliche
zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. Die Befugnisse der
zustindigen Behorde, die die Information tibermittelt hat, wer-
den durch diesen Absatz nicht beriihrt.

(50 Um die einheitliche Anwendung des Absatzes 2 zu
gewihrleisten, kann die Kommis-sion nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genanntem Verfahren Durchfithrungsmaflnahmen zur
Festlegung der Kriterien erlassen, nach denen sich bestimmt, ob
die Geschifte eines geregelten Marktes in einem Aufnahme-
mitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung fiir das Funktio-
nieren der Wertpapiermirkte und den Anlegerschutz in diesem
Mitgliedstaat angesehen werden konnen.

Artikel 57

Zusammenarbeit bei der Uberwachung, Uberpriifung vor
Ort oder bei Ermittlungen

Die zustindige Behorde eines Mitgliedstaats kann die zustin-
dige Behorde eines anderen Mitglied-staats um Zusammenarbeit
bei einer Uberwachung oder einer Uberpriifung vor Ort oder
einer Ermittlung ersuchen. Im Falle von Wertpapierfirmen, die
Fernmitglieder eines geregelten Marktes sind, kann die zustin-
dige Behorde des geregelten Marktes sich auch direkt an diese
wenden, wobei sie die zustindige Behorde des Herkunftsmitg-
liedstaats des Fernmitglieds davon in Kenntnis setzt.

Erhilt eine zustindige Behorde ein Ersuchen um eine Uber-
priifung vor Ort oder eine Ermittlung, so wird sie im Rahmen
ihrer Befugnisse tdtig, indem sie

a) die Uberpriifungen oder Ermittlungen selbst vornimmt; oder

b) der ersuchenden Behérde die Durchfithrung der Uberprii-
fung oder Ermittlung gestattet oder

¢) Wirtschaftspriifern oder Sachverstindigen die Durchfiihrung
der Uberpriifung oder Ermittlung gestattet.

Artikel 58
Informationsaustausch

(1)  Die gemidfl Artikel 56 Absatz 1 fiir die Zwecke dieser
Richtlinie als Kontaktstellen benannten zustindigen Behorden
der Mitgliedstaaten tibermitteln einander unverziiglich die fur
die Wahrnehmung der Aufgaben der gemidfl Artikel 48
Absatz 1 benannten zustidndigen Behorden erforderlichen Infor-
mationen, die in den Bestimmungen zur Durchfihrung der
Richtlinie genannt sind.

Zustindige Behorden, die Informationen mit anderen zustindi-
gen Behorden austauschen, konnen bei der Ubermittlung
darauf hinweisen, dass diese nur mit ihrer ausdriicklichen
Zustimmung ver6ffentlicht werden diirfen, in welchem Fall sie
nur fir die Zwecke, fir die die Zustimmung erteilt wurde,
ausgetauscht werden diirfen.

(2) Die als Kontaktstelle benannte zustindige Behorde darf
gemafl Absatz 1 und gemidfl Artikeln 55 und 63 empfangene
Informationen an die in Artikel 49 genannten Behérden wei-
ter-leiten. Aufler in gebithrend begriindeten Fillen diirfen sie
diese Informationen nur mit ausdriick-licher Zustimmung der
Behorden, die sie iibermittelt haben, und nur fiir die Zwecke,
fur die diese Behorden ihre Zustimmung gegeben haben, an
andere Stellen oder natiirliche oder juristische Personen weiter-
geben. In diesem Fall unterrichtet die betreffende Kontaktstelle
unverziiglich die Kontaktstelle, von der die Information
stammt.

(3) Die in Artikel 49 genannten Behoérden sowie andere
Stellen oder natiirliche oder juristische Personen, die vertrau-
liche Informationen nach Absatz 1 oder nach den Artikeln 55
und 63 erhalten, diirfen diese in Wahrnehmung ihrer Aufgaben
insbesondere nur fiir folgende Zwecke verwenden:

a) zur Priifung, ob die Zulassungsbedingungen fiir Wertpapier-
firmen erfillt sind, und zur leichteren Uberwachung der
Ausiibung der Titigkeit auf Einzelfirmen- oder auf konsoli-
dierter Basis, insbesondere hinsichtlich der in der
Richtlinie 93/6/EWG vorgesehenen Eigenkapital-anforderun-
gen, der verwaltungsmifligen und buchhalterischen Organi-
sation und der internen Kontrollmechanismen,

b) zur Uberwachung des reibungslosen Funktionierens der
Handelsplatze,

¢) zur Verhidngung von Sanktionen,

d) im Rahmen von Verwaltungsverfahrens tiber die Anfechtung
von Entscheidungen der zustindigen Behorden,

) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 52
oder

f) im Rahmen aufergerichtlicher Verfahren fir Anlegerbe-
schwerden gemaf$ Artikel 53.

