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I
(Veröffentlichungsbedürftige Rechtsakte)

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

über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur

Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER
EUROPÄISCHEN UNION —

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 47 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission (1),

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses (2),

nach Stellungnahme der Europäischen Zentralbank (3),

gemäß dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags (4),

in Erwägung nachstehender Gründe:

(1) Die Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993
über Wertpapierdienstleistungen (5) 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 Tätigkeitsbedingungen von Wertpapierfir-
men, einschließlich der Wohlverhaltensregeln, harmoni-
siert. Mit jener Richtlinie wurden auch einige Bedingun-
gen für den Betrieb geregelter Märkte harmonisiert.

(1) In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf
den Finanzmärkten 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
Tätigkeiten 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.

(1) Angesichts der wachsenden Abhängigkeit der Anleger
von persönlichen Empfehlungen ist es zweckmäßig, die
Erbringung von Anlageberatungen als eine Wertpapier-
dienstleistung aufzunehmen, die einer Zulassung bedarf.

(4) Es ist zweckmäßig, 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.

(5) Es ist erforderlich, die Ausführung von Geschäften mit
Finanzinstrumenten - unabhängig von den für den
Abschluss dieser Geschäfte verwendeten Handelsmetho-
den - umfassend zu regeln, damit bei der Ausführung
der entsprechenden Anlegeraufträge eine hohe Qualität
gewährleistet ist und die Integrität und Gesamteffizienz
des Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein kohä-
renter und risikosensibler Rahmen zur Regelung der
wichtigsten Arten der derzeit auf dem europäischen
Finanzmarkt vertretenen Auftragsausführungssysteme
geschaffen werden. Es ist erforderlich, einer aufkomm-
enden neuen Generation von Systemen des organisierten
Handels neben den geregelten Märkten Rechnung zu
tragen, die Pflichten unterworfen werden sollten, die
auch weiterhin ein wirksames und ordnungsgemäßes
Funktionieren der Finanzmärkte gewährleisten. Um einen
angemessenen Rechtsrahmen zu schaffen, sollte eine
neue Wertpapierdienstleistung, die sich auf den Betrieb
von MTF bezieht, vorgesehen werden.

(1) ABl. C 71 E vom 25.3.2003, S. 62.
(2) ABl. C 220 vom 16.9.2003, S. 1.
(3) ABl. C 144 vom 20.6.2003, S. 6.
(4) Stellungnahme des Europäischen Parlaments vom 25. September

2003 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht), Gemeinsamer Stand-
punkt des Rates vom 8. Dezember 2003 (ABl. C 60 E vom
9.3.2004, S. 1) und Standpunkt des Europäischen Parlaments vom
30. März 2004 (noch nicht im Amtsblatt veröffentlicht). Beschluss
des Rates vom 7. April 2004.

(5) ABl. L 141 vom 11.6. 1993, S. 27. Zuletzt geändert durch die
Richtlinie 2002/87/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
(ABl. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).
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(6) Es sollten Begriffsbestimmungen für den geregelten
Markt und das MTF eingeführt und eng aneinander
angelehnt werden, um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass beide die Funktion des organisierten Handels erfül-
len. Die Begriffsbestimmungen sollten bilaterale Systeme
ausschließen, bei denen eine Wertpapierfirma jedes
Geschäft für eigene Rechnung tätigt und nicht als risi-
kolose Gegenpartei zwischen Käufer und Verkäufer steht.
Der Begriff „System“ umfasst sowohl die Märkte, die aus
einem Regelwerk und einer Handelsplattform bestehen,
als auch solche, die ausschließlich auf der Grundlage
eines Regelwerks funktionieren. Geregelte Märkte und
MTF müssen keine „technischen“ Systeme für das
Zusammenführen von Aufträgen 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 Geschäften und gegebenen-
falls die Transparenzpflichten regelt, ist ein geregelter
Markt oder ein MTF im Sinne dieser Richtlinie;
Geschäfte, die nach diesen Regeln abgeschlossen werden,
gelten als an einem geregelten Markt oder über ein MTF
geschlossene Geschäfte. Der Begriff „Interesse am Kauf
und Verkauf“ ist im weiten Sinne zu verstehen und
schließt Aufträge, Kursofferten und Interessenbekundun-
gen ein. Die Anforderung, wonach die Interessen inner-
halb des Systems und nach den nichtdiskretionären,
vom Betreiber des Systems festgelegten Regeln zusam-
mengeführt werden müssen, bedeutet, dass die Zusam-
menführung nach den Regeln des Systems oder mit
Hilfe der Protokolle oder internen Betriebsverfahren des
Systems (einschließlich der in Computersoftware enthal-
tenen Verfahren) erfolgt. Der Begriff „nichtdiskretionär“
bedeutet, dass diese Regeln der Wertpapierfirma, die ein
MTF betreibt, keinerlei Ermessensspielraum im Hinblick
auf die möglichen Wechselwirkungen zwischen Interes-
sen einräumen. Den Begriffsbestimmungen zufolge müs-
sen Interessen in einer Weise zusammengeführt werden,
die zu einem Vertrag führt, d.h. die Ausführung erfolgt
nach den Regeln des Systems oder über dessen Proto-
kolle oder interne Betriebsverfahren.

(7) Ziel dieser Richtlinie ist, Wertpapierfirmen zu erfassen,
die im Rahmen ihrer üblichen beruflichen oder gewerb-
lichen Tätigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlage-tätigkeiten ausüben. Ihr Anwendungs-
bereich sollte deshalb keine Personen erfassen, die eine
andere berufliche Tätigkeit ausüben.

(8) Personen, die ihr eigenes Vermögen verwalten, und
Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen und/o-
der Anlagetätigkeiten nur im Handel für eigene Rech-
nung bestehen, es sei denn, sie sind Marketmaker oder
sie treiben in organisierter und systematischer Weise
häufig für eigene Rechnung außerhalb eines geregelten
Marktes oder eine MTF Handel, indem sie ein für Dritte
zugängliches System anbieten, um mit ihnen Geschäfte
durchzuführen, sollten nicht in den Anwendungsbereich
dieser Richtlinie fallen.

(9) Verweise auf „Personen“ im Text sollten so verstanden
werden, dass damit sowohl natürliche als auch juristi-
sche Personen gemeint sind.

(10) Versicherungsunternehmen, deren Tätigkeit von den
zuständigen Aufsichtsbehörden in geeigneter Weise über-
wacht wird und die der Richtlinie 64/225/EWG des
Rates vom 25. Februar 1964 zur Aufhebung der
Beschränkungen der Niederlassungsfreiheit und des
freien Dienstleistungsverkehrs auf dem Gebiet der Rück-
versicherung und Retrozession (1), der Ersten Richtlinie
73/239/EWG des Rates vom 24. Juli 1973 zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der
Direktver-sicherung (mit Ausnahme der Lebensversiche-
rung) (2) sowie der Richtlinie 2002/83/EG des Rates vom
5. November 2002 über Lebensversicherungen (3) unter-
liegen, sollten ausgeschlossen sein.

(11) Personen, die keine Dienstleistungen für Dritte erbrin-
gen, sondern deren Tätigkeit darin besteht, Wertpapier-
dienstleistungen ausschließlich für ihre Mutterunterneh-
men, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterun-
ternehmen ihrer Mutterunternehmen zu erbringen,
sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden.

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

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

(14) Es ist erforderlich, Zentralbanken und andere Stellen mit
ähnlichen Aufgaben sowie die staatlichen Stellen, die für
die staatliche Schuldenverwaltung - einschließlich der
Platzierung staatlicher Schuldtitel - zuständig oder daran
beteiligt sind, aus dem Anwendungsbereich der Richt-
linie auszunehmen; Stellen mit öffentlicher Kapitalbetei-
ligung, deren Aufgabe gewerblicher Art ist oder mit der
Übernahme von Beteiligungen zusammenhängt, sind
nicht auszunehmen.

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

(1) ABl. L 56 vom 4.4.1964, S. 878. Geändert durch die Beitrittsakte
von 1972.

(2) ABl. L 228 vom 16.8.1973, S. 3. Zuletzt geändert durch die Richt-
linie 2002/87/EG.

(3) ABl. L 345 vom 19.12.2002, S. 1.
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(16) Die Ausnahmen gemäß dieser Richtlinie können nur die
Personen in Anspruch nehmen, die die Voraussetzungen
für diese Ausnahmen auf Dauer erfüllen. Insbesondere
sollte für Personen, deren Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetätigkeiten vom Geltungsbereich dieser
Richtlinie ausgenommen sind, weil es sich dabei auf
Ebene der Unternehmensgruppe um Nebentätigkeiten
zu ihrer Haupttätigkeit handelt, die Ausnahmeregelung
für Nebentätig-keiten nicht mehr gelten, wenn die
betreffenden Dienstleistungen oder Tätigkeiten nicht
mehr nur eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit
darstellen.

(17) Aus Gründen des Anlegerschutzes und der Stabilität des
Finanzsystems sollten Personen, die die unter diese
Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlage-tätigkeiten ausüben, der Zulassung
durch ihren Herkunftsmitgliedstaat unterliegen.

(18) Gemäß der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 20. März 2000 über die
Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinsti-
tute (1) zugelassene Kreditinstitute sollten keine weitere
Zulassung gemäß dieser Richtlinie benötigen, um Wert-
papierdienstleistungen erbringen oder Anlagetätigkeiten
ausüben zu dürfen. Beschließt ein Kreditinstitut, Wert-
papierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetätigkei-
ten auszuüben, so überprüfen die zuständigen Behörden
vor der Erteilung der Zulassung, dass es die einschlägi-
gen Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie einhält.

(19) Eine Wertpapierfirma, die eine oder mehrere von ihrer
Zulassung nicht abgedeckte Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetätigkeiten erbringt, sollte keine zusätzliche
Zulassung gemäß dieser Richtlinie benötigen, wenn sie
diese nicht regelmäßig erbringt bzw. ausübt.

(20) Für die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Tätigkeit der
Annahme und Übermittlung von Aufträgen auch die
Zusammenführung von zwei oder mehr Anlegern
umfassen, durch die ein Geschäftsabschluss zwischen
diesen Anlegern ermöglicht wird.