(4)  Die Kommission kann nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchfithrungsmaflnahmen in Bezug auf
Verfahren fir den Informationsaustausch zwischen zustdndigen
Behorden erlassen.
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(5)  Dieser Artikel sowie die Artikel 54 und 63 stehen dem
nicht entgegen, dass die zustindigen Behérden den Zentral-
banken, dem Europiischen System der Zentralbanken und der
Europiischen Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wihrungsbe-
horden sowie gegebenenfalls anderen staatlichen Behorden, die
mit der Uberwachung der Zahlungssysteme betraut sind, zur
Erfullung ihrer Aufgaben vertrauliche Informationen tibermit-
teln; ebenso wenig stehen sie dem entgegen, dass diese Behor-
den oder Stellen den zustindigen Behorden die Informationen
iibermitteln, die diese zur Erfiillung ihrer Aufgaben gemifd
dieser Richtlinie benotigen.

Artikel 59
Ablehnung der Zusammenarbeit

Eine zustindige Behorde kann ein Ersuchen auf Zusammen-
arbeit bei der Durchfithrung einer Ermittlung, einer Uberprii-
fung vor Ort oder einer Uberwachung nach Artikel 57 oder
auf Austausch von Informationen nach Artikel 58 nur ableh-
nen, wenn

a) die Ermittlung, Uberpriifung vor Ort, Uberwachung oder
Austausch der Information die Souverdnitit, die Sicherheit
oder die offentliche Ordnung des ersuchten Staates beein-
trachtigen konnte;

b) aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Perso-
nen bereits ein Verfahren vor einem Gericht des ersuchten
Mitgliedstaats anhdngig ist;

¢) im ersuchten Mitgliedstaat gegen die betreffenden Personen
aufgrund derselben Handlungen bereits ein rechtskraftiges
Urteil Staat ergangen ist.

Im Falle einer Ablehnung teilt die zustindige Behorde dies der
ersuchenden zustindigen Behorde mit und tbermittelt ihr
moglichst genaue Informationen.

Artikel 60
Konsultation zwischen den Behorden vor einer Zulassung

(I)  Die zustindigen Behorden des anderen betroffenen Mit-
gliedstaats werden konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma die
Zulassung erteilt wird, die

a) Tochterunternehmen einer Wertpapierfirma oder eines Kre-
ditinstituts ist, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zuge-
lassen ist; oder

b) Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wert-
papierfirma oder eines Kredit-instituts ist, die/das in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassenen ist; oder

¢) von denselben natiirlichen oder juristischen Personen kon-
trolliert wird wie eine Wertpapier-firma oder ein Kredit-
institut, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen
ist.

(2)  Die zustindige Behorde des fiir die Uberwachung von
Kreditinstituten oder Versicherungsunternehmen zustindigen
Mitgliedstaats wird konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma
die Zulassung erteilt wird, die

a) Tochterunternehmen eines in der Gemeinschaft zugelassenen
Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens ist; oder

b) Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in der
Gemeinschaft zugelassenen Kreditinstituts oder Versiche-
rungsunternehmens ist, oder

¢) von derselben natiirlichen oder juristischen Person kontrol-
liert wird wie ein in der Gemeinschaft zugelassenes Kredit-
institut oder Versicherungsunternehmen.

(3) Die zustindigen Behorden im Sinne der Absitze 1
und 2 konsultieren einander insbesondere, wenn sie die Eig-
nung der Aktiondre oder Mitglieder und den Leumund und die
Erfahrung der Personen, die die Geschifte eines anderen Unter-
nehmens derselben Gruppe tatsichlich leiten, tiberpriifen. Sie
tibermitteln einander alle Informationen hinsichtlich der Eig-
nung der Aktiondre oder Mitglieder und des Leumunds und
der Erfahrung der Personen, die die Geschifte tatsichlich leiten,
die fiir die anderen zustindigen Behorden bei der Erteilung der
Zulassung und der laufenden Uberpriifung der Einhaltung der
Bedingungen fiir die Ausiitbung der Tatigkeit von Belang sind.

Artikel 61
Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

(1) Die Aufnahmemitgliedstaaten konnen fur statistische
Zwecke verlangen, dass alle Wertpapierfirmen mit Zweignieder-
lassungen in ihrem Hoheitsgebiet ihnen in regelmifigen
Abstinden iiber die Titigkeit dieser Zweigniederlassungen
Bericht erstatten.

(2) Die Aufnahmemitgliedstaaten konnen in Ausiibung der
ihnen mit dieser Richtlinie tibertragenen Befugnisse von den
Zweigniederlassungen der Wertpapierfirmen die Angaben ver-
langen, die erforderlich sind, um in den Fillen des Artikels 32
Absatz 7 die Einhaltung der auf diese Firmen anwendbaren
Normen der Aufnahmemitgliedstaaten durch diese Firmen zu
kontrollieren. Diese Anforderungen diirfen nicht strenger sein
als die Anforderungen, die diese Mitgliedstaaten den niederge-
lassenen Firmen zur Uberwachung der Einhaltung derselben
Normen auferlegen.