(21) Im Zusammenhang mit der bevorstehenden Änderung
des Eigenkapitalrahmens im Rahmen von Basel II erken-
nen die Mitgliedstaaten an, dass es notwendig ist, erneut
zu prüfen, ob Wertpapierfirmen, die sich deckende Kun-
denaufträge im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung ausführen, als Auftraggeber tätig werden, und
insofern zusätzlichen Eigenkapitalbestimmungen unter-
liegen müssen.

(22) Die Grundsätze der gegenseitigen Anerkennung und der
Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat erfordern,
dass die zuständigen Behörden des Mitgliedstaats die
Zulassung entweder nicht erteilen oder entziehen sollten,
wenn aus Umständen wie dem Inhalt des Geschäfts-
plans, der geografischen Ansiedlung oder der tatsächlich
ausgeübten Tätigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass eine

Wertpapierfirma die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats
in der Absicht gewählt hat, sich den strengeren Normen
eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dessen
Hoheitsgebiet sie den überwiegenden Teil ihrer Tätigkeit
ausübt oder auszuüben 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 Übrigen sollten
die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwaltung
einer Wertpapierfirma sich stets in ihrem Herkunfts-
mitgliedstaat befindet und dort tatsächlich tätig ist.

(23) Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wert-
papierfirma sollte berechtigt sein, in der gesamten
Gemeinschaft Wertpapierdienstleistungen zu erbringen
oder Anlagetätigkeiten auszuüben, ohne eine gesonderte
Zulassung der zuständigen Behörde des Mitgliedstaats, in
dem sie diese Leistungen zu erbringen oder Tätigkeiten
auszuüben wünscht, einholen zu müssen.

(24) Da bestimmte Wertpapierfirmen von bestimmten Ver-
pflichtungen gemäß der Richtlinie 93/6/EWG des Rates
vom 15. März 1993 über die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (2)

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 Beträge dieser
Versicherung sollte den Anpassungen Rechnung getragen
werden, die im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG des
Europäischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezem-
ber 2002 über Versicherungsvermittlung (3) vorgenom-
men werden. Diese besondere Behandlung für die Zwe-
cke der angemessenen Eigenkapitalausstattung sollte von
Beschlüssen in Bezug auf die zweckmäßige Behandlung
dieser Firmen im Rahmen der künftigen Änderungen
der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft über die ange-
messene Eigenkapitalausstattung nicht berührt werden.

(25) Da der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf
jene Rechtspersönlichkeiten beschränkt werden sollte, die
aufgrund der Tatsache, dass sie ein professionelles Han-
delsbuch führen, Quelle eines Gegenparteirisikos für
andere Marktteilnehmer sind, sollten Rechtspersönlich-
keiten vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausge-
nommen werden, die als Nebengeschäft zu ihrem
Hauptgeschäft für eigene Rechnung mit Finanzinstru-
menten, einschließlich Warenderivaten im Sinne dieser
Richtlinie, handeln oder Wertpapierdienstleistungen in
Bezug auf Warenderivate für die Kunden ihres Hauptge-
schäfts erbringen, sofern dies auf Ebene der Unterneh-
mensgruppe eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit
darstellt und die Haupttätigkeit nicht in der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richt-
linie besteht.

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

(2) ABl. L 141 vom 11.6.1993, S. 1. Zuletzt geändert durch die Richt-
linie 2002/87/EG.

(3) ABl. L 9 vom 15.1.2003, S. 3.
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(26) Um die Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren
und andere eigentumsähnliche Rechte sowie seine Rechte
an den der Wertpapierfirma anvertrauten Geldern zu
schützen, 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 Geschäfts erforderlich ist und der Anleger dazu seine
Zustimmung erteilt hat, z.B. bei Wertpapierleih-geschäf-
ten.

(27) Überträgt ein Kunde im Einklang mit dem Gemein-
schaftsrecht und insbesondere der Richtlinie
2002/47/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherheiten (1) zur Besi-
cherung oder sonstigen Absicherung bestehender oder
künftiger, tatsächlicher, möglicher oder voraussichtlicher
Verpflichtungen das uneingeschränkte Eigentum an
Finanzinstrumenten oder Geldern auf eine Wertpapier-
firma, so sollten diese Finanzinstrumente oder Gelder
ebenfalls als nicht länger dem Kunden gehörend betrach-
tet werden.

(28) Die Verfahren für die Zulassung von Zweigniederlassun-
gen von in Drittländern 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 gemäß Artikel 49 Absatz 2
des Vertrags oder der Niederlassungsfreiheit in Anspruch
nehmen können. Für die Fälle, in denen die Gemein-
schaft nicht durch bilaterale oder multilaterale Verpflich-
tungen gebunden ist, ist es zweckmäßig, ein Verfahren
vorzusehen, mit dem sichergestellt wird, dass die Wert-
papierfirmen der Gemeinschaft in den betreffenden
Dritt-ländern eine Behandlung nach dem Prinzip der
Gegenseitigkeit erfahren.

(29) Das immer größere Spektrum von Tätigkeiten, die viele
Wertpapierfirmen gleichzeitig ausführen, hat das Poten-
zial für Interessenkonflikte zwischen diesen verschiede-
nen Tätig-keiten und den Interessen der Kunden erhöht.
Daher ist es erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die
sicherstellen, dass solche Konflikte die Interessen der
Kunden nicht beeinträchtigen.

(30) 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 persönlich gerichtete Mitteilung der Wertpapier-
firma oder im Namen dieser Firma an, mit der er zum
Kauf eines bestimmten Finanzinstruments oder zum
Abschluss eines bestimmten Geschäfts 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 für Finanz-
instrumente enthält und sich an das Publikum generell

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

(31) 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.

(32) Abweichend vom Grundsatz der Zulassung, Überwa-
chung und Durchsetzung der Verpflichtungen, in Bezug
auf den Betrieb von Zweigniederlassungen durch das
Herkunftsland, ist es zweckmäßig, dass die zuständige
Behörde des Aufnahmemitgliedstaats für die Einhaltung
bestimmter Verpflichtungen dieser Richtlinie in Bezug
auf Geschäfte, die über eine Zweigniederlassung in dem
Hoheitsgebiet, in dem sich die Niederlassung befindet,
getätigt werden, verantwortlich ist, da diese Behörde
aufgrund der größeren Nähe zu der Zweig-niederlassung
besser in der Lage ist, Verstöße gegen die Vorschriften
für den Geschäfts-betrieb der Zweigniederlassung aufzu-
decken und zu ahnden.

(33) Um zu gewährleisten, dass Kundenaufträge zu den für
den Kunden günstigsten Konditionen ausgeführt werden,
müssen die Wertpapierfirmen wirksam zur „bestmögli-
chen Ausführung“ verpflichtet werden. Diese Verpflich-
tung sollte für Wertpapierfirmen gelten, die dem Kun-
den gegenüber vertraglich oder im Rahmen eines Ver-
mittlungsgeschäfts verpflichtet sind.

(34) Nach dem Gebot des fairen Wettbewerbs müssen Markt-
teilnehmer und Anleger in der Lage sein, die Kurse zu
vergleichen, die von Handelsplätzen (d.h. geregelten
Märkten, MTF und Zwischenhändlern) zu veröffentlichen
sind. Zu diesem Zweck wird empfohlen, dass die Mit-
gliedstaaten alle Hindernisse beseitigen, die auf europä-
ischer Ebene einer Konsolidierung der einschlägigen
Informationen und ihrer Veröffentlichung entgegenste-
hen.

(35) Bei Aufnahme der Geschäftsbeziehung mit dem Kunden
könnte die Wertpapierfirma den Kunden oder potenz-
iellen Kunden auffordern, zugleich den Grundsätzen der
Auftragsaus-führung und der Möglichkeit zuzustimmen,
dass seine Aufträge außerhalb eines geregelten Marktes
oder MTF ausgeführt werden dürfen.

(36) Personen, die für 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 für bestimmte
Personen, die ausgenommen werden können.

(37) Von dieser Richtlinie unberührt bleiben sollte das Recht
von vertraglich gebundenen Vermittlern, unter andere
Richtlinien fallende Tätigkeiten und verbundene Tätigkei-
ten in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder -produkte,
die nicht unter diese Richtlinie fallen, auszuüben, selbst
wenn dies im Namen von Teilen derselben Finanzgruppe
geschieht.(1) ABl. L 168 vom 27.6.2002, S. 43.
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(38) Die Bedingungen für die Ausübung von Tätigkeiten
außerhalb der Geschäftsräume der Wertpapierfirma
(Haustürgeschäfte) sollten nicht von dieser Richtlinie
erfasst werden.

(39) Die zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten sollten
von einer Registrierung absehen oder die Registrierung
entziehen, wenn aus der tatsächlich ausgeübten Tätigkeit
unzweifelhaft hervorgeht, dass ein vertraglich gebunde-
ner Vermittler die Rechtsordnung eines Mitglied-staats in
der Absicht gewählt hat, sich den strengeren Normen
eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dem er den
überwiegenden Teil seiner Tätigkeit auszuüben beabsich-
tigt oder ausübt.

(40) Für die Zwecke dieser Richtlinie sollten geeignete Gegen-
parteien wie Kunden eingestuft werden.

(41) Um zu gewährleisten, dass die Wohlverhaltensregeln
(einschließlich der Vorschriften über die bestmögliche
Ausführung und Bearbeitung von Kundenaufträgen) in
Bezug auf Anleger, die diesen Schutz am dringendsten
benötigen, 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 Geschäften von einer Anwendung dieser Regeln
abgesehen werden kann.

(42) Bei Geschäften mit geeigneten Gegenparteien sollte die
Pflicht zur Veröffentlichung von Kunden-Limitaufträgen
nur gelten, wenn die betreffende Gegenpartei einen
Limitauftrag zur Ausführung ausdrücklich an eine Wert-
papierfirma schickt.

(43) Die Mitgliedstaaten schützen das Recht natürlicher Per-
sonen auf Schutz der Privatsphäre bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten im Einklang mit der Richtlinie
95/46/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natürlicher Perso-
nen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und
zum freien Datenverkehr. (1)

(44) In Anbetracht des zweifachen Ziels, die Anleger zu
schützen und gleichzeitig ein reibungsloses Funktionie-
ren der Wertpapiermärkte zu gewährleisten, muss für
die Transparenz der Geschäfte gesorgt werden sowie
dafür, dass die zu diesem Zweck festgelegten Regeln für
Wertpapierfirmen gelten, wenn sie auf den Märkten tätig
sind. Um Anleger und Marktteil-nehmer in die Lage zu
versetzen, jederzeit die Konditionen eines von ihnen ins
Auge gefassten Aktiengeschäfts zu beurteilen und die
Bedingungen, zu denen es ausgeführt wurde, im Nach-
hinein zu überprüfen, sollten allgemeine Regeln für die
Veröffentlichung von Angaben zu abgeschlossenen
Aktiengeschäften sowie für die Bekanntmachung von
Einzel-heiten zu aktuellen Möglichkeiten des Handels
mit Aktien festgelegt werden. Solche Regeln sind erfor-
derlich, um eine effektive Integration der Aktienmärkte
der Mitgliedstaaten sicher-zustellen, die Effizienz des

globalen Kursbildungsprozesses bei Eigenkapitalinstru-
menten zu steigern und die effektive Einhaltung der
Pflicht zur „bestmöglichen Ausführung“ zu fördern.
Dies erfordert eine umfassende Transparenzregelung für
alle Aktiengeschäfte, unabhängig davon, ob eine Wert-
papierfirma diese auf bilateraler Basis oder über geregelte
Märkte oder MTF ausführt. Die sich aus dieser Richtlinie
ergebenden Verpflichtungen von Wertpapier-firmen zur
Offenlegung eines Geld- und Briefkurses und zur Aus-
führung 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 könnte, den Verpflichtungen zur „bestmöglichen
Ausführung“ nachzukommen.

(45) Die Mitgliedstaaten sollten die Meldeverpflichtungen die-
ser Richtlinie für Geschäfte auch auf Finanzinstrumente
ausdehnen können, die nicht zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind.

(46) Ein Mitgliedstaat kann beschließen, die in dieser Richt-
linie festgelegten Transparenzvorschriften für den Vor-
und Nachhandel auf andere Finanzinstrumente als
Aktien auszudehnen. Diese Transparenzvorschriften soll-
ten dann für alle Wertpapierfirmen, deren Herkunfts-
mitgliedstaat der betreffende Mitgliedstaat ist, gelten,
und zwar sowohl für ihre Geschäftstätigkeit im Hoheits-
gebiet dieses Mitgliedstaats als auch für ihre grenzüber-
schreitenden Geschäfte im Rahmen der Dienstleistungs-
freiheit. Diese Transparenzvorschriften sollten auch für
die Geschäfte gelten, die im Hoheitsgebiet des betreff-
enden Mitgliedstaats von dort ansässigen Zweignieder-
lassungen von in anderen Mitgliedstaaten zugelassenen
Wertpapierfirmen getätigt werden.

(47) Alle Wertpapierfirmen sollten gemeinschaftsweit glei-
chermaßen die Möglichkeit haben, Mitglied eines gere-
gelten Markts zu werden oder Zugang zu diesem Markt
zu erhalten. Unabhängig von den in den Mitgliedstaaten
bestehenden Formen der organisatorischen Abwicklung
von Geschäften ist es wichtig, alle technischen und
rechtlichen Beschränkungen für den Zugang zu geregel-
ten Märkten aufzuheben.

(48) Um den Abschluss grenzüberschreitender Geschäfte zu
erleichtern, sollte Wertpapierfirmen gemeinschaftsweit
Zugang zu Clearing‑ und Abrechnungssystemen ver-
schafft werden, unabhängig davon, ob die Geschäfte
über geregelte Märkte in den betreffenden Mitgliedstaa-
ten geschlossen wurden. Wertpapierfirmen, die unmittel-
bar an Abrechnungs-systemen in anderen Mitgliedstaaten
teilnehmen möchten, sollten die für eine Mitgliedschaft
erforderlichen betrieblichen und gewerblichen Anforde-
rungen sowie die zur Aufrecht-erhaltung eines reibungs-
losen und ordnungsgemäßen Funktionierens der Finanz-
märkte erlassenen Aufsichtsmaßnahmen erfüllen.(1) ABl. L 281 vom 23.11.1995, S. 31.
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(49) Die Zulassung zum Betrieb eines geregelten Markts
sollte sich auf alle Tätigkeiten erstrecken, die direkt mit
der Anzeige, der Abwicklung, der Ausführung, der
Bestätigung und der Meldung von Aufträgen ab dem
Auftragseingang beim geregelten Markt bis zur Weiter-
leitung zwecks anschließendem Abschluss zusammen-
hängen, sowie auf Tätigkeiten im Zusammen-hang mit
der Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel.
Dies sollte auch Geschäfte einschließen, die über
bestimmte, von dem geregelten Markt benannte Market-
maker innerhalb des Systems eines geregelten Markts
nach den für dieses System geltenden Regeln geschlossen
werden. Nicht alle von Mitgliedern oder Teilnehmern
eines geregelten Marktes oder des MTF geschlossenen
Geschäfte sind als innerhalb des Systems des geregelten
Marktes oder des MTF geschlossen anzusehen. Geschäfte,
die Mitglieder oder Teilnehmer auf bilateraler Basis
abschließen und die nicht allen Anforderungen dieser
Richtlinie an einen geregelten Markt oder ein MTF
genügen, sollten im Sinne der Begriffsbestimmung des
systematischen Internalisierers als außerhalb eines gere-
gelten Marktes oder eines MTF geschlossen gelten. In
diesem Fall sollte die Pflicht der Wertpapierfirmen zur
Veröffent-lichung verbindlicher Kursofferten Anwendung
finden, sofern die Bedingungen dieser Richtlinie erfüllt
sind.

(50) Systematische Internalisierer können 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 dürfen.

(51) Artikel 27 verpflichtet systematische Internalisierer
nicht, verbindliche Kurse in Bezug auf Geschäfte zu
veröffentlichen, die über die standardmäßige Marktgröße
hinausgehen.

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

(53) Mit dieser Richtlinie wird nicht beabsichtigt, die Anwen-
dung von vorbörslichen Transparenz-anforderungen auf
Geschäfte auf OTC-Basis vorzuschreiben, zu deren Merk-
malen gehört, dass sie ad hoc und unregelmäßig erfol-
gen, zwischen Gegenparteien im Großhandel ausgeführt
werden und Teil einer Geschäftsbeziehung sind, die
selbst wiederum von Geschäften charakterisiert wird,
die über die standardmäßige Marktgröße hinausgehen,
und dass die Geschäfte außerhalb der von der betreff-
enden Wertpapierfirma für ihr Geschäft als systemati-
scher Internalisierer gewöhnlich verwendeten Systeme
ausgeführt werden.

(54) Die standardmäßige Marktgröße für eine Klasse von
Aktien darf in keinem signifikanten Missverhältnis zu
einer in dieser Klasse enthaltenen Aktie stehen.

(55) Bei der Überarbeitung der Richtlinie 93/6/EWG sollten
Mindestanforderungen für die Eigenkapitalausstattung
festgelegt werden, denen geregelte Märkte genügen müs-
sen, um zugelassen zu werden; dabei sollte die beson-
dere Beschaffenheit der mit solchen Märkten verbunde-
nen Risiken berücksichtigt werden.

(56) Die Betreiber geregelter Märkte sollten im Einklang mit
den einschlägigen Bestimmungen dieser Richtlinie auch
ein MTF betreiben können.

(57) 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 Europä-
ischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001
über die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Börsennotierung und über die hinsichtlich dieser Wert-
papiere zu veröffentlichenden Informationen (1) unbe-
rührt 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.

(58) Die Mitgliedstaaten sollten für die Durchsetzung der
vielfältigen Verpflichtungen gemäß dieser Richtlinie meh-
rere zuständige Behörden benennen können. Um die
Unabhängigkeit 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 zuständigen Behörde gewähr-
leisten. Die Benennung staatlicher Behörden sollte die
Möglichkeit einer Übertragung von Aufgaben, bei der
die Verantwortung bei der zuständigen Behörde ver-
bleibt, nicht ausschließen.

(59) Vertrauliche Informationen, die die Kontaktstelle eines
Mitgliedstaates von der Kontaktstelle eines anderen Mit-
gliedstaates erhält, sollten nicht als rein inländische
Informationen angesehen werden.

(60) Die Befugnisse der zuständigen Behörden müssen stärker
aneinander angeglichen werden, um so die Vorausset-
zungen für ein vergleichbares Maß 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 Überwa-
chung garantieren.

(1) ABl. L 184 vom 6.7.2001, S. 1. Zuletzt geändert durch die
Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen 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
auf Anrufung eines Gerichts sollten die Mitgliedstaaten
staatliche oder private Stellen, deren Aufgabe die außer-
gerichtliche Beilegung von Streitfällen ist, dazu ermuti-
gen, bei der Lösung grenzüberschreitender Streitfälle
zusammenzuarbeiten und dabei der Empfehlung
98/257/EG der Kommission vom 30. März 1998 über
die Grundsätze für Einrichtungen, die für die außerge-
richtliche Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten
zuständig sind (1), Rechnung tragen. Die Mitgliedstaaten
sollten ermutigt werden, bei der Umsetzung der Bestim-
mungen über Beschwerde‑ und Schlichtungsverfahren
für die außergerichtliche Streitbeilegung möglichst auf
bestehende grenzübergreifende Systeme für die Zusam-
menarbeit, insbesondere das Beschwerdenetz für den
Finanzdienstleistungssektor (FIN‑Net), zurückzugreifen.

(62) Bei jedem Informationsaustausch und jeder Informa-
tionsübermittlung zwischen zuständigen Behörden, ande-
ren Behörden, Stellen oder Personen sollten die Vor-
schriften über die Übermittlung personenbezogener
Daten an Drittländer gemäß der Richtlinie 95/46/EG
eingehalten werden.

(63) Die Bestimmungen über den Austausch von Informatio-
nen zwischen den zuständigen Behörden der Mitglied-
staaten sowie deren gegenseitige Verpflichtung zur
Amtshilfe und Zusammenarbeit müssen verstärkt wer-
den. In Anbetracht zunehmender grenzüberschreitender
Tätigkeiten sollten die zuständigen Behörden einander
die für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben zweckdien-
lichen Informationen übermitteln, um eine wirksame
Anwendung dieser Richtlinie auch in Situationen zu
gewährleisten, in denen Verstöße oder mutmaßliche Ver-
stöße für die Behörden in zwei oder mehreren Mitglied-
staaten von Bedeutung sein können. Bei diesem Infor-
mationsaustausch ist die strikte Wahrung des Berufsge-
heimnisses erforderlich, um die reibungslose
Übermittlung dieser Informationen und den Schutz indi-
vidueller Rechte zu gewährleisten.