Artikel 62

Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Siche-
rungsmafinahmen

(1)  Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats
klare und nachweisliche Griinde zu der Annahme, dass eine in
ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien Dienstleistungs-ver-
kehrs titige Wertpapierfirma gegen die Verpflichtungen ver-
stofdt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vor-
schriften erwachsen, oder dass eine Wertpapierfirma mit einer
Zweig-niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet gegen Verpflich-
tungen verstoflt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlasse-
nen Vorschriften erwachsen, die der zustindigen Behorde des
Aufnahme-mitgliedstaats keine Zustindigkeit ibertragen, so
teilt sie ihre Erkenntnisse der zustindigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats mit.
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Verhilt sich die Wertpapierfirma trotz der von der zustindigen
Behorde des Herkunftsmitglied-staats ergriffenen Maflnahmen
oder weil diese Maflnahmen unzureichend sind, weiterhin auf
eine Art und Weise, die den Interessen der Anleger des Auf-
nahmemitgliedstaats oder dem ordnungs-gemaffen Funktionie-
ren der Mirkte eindeutig abtriglich ist, so ergreift die zustin-
dige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger
Unterrichtung der zustindigen Behorde des Herkunfts-mit-
gliedstaats alle geeigneten Mafnahmen, um den Schutz der
Anleger und das ordnungsgemife Funktionieren der Markte
zu gewdhrleisten. Zu diesen Mafnahmen gehort auch die
Moglichkeit, der betreffenden Wertpapierfirmen neue Geschifte
in ihren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die Kommission wird
von diesen Maflnahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.

(2)  Stellen die zustindigen Behorden eines Aufnahmemitg-
liedstaats fest, dass eine Wertpapierfirma, die eine Zweignieder-
lassung in ihrem Hoheitsgebiet hat, die Rechts- oder Verwal-
tungsvorschriften nicht beachtet, die in Anwendung der die
Zustindigkeit der Behérden des Aufnahmemitgliedstaats regel-
nden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem Staat erlassen
wurden, so fordern die Behorden die betreffende Wertpapier-
firma auf, die vorschriftswidrige Situation zu beenden.

Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung nicht nach, so
treffen die zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats
alle geeigneten Mafinahmen, damit die betreffende Wertpapier-
firma die vorschriftswidrige Situation beendet. Die Art dieser
Mafnahmen ist den zustindigen Behorden des Herkunftsmitg-
liedstaats mitzuteilen.

Verletzt die Wertpapierfirma trotz der von dem Aufnahme-
mitgliedstaat getroffenen Mafnahmen weiter die in Unterab-
satz 1 genannten Rechts- oder Verwaltungsvorschriften des
Aufnahme-mitgliedstaats, so kann dieser nach Unterrichtung
der zustindigen Behorden des Herkunftsmitglied-staats geeig-
nete Mafinahmen ergreifen, um weitere Verstofie zu verhindern
oder zu ahnden; soweit erforderlich, kann er der Wertpapier-
firma auch neue Geschifte in seinem Hoheitsgebiet untersagen.
Die Kommission wird von diesen Maflnahmen unverziiglich in
Kenntnis gesetzt.

(3)  Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats
eines geregelten Marktes oder eines MTF klare und nachweis-
bare Griinde fir die Annahme, dass der betreffende geregelte
Markt oder das betreffende MTF gegen die Verpflichtungen
verstoflt, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften erwachsen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der
zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten
Marktes oder des MTF mit.

Handelt der geregelte Markt oder das MTF trotz der von der
zustindigen Behorde des Herkunfts-mitgliedstaats getroffenen
Mafnahmen oder weil sich diese Maffnahmen als unzureichend
erweisen weiterhin in einer Weise, die die Interessen der
Anleger des Aufnahmemitgliedstaats oder das ordnungsgemifSe
Funktionieren der Mirkte eindeutig gefihrdet, so ergreift die
zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats nach Unter-
richtung der zustindigen Behorde des Herkunftsmitglied-staats
alle geeigneten Mafinahmen, um die Anlegerinteressen zu
schiitzen und das ordnungsgemifle Funktionieren der Mirkte

zu gewdhrleisten. Zu diesen Maflnahmen gehort auch die
Moglichkeit, dem geregelten Markt oder MTF zu untersagen,
sein System Fernmitgliedern oder -teilnehmern in dem betreff-
enden Aufnahmemitgliedstaat zuganglich zu machen. Die Kom-
mission wird von diesen Mafnahmen unverziiglich in Kenntnis
gesetzt.

(4)  Jede Manahme gemdfl den Absitzen 1, 2 oder 3, die
Sanktionen oder Einschrinkungen der Tatigkeit einer Wertpa-
pierfirma oder eines geregelten Marktes beinhaltet, ist ord-
nungsgemafl zu begriinden und der betreffenden Wertpapier-
firma oder geregelten Markt mitzuteilen.