(64) Am 17. Juli 2000 hat der Rat den Ausschuss der
Weisen über die Regulierung der euro-päischen Wert-
papiermärkte eingesetzt. In seinem Schlussbericht regte
der Ausschuss der Weisen die Einführung eines neuen
Rechtsetzungsverfahrens an und schlug zu diesem
Zweck ein Vier-Stufen-Konzept vor, bestehend aus Rah-
menprinzipien, Durchführungsmaßnahmen, Zusammen-
arbeit und Durchsetzung. Während in Stufe 1, der
Richtlinie, lediglich allgemeine Rahmenprinzipien festge-
schrieben werden sollten, sollten die technischen Umset-
zungsmaßnahmen in Stufe 2 von der Kommission unter
Mithilfe eines Ausschusses festgelegt werden.

(65) In der vom Europäischen Rat in Stockholm am
23. März 2001 angenommenen Entschließung 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.

(66) Nach Auffassung des Europäischen Rates in Stockholm
sollte häufiger auf die Durchfüh-rungsmaßnahmen der
Stufe 2 zurückgegriffen werden, um sicherzustellen, dass
die technischen Bestimmungen mit Marktentwicklung
und Aufsichtspraktiken Schritt halten; ferner sollten für
alle Etappen der Stufe 2 Fristen gesetzt werden.

(67) Das Europäische Parlament hat in seiner Entschließung
vom 5. Februar 2002 zur Umsetzung der Rechtsvor-
schriften für Finanzdienstleistungen den Bericht des Aus-
schusses der Weisen auf der Grundlage der von der
Kommission am gleichen Tag vor dem Parlament abge-
gebenen feierlichen Erklärung und des Schreibens des
für den Binnenmarkt zuständigen Mitglieds der Kommis-
sion vom 2. Oktober 2001 an die Vorsitzende des
Ausschusses des Parlaments für Wirtschaft und Wäh-
rung bezüglich der Sicherung der Rolle des Europäischen
Parlaments in diesem Prozess gebilligt.

(68) Die zur Durchführung dieser Richtlinie erforderlichen
Maßnahmen sollten gemäß dem Beschluss
1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur Fest-
legung der Modalitäten für die Ausübung der der Kom-
mission übertragenen Durchführungsbefugnisse (2) erlas-
sen werden.

(69) Das Europäische Parlament sollte ab der ersten Über-
mittlung des Entwurfs von Durch-führungsmaßnahmen
drei Monate Zeit haben, um diese zu überprüfen und
sich dazu zu äußern. In dringenden und angemessen
begründeten Fällen könnte diese Frist jedoch verkürzt
werden. Nimmt das Parlament innerhalb dieser Frist eine
Entschließung an, so sollte die Kommission die Maß-
nahmenentwürfe einer erneuten Überprüfung unterzie-
hen.

(70) Um den weiteren Entwicklungen auf den Finanzmärkten
Rechnung zu tragen, sollte die Kommission dem Euro-
päischen Parlament und dem Rat Berichte über die
Anwendung der Bestimmungen über die Berufshaft-
pflichtversicherung, den Geltungsbereich der Transpa-
renzregeln und die mögliche Zulassung von auf Waren-
derivate spezialisierten Händlern als Wertpapierfirmen
vorlegen.

(71) Das Ziel der Schaffung eines integrierten Finanzmarktes,
in dem die Anleger wirksam geschützt und Effizienz
und Integrität des gesamten Marktes gesichert sind,
erfordert die Festlegung gemeinsamer rechtlicher Anfor-
derungen für Wertpapierfirmen unabhängig von ihrem
Zulassungsort in der Gemeinschaft und für die Funk-
tionsweise geregelter Märkte und anderer Handelssys-
teme, um zu verhindern, dass mangelnde Transparenz
oder Störungen auf einem Markt das reibungslose Funk-
tionieren des europäischen Finanzsystems insgesamt
beeinträchtigen. Da dieses Ziel besser auf Gemeinschafts-
ebene zu erreichen ist, kann die Gemeinschaft im Ein-
klang mit dem in Artikel 5 des Vertrags festgelegten
Subsidiaritäts-prinzip tätig werden. Entsprechend dem in
demselben Artikel genannten Verhältnismäßig-keitsprin-
zip geht diese Richtlinie nicht über das für die Errei-
chung dieses Ziels erforderliche Maß hinaus -

(1) ABl. L 115 vom 17.4.1998, S. 31. (2) ABl. L 184 vom 17.7.1999, S. 23.
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1

Anwendungsbereich

(1) Diese Richtlinie gilt für Wertpapierfirmen und geregelte
Märkte.

(2) Folgende Bestimmungen gelten auch für Kreditinstitute,
die gemäß der Richtlinie 2000/12/EG zugelassen sind, wenn
sie eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlagetätigkeiten ausüben:

— 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 Absätze 2 bis
4 und Artikel 32 Absätze 2 bis 6 und Absätze 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 für

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 Rückversicherungs- und Retrozessionstätigkeiten
ausüben;

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

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

d) Personen, deren Wertpapierdienstleistung oder Anlagetätig-
keit nur im Handel für eigene Rechnung besteht, sofern sie
keine Market-maker sind oder in organisierter und syste-
matischer Weise häufig für eigene Rechnung außerhalb
eines geregelten Marktes oder eines MTF Handel treiben,
indem sie ein für Dritte zugängliches System anbieten, um
mit ihnen Geschäfte durchzuführen;

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

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

g) die Mitglieder des Europäischen Systems der Zentralbanken
und andere nationale Stellen mit ähnlichen Aufgaben sowie
andere staatliche Stellen, die für die staatliche Schuldenver-
waltung zuständig oder daran beteiligt sind;

h) Organismen für gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds,
unabhängig davon, ob sie auf Gemeinschaftsebene koordi-
niert werden, sowie die Verwahrer und Verwalter solcher
Organismen;

i) Personen, die für eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten
handeln oder Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf
Warenderivate oder die in Anhang I Abschnitt C Nummer
10 aufgeführten Derivatkontrakte für die Kunden ihrer
Haupttätigkeit erbringen, sofern dies auf Ebene der Unter-
nehmensgruppe eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit
darstellt und diese Haupttätigkeit 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 Tätigkeit Anlageberatung
betreiben, sofern eine solche Beratung nicht besonders ver-
gütet wird;

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

l) Firmen, deren Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetä-
tigkeit ausschließlich darin besteht, für eigene Rechnung auf
Finanztermin- oder Optionsmärkten oder sonstigen Deriva-
temärkten und auf Kassamärkten nur zur Absicherung von
Positionen auf Derivatemärkten tätig zu werden oder für
Rechnung anderer Mitglieder dieser Märkte tätig zu werden
oder für diese einen Preis zu machen, und die durch eine
Garantie von Clearingmitgliedern der gleichen Märkte abge-
deckt sind; die Verantwortung für die Erfüllung der von
solchen Firmen abgeschlossenen Geschäfte wird von Clea-
ringmitgliedern der gleichen Märkte übernommen;

m) Vereinigungen, die von dänischen und finnischen Pensions-
fonds mit dem ausschließlichen Ziel gegründet wurden, die
Vermögenswerte von Pensionsfonds zu verwalten, die Mit-
glieder dieser Vereinigungen sind;

n) „agenti di cambio“, deren Tätigkeiten 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 verliehenen Rechte erfassen
nicht die Erbringung von Dienstleistungen als Gegenpartei bei
Geschäften, die von staatlichen Stellen der staatlichen Schulden-
verwaltung oder von Mitgliedern des Europäischen Systems der
Zentralbanken in Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemäß dem
Vertrag und dem Statut des Europäischen Systems der Zentral-
banken und der Europäischen Zentralbank oder in Wahrneh-
mung vergleichbarer Aufgaben gemäß nationalen Vorschriften
getätigt werden.

(3) Um den Entwicklungen auf den Finanzmärkten 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 für die Ausnahmen
gemäß Buchstaben c, i und k Kriterien festlegen, nach denen
sich bestimmt, wann eine Tätigkeit auf Ebene der Unterneh-
mensgruppe als Nebentätigkeit zur Haupttätigkeit gilt und
wann eine Tätigkeit als nur gelegentlich erbracht gilt.

Artikel 3

Fakultative Ausnahmen

(1) Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass diese Richt-
linie nicht für Personen gilt, für 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 gegenüber ihren Kunden in einer Debet-Position
befinden dürfen, und

— nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
berechtigt sind, außer zur Annahme und Übermittlung
von Aufträgen in Bezug auf übertragbare Wertpapiere und
Anteilen von Organismen für gemeinsame Anlagen sowie
zur Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzinstrumente
und

— bei der Erbringung dieser Dienstleistung Aufträge nur über-
mitteln dürfen an

i) gemäß dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen,

ii) gemäß 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 zuständigen Behörden mindestens
genauso streng sind wie diejenigen der vorliegenden
Richtlinie, der Richtlinie 2000/12/EG oder der Richtlinie
93/6/EWG,

iv) Organismen für gemeinsame Anlagen, die nach dem
Recht eines Mitgliedstaats ihre Anteile öffentlich vertrei-
ben dürfen, 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 für die Gründung der Aktienge-
sellschaft sowie für die Erhaltung und Änderung ihres
Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten (1), deren Wertpapiere an
einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat notiert
oder gehandelt werden,

sofern die Tätigkeiten dieser Firmen auf nationaler Ebene
geregelt sind.

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

Artikel 4

Begriffsbestimmungen

(1) Für die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

1. Wertpapierfirma: jede juristische Person, die im Rahmen
ihrer üblichen beruflichen oder gewerblichen Tätigkeit
gewerbsmäßig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistun-
gen für Dritte erbringt und/oder eine oder mehrere Anla-
getätigkeiten ausübt.