KAPITEL III

ZUSAMMENARBEIT MIT DRITTLANDERN

Artikel 63
Informationsaustausch mit Drittlindern

(1)  Die Mitgliedstaaten konnen Kooperationsvereinbarungen
tiber den Informationsaus-tausch mit den zustindigen Behor-
den von Drittlindern schlieBen, sofern gewihrleistet ist, dass
die tbermittelten Informationen zumindest in dem in Arti-
kel 54 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis unter-
liegen. Ein derartiger Informationsaustausch muss der Wahr-
nehmung der Aufgaben dieser zustindigen Behorden dienen.

Die Mitgliedstaaten diirfen im Einklang mit Kapitel IV der
Richtlinie 95/46/EG personenbezogene Daten an ein Drittland
weiterleiten.

Die Mitgliedstaaten konnen ferner Kooperationsvereinbarungen
tiber den Informationsaustausch mit Behorden, Stellen und
natiirlichen oder juristischen Personen von Drittlindern schlie-
Ren, die dafiir zustindig sind

i) Kreditinstitute, sonstige Finanzeinrichtungen, Versicherungs-
unternehmen und die Finanzmirkte zu beaufsichtigen,

ii) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und &hnliche Verfahren
bei Wertpapierfirmen durchzufiihren,

i) in Wahrnehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse die Pflichtprii-
fung der Rechnungslegungs-unterlagen von Wertpapierfir-
men und sonstigen Finanzinstituten, Kreditinstituten und
Versicherungsunternehmen vorzunehmen oder in Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben Entschidigungssysteme zu verwalten,

iv) die an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder
dhnlichen Verfahren in Bezug auf Wertpapierfirmen betei-
ligten Stellen zu beaufsichtigen,

v) die Personen zu beaufsichtigen, die die Pflichtpriifung der
Rechnungslegungsunterlagen von  Versicherungsunterneh-
men, Kreditinstituten, Wertpapierfirmen und sonstigen
Finanz-instituten vornehmen,

sofern gewdhrleistet ist, dass die tibermittelten Informationen
zumindest in dem in Artikel 54 vorgeschriebenen Umfang dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaus-
tausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behorden,
Stellen, natiirlichen oder juristischen Personen dienen.
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(2)  Stammen die Informationen aus einem anderen Mitglied-
staat, so dirfen sie nur mit ausdriicklicher Zustimmung der
zustindigen Behorden, die diese iibermittelt haben, und gege-
benenfalls nur fiir die Zwecke, fiir die diese Behorden ihre
Zustimmung gegeben haben, weitergegeben werden. Dies gilt
auch fir Informationen, die von den zustindigen Behorden
eines Drittlandes tibermittelt werden.

TITEL V

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 64
Ausschussverfahren

(1) Die Kommission wird von dem durch den Beschluss
2001/528/EG der Kommission (') eingesetzten Europdischen
Wertpapierausschuss (nachstehend ,Ausschuss“ genannt) unter-
stiitzt.

(2)  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 erlasse-
nen Durchfihrungsmafinahmen nicht die wesentlichen Bestim-
mungen dieser Richtlinie dndern.

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

(3)  Unbeschadet der bereits erlassenen Durchfithrungsmaf-
nahmen wird nach Ablauf eines Zeitraums von vier Jahren ab
Inkrafttreten dieser Richtlinie die Anwendung der Bestimmun-
gen, die die Annahme von technischen Vorschriften und Ent-
scheidungen nach dem in Absatz 2 genannten Verfahren vor-
sehen, ausgesetzt. Das Europidische Parlament und der Rat
konnen die betreffenden Bestimmungen auf Vorschlag der
Kommission nach dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags
verlingern und berpriifen sie zu diesem Zweck vor Ablauf
des genannten Zeitraums.

Artikel 65
Berichte und Uberpriifung

(I)  Vor dem.... (*) erstattet die Kommission dem Europa-
ischen Parlament und dem Rat auf der Grundlage einer offent-
lichen Konsultation und angesichts der Beratungen mit den
zustindigen Behorden Bericht iiber eine mogliche Ausdehnung
des Anwendungsbereichs der vor- und nach-borslichen Trans-
parenzvorschriften dieser Richtlinie auf Geschifte mit anderen
Gattungen von Finanzinstrumenten als Aktien.

(2)  Vor dem.... (**) legt die Kommission dem Europiischen
Parlament und dem Rat einen Bericht tiber die Anwendung
von Artikel 27 vor.

(") ABL L 191 vom 13.7.2001, S. 45.
(*) 2 Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.
(**) 3 Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.

(3)  Vor dem... (***) erstattet die Kommission dem Europi-
ischen Parlament und dem Rat auf der Grundlage offentlicher
Konsultationen und angesichts der Beratungen mit den zustin-
digen Behorden Bericht iiber

a) die Zweckmafigkeit des Beibehalts der Ausnahme nach
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe k fiir Unternechmen, deren
Haupttatigkeit im Handel fiir eigene Rechnung mit Waren-
derivaten besteht;

b) angemessene inhaltliche und formale Anforderungen fiir die
Zulassung und die Uberwachung derartiger Unternehmen
als Wertpapierfirmen im Sinne dieser Richtlinie;

¢) die ZweckmafSigkeit von Regeln fur das Heranzichen von
vertraglich gebundenen Vermittlern fiir Wertpapierdienstleis-
tungen und/oder Anlagetitigkeiten, insbesondere in Bezug
auf ihre Uberwachung;

d) die ZweckmiRigkeit des Beibehalts der Ausnahme nach
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe 1.

(4)  Vor dem.... (**) unterbreitet die Kommission dem Euro-
pdischen Parlament und dem Rat einen Bericht tiber die Fort-
schritte bei der Beseitigung der Hindernisse, die der Konsoli-
dierung der Informationen, die von Handelsplitzen zu ver-
offentlichen sind, auf europdischer Ebene entgegen-stehen.

(5)  Auf der Grundlage der in den Absitzen 1 bis 4 genann-
ten Berichte kann die Kommission entsprechende Anderungen
dieser Richtlinie vorschlagen.

(6)  Vor dem.... (**) erstattet die Kommission dem Europi-
ischen Parlament und dem Rat angesichts der Beratungen mit
den zustindigen Behorden Bericht tiber die Zweckmafigkeit
des Beibehalts der den Vermittlern durch Gemeinschaftsrecht
vorgeschriebenen Berufshaftpflicht-versicherung.

Artikel 66
Anderung der Richtlinie 85/611/EWG

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

»(4)  Artikel 2 Absatz 2 und die Artikel 12, 13 und 19
der Richtlinie 2004/39/EG () des Europiischen Parlaments
und des Rates vom... {iber Markte fiir Finanzinstrumente (*)
finden auf die Erbringung der in Absatz 3 genannten
Dienstleistungen durch Verwaltungsgesellschaften Anwen-
dung.

(') Amt fir Veroffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einftigen.
(*) ABL L

(***) 30 Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.
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Artikel 67

Anderung der Richtlinie 93/6/EWG

Die Richtlinie 96/6/EWG wird wie folgt gedndert:

1. Artikel 2 Nummer 2 erhilt folgende Fassung:

,2. Wertpapierfirmen sind alle Unternechmen, die der Defi-
nition von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie
2004/39[EG (') des Europiischen Parlaments und des
Rates vom... itber Mirkte fiir Finanzinstrumente (*) ent-
sprechen und den Vorschriften der genannten Richtlinie
unterliegen mit Ausnahme

a) der Kreditinstitute,

b) der unter Nummer 20 definierten lokalen Firmen
und

¢) der Firmen, die ausschlieflich fiir die Anlageberatung
zugelassen sind und/oder Auftrige von Anlegern ent-
gegennehmen und weiterleiten, ohne dass sie Geld
oder Wertpapiere ihrer Kunden halten, und die auf-
grund dessen zu keiner Zeit zu Schuldnern dieser
Kunden werden kénnen.

(') Amt fiir Veroffentlichung: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfiigen.
(*) ABL L

. Artikel 3 Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,(4)  Die in Artikel 2 Nummer 2 Buchstabe b genannten
Firmen miissen ein Anfangs-kapital von 50 000 EUR auf-
weisen, sofern sie die Niederlassungsfreiheit in Anspruch
nehmen oder Dienstleistungen gemafl den Artikeln 31 oder
32 der Richtlinie 2004/39/EG (') erbringen.

(') Amt fur Veroffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfiigen.”

. In Artikel 3 werden folgende Absitze eingefiigt:

.(4a)  Bis zur Revision der Richtlinie 93/6/EWG miissen
Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 2 Absatz 2
Buchstabe ¢

a) ein Anfangskapital von 50 000 EUR haben oder

b) iiber eine fiir das gesamte Gemeinschaftsgebiet geltende
Berufshaftpflichtversicherung oder eine vergleichbare
Garantie fur Haftungsfille aus berufsmifigem Verschul-
den verfigen, die eine Haftungssumme von mindestens
1000000 EUR fiir jeden einzelnen Schadensfall und
eine Gesamtsumme von mindestens 1 500 000 EUR fiir
samtliche Schadensfille eines Kalenderjahrs vorsieht, oder

c) eine Kombination aus Anfangskapital und Berufshaft-
pflichtversicherung aufweisen, die ein Deckungsniveau
ermoglicht, welches dem der unter dem Buchstaben a
oder b genannten gleichwertig ist.

Die in diesem Absatz genannten Betrige werden regelmafig
von der Kommission iiberpriift, um den Verdnderungen im

Europdischen Verbraucherpreisindex Rechnung zu tragen,
der von EUROSTAT zusammen mit und zum gleichen Zeit-
punkt wie die aufgrund von Artikel 4 Absatz 7 der
Richtlinie 2002/92/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 9. Dezember 2002 iiber Versicherungsver-
mittlung (¥) vorgenommenen Anpassungen und in Uberein-
stimmung mit diesen verdffentlicht wird.