Die Mitgliedstaaten können 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 natürliche Person jedoch Dienstleistungen, die
das Halten von Geldern oder übertragbaren 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 erfüllt:

a) Die Eigentumsrechte Dritter an Wertpapieren und Gel-
dern müssen insbesondere im Falle der Insolvenz der
Firma oder ihrer Eigentümer, einer Pfändung, einer
Aufrechnung oder anderer von den Gläubigern der
Firma oder ihrer Eigentümer geltend gemachter Ansprü-
che gewahrt werden;

(1) ABl. L 26 vom 31.1.1977, S. 1. Zuletzt geändert durch die Beitritts-
akte von 1994.
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b) die Firma muss Vorschriften zur Überwachung ihrer
Solvenz einschließlich der ihrer Eigentümer unterworfen
sein;

c) der Jahresabschluss der Firma muss von einer oder
mehreren nach nationalem Recht zur Rechnungsprü-
fung befugten Person(en) geprüft werden;

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

2. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten: jede in
Anhang I Abschnitt A genannte Dienstleistung und Tätig-
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 berück-
sichtigt wird, ob Clearing und Abrechnung über 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
berücksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt
oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und
Abrechnung über anerkannte Clearingstellen erfolgen
oder ob eine Margin-Einschussforderung besteht;

3. Nebendienstleistung: jede in Anhang I Abschnitt B
genannte Dienstleistung.

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

5. Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden: die
Tätigkeit zum Abschluss von Vereinbarungen, ein oder
mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu
kaufen oder zu verkaufen.

6. Handel für eigene Rechnung: den Handel unter Einsatz des
eigenen Kapitals, der zum Abschluss von Geschäften mit
einem oder mehreren Finanzinstrumenten führt.

7. Systematischer Internalisierer: eine Wertpapierfirma, die in
organisierter und systematischer Weise häufig regelmäßig
Handel für eigene Rechnung durch Ausführung von Kun-
denauf-trägen außerhalb eines geregelten Marktes oder
eines MTF treibt.

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

9. 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.

10. Kunde: jede natürliche oder juristische Person, für die eine
Wertpapierfirma Wertpapierdienstleistungen und/oder
Nebendienstleistungen erbringt.

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

12. Kleinanleger: einen Kunden, der kein professioneller Kunde
ist.

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

14. Geregelter Markt: ein von einem Marktbetreiber betriebe-
nes und/oder verwaltetes multilaterales System, das die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach sei-
nen nichtdiskretionären Regeln in einer Weise zusammen-
führt oder das Zusammenführen fördert, die zu einem
Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente führt, die gemäß
den Regeln und/oder den Systemen des Marktes zum
Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten
hat und ordnungsgemäß und gemäß den Bestimmungen
des Titels III funktioniert.

15. Multilaterales Handelssystem (MTF): 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 nichtdiskretionären Regeln in einer
Weise zusammenführt, die zu einem Vertrag gemäß den
Bestimmungen des Titels II führt.

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

17. Finanzinstrument: die in Anhang I Abschnitt C genannten
Instrumente.

18. Übertragbare Wertpapiere: die Gattungen von Wertpapie-
ren, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden können,
mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, wie

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

b) Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldti-
tel, einschließlich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen)
für solche Wertpapiere;

c) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf
solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzah-
lung führen, die anhand von übertragbaren Wertpapie-
ren, Währungen, Zinssätzen oder -erträgen, Waren oder
anderen Indizes oder Messgrößen bestimmt wird.
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19. Geldmarktinstrumente: die üblicherweise auf dem Geld-
markt gehandelten Gattungen von Instrumenten, wie
Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial
Papers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.

20. Herkunftsmitgliedstaat:

a) Im Falle von Wertpapierfirmen:

i) wenn die Wertpapierfirma eine natürliche 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;

iii) wenn die Wertpapierfirma gemäß dem für sie maß-
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
gemäß dem Recht dieses Mitgliedstaats keinen Sitz
hat – der Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwal-
tung des geregelten Marktes befindet.

21. Aufnahmemitgliedstaat: einen Mitgliedstaat, der nicht der
Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Wertpapier-
firma eine Zweigniederlassung hat oder Dienstleistungen
erbringt und/oder Tätigkeiten ausübt, 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
über sein System zu erleichtern.

22. Zuständige Behörde: die Behörde, die von jedem Mitglied-
staat gemäß Artikel 48 benannt wird, sofern diese Richt-
linie nichts anderes bestimmt.

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

24. 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 für gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (1).

25. Vertraglich gebundener Vermittler: eine natürliche oder
juristische Person, die unter unbeschränkter und vorbe-
haltsloser Haftung einer einzigen Wertpapierfirma, für die
sie tätig ist, Wertpapier– und/oder Nebendienstleistungen
für Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, Weisungen
oder Aufträge des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienst-
leistungen oder Finanzinstrumente annimmt und weiter-
leitet, Finanzinstrumente platziert und/oder Kunden oder
potenzielle Kunden bezüglich dieser Finanzinstrumente
oder Dienstleistungen berät.

26. Zweigniederlassung: eine Betriebsstelle, die nicht die
Hauptverwaltung ist, die einen rechtlich unselbstständigen
Teil einer Wertpapierfirma bildet und Wertpapierdienstleis-
tungen, gegebenenfalls auch Nebendienstleistungen,
erbringt und/oder Anlagetätigkeiten ausübt, für die der
Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; alle
Geschäftsstellen einer Wertpapierfirma mit Hauptverwal-
tung in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und
demselben Mitgliedstaat befinden, gelten als eine einzige
Zweigniederlassung.

27. 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 Möglichkeit der Ausübung eines
maßgeblichen Einflusses auf die Geschäftsführung einer
Wertpapierfirma, an der eine Beteiligung gehalten wird.

28. Mutterunternehmen: ein Mutterunternehmen im Sinne der
Artikel 1 und 2 der Siebten Richtlinie 83/349/EWG des
Rates vom 13. Juni 1983 über den konsolidierten
Abschluss (2).

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

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

31. Enge Verbindungen: eine Situation, in der zwei oder mehr
natürliche 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,

b) Kontrolle, d.h. das Verhältnis zwischen einem Mutter-
unternehmen und einem Tochterunternehmen in allen
Fällen des Artikels 1 Absätze 1 und 2 der Richtlinie
83/349/EWG oder ein ähnliches Verhältnis zwischen
einer natürlichen oder juristischen Person und einem
Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochter-
unternehmens wird ebenfalls als Tochterunternehmen
des Mutterunternehmens angesehen, das an der Spitze
dieser Unternehmen steht.

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

(2) Um den Entwicklungen auf den Finanzmärkten 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 präzisieren.

(1) ABl. L 375 vom 31.12.1985, S. 3. Zuletzt geändert durch die
Richtlinie 2001/108/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
(ABl. L 41 vom 13.2.2002, S. 35).

(2) ABl. L 193 vom 18.7.1983, S. 1. Zuletzt geändert durch die Richt-
linie 2003/51/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl.
L 178 vom 17.7.2003, S. 16).
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TITEL II

ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUN-
GEN FÜR DIE AUSÜBUNG DER TÄTIGKEIT

KAPITEL 1

ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND –VERFAHREN

Artikel 5

Zulassungsanforderung

(1) Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder die Ausübung von Anlagetä-
tigkeiten als übliche berufliche oder gewerbliche Tätigkeit der
vorherigen Zulassung gemäß diesem Kapitel bedarf. Diese
Zulassung wird von der gemäß Artikel 48 benannten zuständi-
gen Behörde 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 sämtlicher
Wertpapierfirmen. Dieses Register ist öffentlich zugänglich und
enthält Informationen über die Dienstleistungen und/oder
Tätigkeiten, für die die Wertpapierfirma zugelassen ist. Das
Register wird regelmäßig 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
gemäß dem für sie geltenden nationalen Recht keinen Sitz
hat, ihre Hauptverwaltung in dem Mitgliedstaat hat, in dem
sie ihre Geschäftstätigkeit tatsächlich ausübt.

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

Artikel 6

Umfang der Zulassung

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der
Zulassung die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkei-
ten spezifiziert werden, die die Wertpapierfirma erbringen bzw.
ausüben 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 für die Erbringung von Nebendienstleistungen erteilt.

(2) Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Aus-
weitung ihrer Tätigkeit auf zusätzliche Wertpapierdienstleistun-
gen oder Anlagetätigkeiten 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 gültig
und gestattet einer Wertpapierfirma, Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetätigkeiten, für die ihr eine Zulassung erteilt wurde,
in der gesamten Gemeinschaft zu erbringen bzw. auszuüben;
dies kann entweder durch Errichtung einer Zweigniederlassung
oder im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs geschehen.

Artikel 7

Verfahren für die Erteilung der Zulassung und die Ableh-
nung von Anträgen auf Zulassung

(1) Die zuständige Behörde erteilt eine Zulassung erst dann,
wenn ihr hinreichend nachgewiesen wurde, dass der Antrag-
steller sämtliche Anforderungen der Vorschriften zur Durch-
führung dieser Richtlinie erfüllt.

(2) Die Wertpapierfirma übermittelt sämtliche Informatio-
nen, einschließlich eines Geschäftsplans, aus dem unter ande-
rem die Art der geplanten Geschäfte und der organisatorische
Aufbau hervorgehen, damit die zuständige Behörde sich davon
überzeugen kann, dass die Wert-papierfirma bei der Erstzulas-
sung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um den
Verpflichtungen gemäß diesem Kapitel nachzukommen.

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

Artikel 8

Entzug der Zulassung

Die zuständige Behörde kann einer Wertpapierfirma die Zulas-
sung entziehen, wenn diese Wertpapierfirma

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch
macht, ausdrücklich auf sie verzichtet oder in den sechs
vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen
erbracht oder Anlagetätigkeit ausgeübt hat, es sei denn, der
betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen das Erlöschen
der Zulassung vor;

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

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie
etwa die Erfüllung der Anforderungen der Richtlinie
93/6/EWG, nicht mehr erfüllt;

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestim-
mungen zur Durchführung dieser Richtlinie verstoßen hat,
die die Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit einer
Wertpapierfirma regeln;

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht bezüg-
lich Angelegenheiten, die außerhalb des Anwendungsbe-
reichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht.
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Artikel 9

Personen, die die Geschäfte tatsächlich leiten

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die
die Geschäfte einer Wertpapierfirma tatsächlich leiten, gut
beleumdet sind und über ausreichende Erfahrung verfügen,
um die solide und umsichtige Führung der Wertpapierfirma
sicherzustellen.