(4b)  Ist eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 2
Absatz 2 Buchstabe ¢ auch wunter der Richtlinie
2002/92[EG eingetragen, so muss sie den Anforderungen
des Artikels 4 Absatz 3 jener Richtlinie geniigen und aufler-
dem

a) ein Anfangskapital von 25 000 EUR haben oder

b) iiber eine fiir das gesamte Gemeinschaftsgebiet geltende
Berufshaftpflichtversicherung oder eine vergleichbare
Garantie fiir Haftungsausfille aus berufsmifigem Ver-
schulden verfugen, die eine Haftungssumme von mindes-
tens 500 000 EUR fiir jeden einzelnen Schadensfall und
eine Gesamtsumme von mindestens 750 000 EUR fiir
samtliche Schadensfille eines Kalenderjahrs vorsieht, oder

¢) eine Kombination aus Anfangskapital und Berufshaft-
pflichtversicherung aufweisen, die ein Deckungsniveau
ermoglicht, welches dem der unter den Buchstaben a
oder b genannten gleichwertig ist.

(*) ABL. L 9 vom 15.1.2003, S. 3.

Artikel 68
Anderung der Richtlinie 2000/12/EG

Anhang I der Richtlinie 2000/12/EG wird wie folgt gedn-
dert:

An Anhang 1 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Dienstleistungen und Titigkeiten gemif Anhang I
Abschnitte A und B der Richtlinie 2004/39/EG iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (') vom... (¥), die sich auf
Finanzinstrumente gemdf Anhang 1 Abschnitt C jener
Richtlinie beziehen, sind Gegenstand der gegenseitigen
Anerkennung im Einklang mit der vorliegenden Richtlinie.

(') ABL L
() Amt fur Veroffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfigen.”.

Artikel 69
Aufhebung der Richtlinie 93/22[EWG

Die Richtlinie 93/22/EWG wird ab dem (*) aufgehoben. Bezug-
nahmen auf die Richtlinie 93/22/EWG gelten als Bezugnahmen
auf die vorliegende Richtlinie. Bezugnahmen auf Begriffsbe-
stimmungen oder Artikel der Richtlinie 93/22/EWG gelten als
Bezugnahmen auf die entsprechenden Begriffs-bestimmungen
oder Artikel der vorliegenden Richtlinie anzusehen.

(*) 24 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Richtlinie.
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Artikel 70
Umsetzung

Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie
spitestens am..... (*) nachzukommen. Sie setzen die Kommis-
sion unverziiglich davon in Kenntnis.

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

Artikel 71
Ubergangsbestimmungen

(1)  Wertpapierfirmen, die bereits vor dem... (*) in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat eine Zulassung fiir die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen besafSen, gelten auch fiir die Zwecke
dieser Richtlinie als zugelassen, wenn das Recht der betreff-
enden Mitgliedstaaten fir die Aufnahme dieser Titigkeiten die
Erfillung von Voraussetzungen vorsieht, die denen der Artikel 9
bis 14 vergleichbar sind.

(2)  Ein geregelter Markt oder Marktbetreiber, der bereits vor
dem.... (*) in seinem Herkunftsmitgliedstaat eine Zulassung
besaf3, gilt auch fiir die Zwecke dieser Richtlinie als zugelassen,
wenn das Recht des betreffenden Mitgliedstaates vorschreibt,
dass der geregelte Markt bzw. der Marktbetreiber Bedingungen
erfiillen muss, die denen des Titels III vergleichbar sind.

(3)  Vertraglich gebundene Vermittler, die bereits vor
dem.... (*) in einem Offentlichen Register eingetragen waren,
gelten auch fiir die Zwecke dieser Richtlinie als eingetragen,
wenn vertraglich gebundene Vermittler nach dem Recht der
betreffenden Mitgliedstaaten Voraussetzungen erfiillen miissen,
die denen des Artikels 23 vergleichbar sind.

(4)  Angaben, die vor dem..... (*) fir die Zwecke der Arti-
kel 17, 18 oder 30 der Richtlinie 93/22/EWG iibermittelt
wurden, gelten als fiir die Zwecke der Artikel 31 und 32 der
vorliegenden Richtlinie iibermittelt.

(*) 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.

(5)  Jedes bestehende System, das unter die Definition eines
MTF fillt, das von einem Marktbetreiber eines geregelten Mark-
tes betrieben wird, wird auf Antrag des Marktbetreibers des
geregelten Marktes als MTF zugelassen, vorausgesetzt, dass es
Anforderungen erfiillt, die den in dieser Richtlinie fur die
Zulassung und den Betrieb von MTF aufgestellten Anforde-
rungen gleichwertig sind, und dass der betreffende Antrag bis
zum... (**) gestellt wird.

(6)  Wertpapierfirmen konnen bestehende professionelle Kun-
den auch weiterhin als solche behandeln, vorausgesetzt, dass
diese Kategorisierung durch die Wertpapierfirma auf der
Grundlage einer angemessenen Bewertung des Sachverstands,
der Erfahrungen und der Kenntnisse des Kunden vorgenommen
wurde, was in verniinftigem Rahmen die Sicherheit schafft,
dass der Kunde angesichts der Natur der geplanten Geschifte
oder Dienstleistungen in der Lage ist, seine eigenen Anlageent-
scheidungen zu treffen, und die damit einhergehenden Risiken
versteht. Diese Wertpapierfirmen informieren ihre Kunden iiber
die Voraussetzungen, die die Richtlinie fur die Kategorisierung
von Kunden aufstellt.

Artikel 72
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am Tag ihrer Verodffentlichung im Amts-
blatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 73
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Stralburg am 21. April 2004.

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Prisident

P. COX D. ROCHE

Der Président

(**) 42 Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.
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ANHANG I

LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TATIGKEITEN UND FINANZINSTRUMENTE

Abschnitt A
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten

Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben
Ausfithrung von Auftrdgen im Namen von Kunden

Handel fiir eigene Rechnung

Portfolio-Verwaltung

Anlageberatung

Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Uber-
nahmeverpflichtung

Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung

Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF)

Abschnitt B
Nebendienstleistungen

Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung von Kunden, einschlieflich der Depotver-
wahrung und verbundener Dienstleistungen wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung

Gewihrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fiir die Durchfilhrung von Geschiften mit einem oder
mehreren Finanzinstrumenten, sofern das kredit- oder darlehensgewdhrende Unternehmen an diesen Geschiften
beteiligt ist

Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der branchenspezifischen Strategie und damit
zusammenhingender Fragen sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkiufen

Devisengeschifte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier-dienstleistungen stehen

Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfehlungen, die Geschifte mit Finanzinstru-
menten betreffen

Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Ubernahme von Emissionen

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleistungen des in Anhang I Abschnitt A oder B

enthaltenen Typs betreffend die Unterlegung der in Abschnitt C Nummern 5, 6, 7 und 10 enthaltenen Derivate,

wenn diese mit der Bereitstellung der Wertpapier- oder der Nebendienstleistung in Zusammenhang stehen
Abschnitt C

Finanzinstrumente

Ubertragbare Wertpapiere
Geldmarktinstrumente
Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen

Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Zinsausgleichsvereinbarungen und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf
Wertpapiere, Wahrungen, Zinssitze oder -ertrige, oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Mess-
groflen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden konnen

Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschifte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar
abgerechnet werden miissen oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines zurechenbaren oder
anderen Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden konnen
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Optionen, Terminkontrakte, Swaps und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert
werden konnen, vorausgesetzt, sie werden an einem geregelten Markt und/oder tiber ein MTF gehandelt

Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschifte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die
effektiv geliefert werden konnen, die sonst nicht in Abschnitt C Nummer 6 genannt sind und nicht kommerziellen
Zwecken dienen, die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
beriicksichtigt wird, ob Clearing und Abrechnung {iber anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-
Einschussforderung besteht

derivative Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken
Finanzielle Differenzgeschifte

Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschifte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen,
Frachtsitze, Emissionsberechtigungen, Inflationsraten und andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet
werden miissen oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines zurechenbaren oder anderen
Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden konnen, sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Vermo-
gens-werte, Rechte, Obligationen, Indizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt sind
und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem beriicksichtigt wird,
ob sie auf einem geregelten Markt oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abrechnung iiber
anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-Einschussforderung besteht.
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ANHANG 1T

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der iiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigt, um
seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu konnen. Um als
professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein Kunde den folgenden Kriterien geniigen:

I.  Kategorien von Kunden, die als professionelle Kunden angesehen werden

Folgende Rechtspersonlichkeiten sollten in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente als
professionelle Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen werden:

1. Rechtspersonlichkeiten, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen miissen, um auf den Finanzmirkten tdtig
werden zu konnen. Die nachstehende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtspersonlichkeiten
umfasst, die die Tatigkeiten erbringen, die fiir die genannten Rechtspersonlichkeiten kennzeichnend sind:
Rechtspersonlichkeiten, die von einem Mitgliedstaat im Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechts-
personlichkeiten, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt
werden, Rechtspersonlichkeiten, die von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden:

a) Kreditinstitute

b) Wertpapierfirmen

¢) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute

d) Versicherungsgesellschaften

¢) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften
f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften

g) Warenhandler und Warenderivate-Handler

h) ortliche Anleger

i) sonstige institutionelle Anleger.

2. Grofle Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden Anforderungen erfiillen:

— Bilanzsumme: 20 000 000 EUR,
— Nettoumsatz: 40 000 000 EUR,
— Eigenmittel: 2 000 000 EUR.

3. Nationale und regionale Regierungen, Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung, Zentral-banken, internationale
und supranationale Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und andere vergleichbare
internationale Organisationen.

4. Andere institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht, einschlie€lich
Einrichtungen, die die wertpapiermafiige Unterlegung von Verbindlichkeiten und andere Finanzierungsgeschafte
betreiben.