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

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapier-
firma der zuständigen Behörde sämtliche Veränderungen in der
Geschäftsleitung zusammen mit allen Informationen übermit-
telt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob neue zur
Leitung der Firma bestellte Personen gut beleumdet sind und
über ausreichende Erfahrung verfügen.

(3) Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn
sie nicht davon überzeugt ist, dass die Personen, die die
Geschäfte der Wertpapierfirma tatsächlich leiten werden, gut
beleumdet sind oder über ausreichende Erfahrung verfügen,
oder wenn objektive und nachweisbare Gründe für die Ver-
mutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen Veränderungen in
der Geschäftsleitung der Firma deren solide und umsichtige
Führung gefährden.

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

Abweichend von Unterabsatz 1 können die Mitgliedstaaten
Wertpapierfirmen, die natürliche Personen sind, oder Wertpa-
pierfirmen, die juristische Personen sind, aber in Übereinstim-
mung mit ihrer Satzung und den nationalen Rechtsvorschriften
von einer einzigen natürlichen Person geführt werden, die
Zulassung erteilen. Die Mitgliedstaaten schreiben jedoch vor,
dass alternative Regelungen bestehen, die die solide und
umsichtige Führung solcher Wertpapierfirmen gewährleisten.

Artikel 10

Aktionäre und Mitglieder mit qualifizierten Beteiligungen

(1) Die zuständigen Behörden erteilen einer Wertpapierfirma
erst dann die Zulassung zur Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen oder zur Ausübung von Anlagetätigkeiten, wenn
ihnen die Namen der natürlichen oder juristischen Personen,
die als Aktionäre oder Mitglieder direkt oder indirekt qualifi-
zierte Beteiligungen halten, sowie die Höhe der jeweiligen
Beteiligungen mitgeteilt wurden.

Die zuständigen Behörden verweigern die Zulassung, wenn sie
angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Füh-
rung einer Wertpapierfirma zu gewährleisten, nicht von der
Geeignetheit der Aktionäre oder Mitglieder, die qualifizierte
Beteiligungen halten, überzeugt sind.

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen natürli-
chen oder juristischen Personen enge Verbindungen, so erteilt
die zuständige Behörde die Zulassung nur, wenn diese Ver-
bindungen die zuständige Behörde nicht an der ordnungsge-
mäßen Wahrnehmung ihrer Überwachungsfunktionen hindern.

(2) Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn
die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, die
für eine oder mehrere natürliche oder juristische Personen
gelten, zu der bzw. denen das Unternehmen enge Verbindun-
gen hat, oder Schwierigkeiten bei deren Anwendung die
zuständige Behörde daran hindern, ihre Überwachungsfunktio-
nen ordnungsgemäß wahrzunehmen.

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

Unbeschadet des Absatzes 4 kann die zuständige Behörde
binnen einer Frist von höchstens drei Monaten ab der Unter-
richtung von dem geplanten Erwerb gemäß Unterabsatz 1 Ein-
spruch gegen diese Absicht erheben, wenn sie wegen der
Notwendigkeit, die solide und umsichtige Führung der Wert-
papierfirma zu gewährleisten, nicht von der Geeignetheit der in
Unterabsatz 1 genannten Personen überzeugt ist. Erhebt die
zuständige Behörde 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 eine/ein 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 eine/ein in einem anderen Mitglied-
staat zugelassene Wertpapierfirma, Kreditinstitut, Versicherungs-
unternehmen oder OGAW-Verwaltungsgesellschaft kontrolliert,
und würde das Unternehmen 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 zuständige Behörde unverzüglich davon zu unter-
richten hat, wenn sie von einem Erwerb oder einer Abtretung
von Beteiligungen an ihrem Kapital Kenntnis erhält, aufgrund
deren diese Beteiligungen einen der in Absatz 3 Unterabsatz 1
genannten Schwellenwerte über- oder unterschreiten.
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Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zuständigen Behörde
mindestens einmal jährlich die Namen der Aktionäre und Mit-
glieder, die qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die jeweili-
gen Beteiligungsbeträge mit, die zum Beispiel aus den Mitteil-
ungen anlässlich der Jahreshauptversammlung der Aktionäre
und Mitglieder oder aus den Pflichtmeldungen der Gesellschaf-
ten hervorgehen, deren übertragbare Wertpapiere zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind.

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständige
Behörde, falls der Einfluss der in Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten Personen die umsichtige und solide Geschäftsfüh-
rung der Wertpapierfirma gefährden könnte, die erforderlichen
Maßnahmen ergreift, um diesen Zustand zu beenden.

Diese Maßnahmen können Anträge auf einstweilige Verfügun-
gen und/oder die Verhängung von Sanktionen gegen die Direk-
toren und die Zuständigen der Geschäftsleitung oder die Sus-
pendierung des Stimmrechts der Aktien und Anteile, die von
den betreffenden Aktionären oder Mitgliedern gehalten werden,
umfassen.

Vergleichbare Maßnahmen werden in Bezug auf Personen
ergriffen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unterrichtung der
zuständigen Behörden beim Erwerb oder der Erhöhung einer
qualifizierten Beteiligung nicht nachkommen. Wird eine Betei-
ligung trotz Einspruchs der zuständigen Behörden erworben, so
sehen die Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu ver-
hängenden Sanktionen entweder vor, dass die entsprechenden
Stimmrechte ausgesetzt werden oder die Stimmrechtsausübung
ungültig ist oder für nichtig erklärt werden kann.

Artikel 11

Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anlegerentschädi-
gungssystem

Die zuständige Behörde überprüft, ob eine Rechtspersönlich-
keit, die einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma
gestellt hat, bei der Zulassung die Anforderungen der Richtlinie
97/9/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom
3. März 1997 über Systeme für die Entschädigung der Anle-
ger (1) erfüllt.

Artikel 12

Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behör-
den eine Zulassung nicht erteilen, wenn die Wertpapierfirma
nicht über ausreichendes Anfangskapital gemäß den Anforde-
rungen der Richtlinie 93/6/EWG verfügt, das für die jeweilige
Wertpapierdienstleistung oder Anlagetätigkeit vorgeschrieben
ist.

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

Artikel 13

Organisatorische Anforderungen

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

(2) Eine Wertpapierfirma sieht angemessene Strategien und
Verfahren vor, die ausreichen, um sicherzustellen, dass die
Firma, ihre Geschäftsleitung, Beschäftigten und vertraglich
gebundenen Vermittler den Verpflichtungen gemäß dieser
Richtlinie sowie den einschlägigen Vorschriften für persönliche
Geschäfte dieser Personen nachkommen.

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

(4) Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen,
um die Kontinuität und Regelmäßigkeit der Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetätigkeiten zu gewährleisten. Zu diesem
Zweck greift sie auf geeignete und verhältnismäßige Systeme,
Ressourcen und Verfahren zurück.

(5) Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Rückgriff
auf Dritte zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben, die für
die kontinuierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw.
Ausübung von Dienstleistungen für Kunden und Anlagetätig-
keiten ausschlaggebend sind, angemessene Vorkehrungen
getroffen werden, um unnötige zusätzliche Geschäftsrisiken zu
vermeiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben
darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualität der internen
Kontrolle und die Fähigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu
überprüfen, ob das Unternehmen sämtlichen Anforderungen
genügt, faktisch beeinträchtigt werden.

Eine Wertpapierfirma muss über eine ordnungsgemäße Ver-
waltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effizi-
ente Verfahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll-
und Sicherheitsmechanismen für Datenverarbeitungssysteme
verfügen.

(6) Eine Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen
über alle ihre Dienstleistungen und Geschäfte geführt werden,
die ausreichen, um der zuständigen Behörde zu ermöglichen,
die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu über-
prüfen und sich vor allem zu vergewissern, dass die Wert-
papierfirma sämtlichen Verpflichtungen gegenüber den Kunden
oder potenziellen Kunden nachgekommen ist.

(7) Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Finanzin-
strumente hält, trifft geeignete Vorkehrungen, um deren Eigen-
tumsrechte – insbesondere für den Fall der Insolvenz der Wert-
papierfirma – an diesen Instrumenten zu schützen und zu
verhindern, dass die Finanzinstrumente eines Kunden ohne
dessen ausdrückliche Zustimmung für eigene Rechnung ver-
wendet werden.(1) ABl. L 84 vom 26.3.1997, S. 22.
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(8) Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Gelder hält,
trifft geeignete Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden zu
schützen und – außer im Falle von Kreditinstituten – zu
verhindern, dass die Gelder der Kunden für eigene Rechnung
verwendet werden.

(9) Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfir-
men ist die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich
die Zweigniederlassung befindet, unbeschadet der direkten
Zugriffs-möglichkeit der zuständigen Behörde des Herkunfts-
mitgliedstaats der Wertpapierfirma auf diese Aufzeichnungen,
für die Kontrolle der Einhaltung von Absatz 6 in Bezug auf die
von der Zweig-niederlassung getätigten Geschäfte verantwort-
lich.

(10) Um den technischen Entwicklungen auf den Finanz-
märkten Rechnung zu tragen und die einheitliche Anwendung
der Absätze 2 bis 9 sicherzustellen, erlässt die Kommission
nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durch-
führungsmaßnahmen, die festlegen, welche konkreten organisa-
torischen Anforderungen Wertpapierfirmen vorzuschreiben
sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen, Anlagetätig-
keiten und/oder Nebendienstleistungen oder entsprechende
Kombinationen erbringen oder ausüben.

Artikel 14

Handel und Abschluss von Geschäften über MTF

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, neben der Ein-
haltung der Anforderungen des Artikel 13 transparente und
nichtdiskretionäre Regeln und Verfahren für einen fairen und
ordnungsgemäßen Handel sowie objektive Kriterien für die
wirksame Ausführung von Aufträgen festlegen.

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

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, gegebenenfalls ausrei-
chende öffentlich zugängliche Informationen bereitstellen oder
den Zugang zu solchen Informationen ermöglichen, damit
seine Nutzer sich ein Urteil über die Anlagemöglichkeiten
bilden können, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die
Art der gehandelten Instrumente zu berücksichtigen ist.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 19, 21
und 22 nicht für Geschäfte gelten, die nach den für 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 müssen aller-
dings den Verpflichtungen der Artikel 19, 21 und 22 in Bezug
auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer
Kunden deren Aufträge innerhalb des Systems eines MTF aus-
führen.

(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 müssen
den Bedingungen des Artikels 42 Absatz 3 genügen.

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

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

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

Artikel 15

Beziehungen zu Drittländern

(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 Anlagetätigkeiten in einem Drittland
stoßen.

(2) Stellt die Kommission aufgrund der ihr gemäß Absatz 1
übermittelten Informationen fest, dass ein Drittland Wertpa-
pierfirmen der Gemeinschaft keinen effektiven Marktzugang
gewährt, der demjenigen vergleichbar ist, den die Gemeinschaft
den Wertpapierfirmen dieses Drittlands gewährt, so kann die
Kommission dem Rat Vorschläge unterbreiten, um ein geeigne-
tes Mandat für Verhandlungen mit dem Ziel zu erhalten, für
die Wertpapierfirmen der Gemeinschaft vergleichbare Wettbe-
werbsmöglichkeiten zu erreichen. Der Rat beschließt hierüber
mit qualifizierter Mehrheit.

(3) Stellt die Kommission aufgrund der ihr gemäß Absatz 1
übermittelten Informationen fest, dass Wertpapierfirmen der
Gemeinschaft in einem Drittland keine Inländerbehandlung
derart erfahren, dass sie nicht die gleichen Wettbewerbsmög-
lichkeiten erhalten wie inländische Wertpapierfirmen, und dass
die Bedingungen für einen effektiven Marktzugang nicht gege-
ben sind, so kann die Kommission Verhandlungen zur Ände-
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
zusätzlich zur Einleitung von Verhandlungen beschließen, dass
die zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten ihre Entscheidun-
gen über bereits eingereichte oder künftige Anträge auf Zulas-
sung und über den Erwerb von Beteiligungen direkter oder
indirekter, dem Recht des betreffenden Drittlands unterliegen-
der Mutterunternehmen beschränken oder aussetzen müssen.
Solche Beschränkungen oder Aussetzungen dürfen weder bei
der Gründung von Tochterunter-nehmen durch in der Gemein-
schaft ordnungsgemäß 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 Maßnahmen darf drei Monate nicht überschreiten.

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 Fortführung dieser Maßnahmen beschließen.

(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 würde.

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

(5) Die nach diesem Artikel getroffenen Maßnahmen müs-
sen mit den Verpflichtungen der Gemeinschaft vereinbar sein,
die sich aus bi- oder multilateralen internationalen Abkommen
über die Aufnahme oder Ausübung der Tätigkeiten von Wert-
papierfirmen ergeben.

KAPITEL II

BEDINGUNGEN FÜR DIE AUSÜBUNG DER TÄTIGKEIT VON
WERTPAPIERFIRMEN

Abschni t t 1

Allgemeine Bestimmungen

Artikel 16

Regelmäßige Überprüfung der Voraussetzungen für die
Erstzulassung

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

für die Erstzulassung gemäß Kapitel I dieses Titels jederzeit
erfüllen muss.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen
Behörden durch geeignete Methoden überwachen, dass Wert-
papierfirmen ihren Verpflichtungen gemäß Absatz 1 nachkom-
men. Sie schreiben vor, dass Wertpapierfirmen den zuständigen
Behörden alle wichtigen Änderungen der Voraussetzungen für
die Erteilung der Erstzulassung melden.

(3) Im Falle von Wertpapierfirmen, die lediglich Anlagebera-
tung betreiben, können die Mitgliedstaaten der zuständigen
Behörde gestatten, Verwaltungs-, Vorbereitungs- oder Neben-
aufgaben im Zusammenhang mit der Überprüfung der Voraus-
setzungen für die Erteilung der Erstzulassung gemäß den
Bedingungen des Artikels 48 Absatz 2 übertragen.

Artikel 17

Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Überwachung

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen
Behörden die Tätigkeit von Wertpapierfirmen überwachen, um
die Einhaltung der Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit
gemäß dieser Richtlinie zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten stel-
len sicher, dass geeignete Maßnahmen vorhanden sind, damit
die zuständigen Behörden die notwendigen Informationen
erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen durch die
Wertpapierfirmen zu prüfen.

(2) Im Falle von Wertpapierfirmen, die lediglich Anlagebera-
tung betreiben, können die Mitgliedstaaten der zuständigen
Behörde gestatten, Verwaltungs-, Vorbereitungs- oder Neben-
aufgaben im Zusammenhang mit der regelmäßigen Überwa-
chung der betrieblichen Voraussetzungen gemäß den Bedingun-
gen des Artikels 48 Absatz 2 zu übertragen.

Artikel 18

Interessenkonflikte

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
alle angemessenen Vorkehrungen treffen, um Interessenkonf-
likte zwischen ihnen selbst, einschließlich ihrer Geschäftslei-
tung, ihren Beschäftigten 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 gemäß Artikel 13
Absatz 3 getroffenen organisatorischen oder verwaltungsmäßi-
gen Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht
aus, um nach vernünftigem Ermessen zu gewährleisten, dass
das Risiko der Beeinträchtigung von Kundeninteressen vermie-
den wird, so legt die Wertpapierfirma dem Kunden die allge-
meine Art und/oder die Quellen von Interessenkonflikten ein-
deutig dar, bevor sie Geschäfte in seinem Namen tätigt.
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(3) Um den technischen Entwicklungen auf den Finanzmärk-
ten Rechnung zu tragen und die einheitliche Anwendung der
Absätze 1 und 2 sicherzustellen, erlässt die Kommission nach
dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durchfüh-
rungsmaßnahmen, um

a) die Maßnahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen
nach vernünftigem Ermessen erwartet werden können, 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 können, die den Inte-
ressen der Kunden oder potenziellen Kunden der Wertpa-
pierfirma schaden könnten.

Abschni t t 2

Bestimmungen zum Anlegerschutz

Artikel 19

Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen für Kunden

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapier-
firma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
und/oder gegebenenfalls Nebendienstleistungen für ihre Kunden
ehrlich, redlich und professionell im bestmöglichen Interesse
ihrer Kunden handelt und insbesondere den Grundsätzen der
Absätze 2 bis 8 genügt.

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

(3) Kunden und potenziellen Kunden sind in verständlicher
Form angemessene Informationen zur Verfügung zu stellen
über

— 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,

— Ausführungsplätze und

— Kosten und Nebenkosten,

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

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

über 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 Verhältnisse und seine Anlageziele ein, um ihr zu
ermöglichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden für 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 kön-
nen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen
oder Produkte für den Kunden geeignet sind.

Gelangt die Wertpapierfirma aufgrund der gemäß Unterabsatz 1
erhaltenen Informationen zu der Auffassung, dass das Produkt
oder die Dienstleistung für 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 ermöglicht zu
beurteilen, ob die in Betracht gezogene Wertpapierdienstleis-
tung oder das in Betracht gezogene Produkt für ihn geeignet
ist. Diese Warnung kann in standardisierter Form erfolgen.

(6) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren
Wertpapierdienstleistungen lediglich in der Ausführung von
Kundenaufträgen und/oder der Annahme und Übermittlung
von Kundenaufträgen mit oder ohne Nebendienstleistungen
bestehen, solche Wertpapierdienstleistungen für ihre Kunden
zu erbringen, ohne zuvor die Angaben gemäß Absatz 5 ein-
holen oder bewerten zu müssen, wenn alle der nachstehenden
Voraussetzungen erfüllt 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 III festgelegten Vorschriften gleichwertig sind. Die
Kommission veröffentlicht eine Liste der Märkte, die als
gleichwertig zu betrachten sind. Diese Liste wird in regel-
mäßigen Abständen aktualisiert;

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

— die Wertpapierfirma kommt ihren Pflichten gemäß 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 enthält, die die Rechte und
Pflichten der Parteien sowie die sonstigen Bedingungen, zu
denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen für den Kunden
erbringt, festlegt. Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien
können durch Verweisung auf andere Dokumente oder Rechts-
texte aufgenommen werden.

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

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

(10) Um den erforderlichen Anlegerschutz und die einheit-
liche Anwendung der Absätze 1 bis 8 sicherzustellen, erlässt
die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten
Verfahren Durchführungsmaßnahmen, um zu gewährleisten,
dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen oder Nebendienstleistungen für ihre Kunden
den darin festgelegten Grundsätzen genügen. In diesen Durch-
führungsmaßnahmen sind folgende Aspekte zu berücksichtigen:

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden ange-
botenen oder für diese erbrachten Dienstleistung(en) unter
Berücksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Häufig-
keit der Geschäfte;

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

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

Artikel 20

Erbringung von Dienstleistungen über eine andere Wert-
papierfirma

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die über
eine andere Wertpapierfirma eine Anweisung erhält, Wertpa-

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

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

Die Verantwortung für die Erbringung der Dienstleistung oder
den Abschluss des Geschäfts auf der Grundlage solcher Anga-
ben oder Empfehlungen im Einklang mit den einschlägigen
Bestimmungen dieses Titels verbleibt bei der Wertpapierfirma,
die die Kundenanweisungen oder -aufträge über eine andere
Wertpapierfirma erhält.

Artikel 21

Verpflichtung zur kundengünstigsten Ausführung von
Aufträgen

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
bei der Ausführung von Aufträgen unter Berücksichtigung des
Kurses, der Kosten, der Schnelligkeit, der Wahrscheinlichkeit
der Ausführung und Abrechnung, des Umfangs, der Art und
aller sonstigen, für die Auftragsausführung relevanten Aspekte
alle angemessenen Maßnahmen ergreifen, um das bestmögliche
Ergebnis für ihre Kunden zu erreichen. Liegt jedoch eine aus-
drückliche Weisung des Kunden vor, so führt die Wertpapier-
firma den Auftrag gemäß dieser ausdrücklichen Weisung aus.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
wirksame Vorkehrungen für die Einhaltung von Absatz 1 tref-
fen und anwenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere
vor, dass Wertpapierfirmen Grundsätze der Auftragsausführung
festlegen und anwenden, die es ihnen erlaubt, für die Aufträge
ihrer Kunden das bestmögliche Ergebnis in Einklang mit
Absatz 1 zu erzielen.