Die oben genannten Rechtspersonlichkeiten werden als professionelle Kunden angesehen. Es muss ihnen allerdings
moglich sein, eine Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit sind,
ein hoheres Schutzniveau zu gewihren. Handelt es sich bei dem Kunden einer Wertpapierfirma um eines der oben
genannten Unternehmen, muss die Wertpapier-firma ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen darauf hin-
weisen, dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als professioneller Kunde eingestuft und behandelt
wird, es sei denn, die Wertpapierfirma und der Kunde vereinbaren etwas anderes. Die Firma muss den Kunden
auch dariiber informieren, dass er eine Anderung der vereinbarten Bedingungen beantragen kann, um sich ein
héheres Schutzniveau zu verschaffen.

Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das hohere Schutzniveau zu beantragen, wenn er
glaubt, die mit der Anlage verbundenen Risiken nicht korrekt beurteilen oder steuern zu konnen.

Das hohere Schutzniveau wird dann gewidhrt, wenn ein als professioneller Kunde eingestufter Kunde eine
schriftliche Ubereinkunft mit der Wertpapierfirma dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlver-
haltensregeln nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser Ubereinkunft sollte festgelegt werden, ob
dies fiir eine oder mehrere Dienstleistung(en) oder Geschifte oder fiir eine oder mehrere Art(en) von Produkten
oder Geschiften gilt.
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IL1.

1.2,

Kunden, die auf Antrag als professionelle Kunden behandelt werden konnen

Einstufungskriterien

Anderen Kunden als den in Abschnitt I genannten, einschlieRlich offentlich-rechtlicher Kérperschaften und
individueller privater Anleger, kann es ebenfalls gestattet werden, auf das Schutzniveau zu verzichten, das von
den Wohlverhaltensregeln geboten wird.

Wertpapierfirmen sollte folglich gestattet werden, diese Kunden als professionelle Kunden zu behandeln, sofern die
nachstehend genannten einschldgigen Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden sollte
allerdings nicht davon ausgegangen werden, dass sie iiber Marktkenntnisse und -erfahrungen verfiigen, die denen
der Kunden nach Abschnitt I vergleichbar sind.

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist nur dann zuldssig,
wenn die Wertpapierfirma sich durch eine angemessene Beurteilung des Sach-verstands, der Erfahrungen und der
Kenntnisse des Kunden davon vergewissert hat, dass dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschifte oder
Dienstleistungen nach verniinftigem Ermessen in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die
damit einhergehenden Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Fithrungskrifte von Rechtspersonlichkeiten angewandt wird, die aufgrund
von Finanzrichtlinien zugelassen sind, konnte als ein Beispiel fiir die Beurteilung des Sachverstands und der
Kenntnisse angesehen werden. Im Falle kleiner Rechtspersonlichkeiten sollte die Person der oben genannten
Beurteilung unterzogen werden, die befugt ist, Geschifte im Namen der Rechtspersonlichkeit zu tatigen.

Die genannte Beurteilung sollte ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien erfiillt werden:

— Der Kunde hat an dem relevanten Markt wihrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro
Quartal 10 Geschifte von erheblichem Umfang gettigt.

— Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemafl Bardepots und Finanzinstrumente umfasst,
tibersteigt 500 000 EUR.

— 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.

Verfahren

Die Kunden im oben genannten Sinn konnen nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltens-regeln
verzichten, wenn folgendes Verfahren eingehalten wird:

— Sie miissen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug auf eine bestimmte
Wertpapierdienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschift oder in Bezug auf eine bestimmte Art von
Geschift oder Produkt als professioneller Kunde behandelt werden mochten.

— Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches Schutzniveau und welche Anlegerent-
schadigungsrechte sie gegebenenfalls verlieren.

— Die Kunden miissen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten Dokument bestdtigen, dass sie sich
der Folgen des Verlustes dieses Schutzniveaus bewusst sind.

Wertpapierfirmen miissen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass ein Kunde, der
als professioneller Kunde behandelt werden mochte, die einschlagigen Kriterien gemaifs Abschnitt IL1 erfiillt, bevor
sie einem Antrag auf Verzicht auf den Schutz stattgeben.

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den oben genannten vergleichbar sind,
bereits als professionelle Kunden eingestuft, sollte sich ihr Verhiltnis zu den Wertpapierfirmen durch neue,
aufgrund dieses Anhangs angenommene Regeln nicht dndern.

Die Firmen miissen zweckmafige schriftliche interne Strategien und Verfahren einfithren, anhand deren die Kunden
eingestuft werden kénnen. Die professionellen Kunden sind dafiir verantwortlich, die Firma iiber alle Anderungen
zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen konnten. Sollte die Wertpapierfirma zu der Erkenntnis gelangen,
dass der Kunde die Bedingungen nicht mehr erfillt, die ihn anfinglich fir eine Behandlung als professioneller
Kunde in Frage kommen liefen, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten.