(3) Die Grundsätze der Auftragsausführung enthält für jede
Gattung von Finanzinstrumenten Angaben zu den verschiede-
nen Handelsplätzen, an denen die Wertpapierfirma Aufträge
ihrer Kunden ausführt, und die Faktoren, die für die Wahl des
Ausführungsplatzes ausschlaggebend sind. Es werden zumin-
dest die Handelsplätze genannt, an denen die Wertpapierfirma
gleich bleibend die bestmöglichen Ergebnisse bei der Ausfüh-
rung von Kundenaufträgen erzielen kann.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre
Kunden über ihre Grundsätze der Auftragsausführung in geeig-
neter Form informieren. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
Wertpapierfirmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu
ihrer Ausführungspolitik einholen.
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Für den Fall, dass die Grundsätze der Auftragsausführung vor-
sehen, dass Aufträge außerhalb eines geregelten Marktes oder
eines MTF ausgeführt werden dürfen, schreiben die Mitglied-
staaten vor, dass die Wertpapierfirma ihre Kunden oder
potenziellen Kunden insbesondere auf diese Möglichkeit hin-
weisen muss. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wert-
papierfirmen die vorherige ausdrückliche Zustimmung der
Kunden einholen, bevor sie Kundenaufträge außerhalb eines
geregelten Marktes oder eines MTF ausführen. Wertpapierfir-
men können diese Zustimmung entweder in Form einer allge-
meinen Vereinbarung oder zu jedem Geschäft einzeln einholen.

(4) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausführung und
ihre Ausführungspolitik überwachen, um Mängel festzustellen
und gegebenenfalls zu beheben. Insbesondere prüfen sie regel-
mäßig, ob die in der Ausführungspolitik genannten Handels-
plätze das bestmögliche Ergebnis für die Kunden erbringen
oder ob die Vorkehrungen zur Auftragsausführung geändert
werden müssen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wert-
papierfirmen ihren Kunden wesentliche Änderungen ihrer Vor-
kehrungen zur Auftrags-ausführung oder ihrer Ausführungs-
politik mitteilen.

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

(6) Um den für die Anleger erforderlichen Schutz und das
ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte zu gewährleisten
und die einheitliche Anwendung der Absätze 1, 3 und 4
sicherzustellen, erlässt die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen, die
Folgendes betreffen:

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

b) Faktoren, die eine Wertpapierfirma heranziehen kann, um
ihre Ausführungsvorkehrungen zu überprüfen und um zu
prüfen, unter welchen Umständen eine Änderung dieser
Vorkehrungen angezeigt wäre. Insbesondere die Faktoren
zur Bestimmung, welche Handelsplätze Wertpapierfirmen
ermöglichen, bei der Ausführung von Kundenaufträgen auf
Dauer die bestmöglichen Ergebnisse zu erzielen;

c) Art und Umfang der Informationen über die Ausführungs-
politik, die den Kunden gemäß Absatz 3 zur Verfügung zu
stellen sind.

Artikel 22

Vorschriften für die Bearbeitung von Kundenaufträgen

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

unverzügliche, redliche und rasche Abwicklung von Kunden-
aufträgen im Verhältnis zu anderen Kundenaufträgen oder den
Handelsinteressen der Wertpapierfirma gewährleisten.

Diese Verfahren oder Systeme ermöglichen es, dass ansonsten
vergleichbare Kundenaufträge gemäß dem Zeitpunkt ihres Ein-
gangs bei der Wertpapierfirma ausgeführt werden.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
bei Kundenlimitaufträgen in Bezug auf Aktien, die zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, die zu den vor-
herrschenden Marktbedingungen nicht unverzüglich ausgeführt
werden, Maßnahmen ergreifen, um die schnellstmögliche Aus-
führung dieser Aufträge dadurch zu erleichtern, dass sie sie
unverzüglich und auf eine Art und Weise bekannt machen, die
für andere Marktteilnehmer leicht zugänglich ist, sofern der
Kunde nicht ausdrücklich eine anders lautende Anweisung
gibt. Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass eine Wert-
papierfirma dieser Pflicht genügt, wenn sie die Kundenlimitauf-
träge an einen geregelten Markt und/oder ein MTF weiterleitet.
Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständigen Behörden
von dieser Verpflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauf-
trags im Sinne von Artikel 44 Absatz 2 absehen können,
wenn dieser im Vergleich zum marktüblichen Geschäftsumfang
sehr groß ist.

(3) Um zu gewährleisten, dass die Maßnahmen für den
Anlegerschutz und das faire und ordnungsgemäße Funktionie-
ren der Märkte den technischen Entwicklungen auf den Finanz-
märkten Rechnung tragen und um die einheitliche Anwendung
der Absätze 1 und 2 sicherzustellen, erlässt die Kommission
nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durch-
führungsmaßnahmen, die Folgendes festlegen:

a) die Bedingungen und die Art der Verfahren und Systeme für
die unverzügliche, redliche und rasche Ausführung von
Kundenaufträgen, sowie die Situationen oder Geschäftsarten,
in denen bzw. bei denen Wertpapierfirmen sinnvollerweise
von der unverzüglichen Ausführung abweichen können, um
günstigere Bedingungen für Kunden zu erwirken;

b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma
anwenden kann, um ihrer Verpflichtung nachzukommen,
dem Markt Kundenlimitaufträge, die nicht unverzüglich aus-
geführt werden können, bekannt zu machen.

Artikel 23

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

(1) Die Mitgliedstaaten können beschließen, einer Wertpa-
pierfirma zu gestatten, vertraglich gebundene Vermittler für die
Förderung des Dienstleistungsgeschäfts der Wertpapierfirma,
das Hereinholen neuer Geschäfte oder die Entgegennahme der
Aufträge von Kunden oder potenziellen Kunden sowie die
Übermittlung dieser Aufträge, das Platzieren von Finanzinstru-
menten sowie für 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 beschließt, einen vertraglich gebundenen Vermittler
heranzuziehen, für jedes Handeln oder Unterlassen des ver-
traglich gebundenen Vermittlers uneingeschränkt haftet, wenn
er im Namen der Firma tätig 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 Geschäfte abschließt.

Die Mitgliedstaaten können gemäß Artikel 13 Absätze 6, 7
und 8 vertraglich gebundenen Vermittlern, die in ihrem
Hoheitsgebiet registriert sind, gestatten, für die Wertpapier-
firma, für die sie tätig sind und unter deren uneingeschränkter
Verantwortung in ihrem Hoheitsgebiet oder - bei grenzüber-
schreitenden Geschäften - 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 Tätigkeiten ihrer vertraglich gebundenen Vermittler über-
wachen, um zu gewährleisten, dass sie diese Richtlinie auf
Dauer einhalten, wenn sie über vertraglich gebundene Vermitt-
ler tätig werden.

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

Hat der Mitgliedstaat, in dem der vertraglich gebundene Ver-
mittler niedergelassen ist, gemäß Absatz 1 festgelegt, dass von
der zuständigen Behörde zugelassene Wertpapierfirmen nicht
berechtigt sind, vertraglich gebundene Vermittler heranzuzie-
hen, so werden diese vertraglich gebundenen Vermittler bei der
zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpa-
pierfirma, für die sie tätig sind, registriert.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass vertraglich gebundene
Vermittler nur dann in das öffentliche Register eingetragen
werden, wenn feststeht, dass sie ausreichend gut beleumdet
sind und über angemessene allgemeine, kaufmännische und
berufliche Kenntnisse verfügen, um alle einschlägigen Informa-
tionen über die angebotene Dienstleistung korrekt an den
Kunden oder den potenziellen Kunden weiterleiten zu können.

Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass Wertpapierfirmen
überprüfen dürfen, ob die von ihnen herangezogenen vertrag-
lich gebundenen Vermittler ausreichend gut beleumdet sind
und über die Kenntnisse gemäß Unterabsatz 3 verfügen.

Das Register wird regelmäßig aktualisiert. Es steht der Öffent-
lichkeit zur Einsichtnahme offen.

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

Die Mitgliedstaaten können den zuständigen Behörden gestat-
ten, mit Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, deren Verbän-
den und sonstigen Rechtspersönlichkeiten bei der Registrierung
von vertraglich gebundenen Vermittlern und der Überwachung
der Einhaltung der Anforderungen nach Absatz 3 durch die
vertraglich gebundenen Vermittler zusammenarbeiten. Insbe-
sondere können vertraglich gebundene Vermittler durch Wert-
papierfirmen, Kreditinstitute oder deren Verbände und sonstige
Rechtspersönlichkeiten unter der Aufsicht der zuständigen
Behörde registriert werden.

(5) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
nur vertraglich gebundene Vermittler heranziehen dürfen, die
in den öffentlichen Registern gemäß Absatz 3 geführt werden.

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

Artikel 24

Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen,
die zur Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden
und/oder zum Handel für eigene Rechnung und/oder zur Ent-
gegennahme und Weiterleitung von Aufträgen berechtigt sind,
Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen oder
abschließen können, ohne in Bezug auf diese Geschäfte oder
auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit
diesen Geschäften den Auflagen der Artikel 19 und 21 und
des Artikels 22 Absatz 1 genügen zu müssen.

(2) Die Mitgliedstaaten erkennen für 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 gemäß Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben k
und l von der Anwendung dieser Richtlinie ausgenommen
sind, nationale Regierungen und deren Einrichtungen, ein-
schließlich öffentlicher Stellen der staatlichen Schuldenverwal-
tung, Zentralbanken und supranationale Organisationen als
geeignete Gegenparteien an.

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemäß Unterabsatz 1
berührt nicht das Recht solcher Rechtspersönlichkeiten, ent-
weder generell oder für jedes einzelne Geschäft eine Behand-
lung als Kunde zu beantragen, für dessen Geschäfte mit der
Wertpapierfirma die Artikel 19, 21 und 22 gelten.

(3) Die Mitgliedstaaten können auch andere Unternehmen
als geeignete Gegenparteien anerkennen, die im Voraus festge-
legte proportionale Anforderungen einschließlich quantitativer
Schwellenwerte erfüllen. Im Falle eines Geschäfts mit potenz-
iellen Gegenparteien, die verschiedenen Rechtsordnungen ange-
hören, trägt die Wertpapierfirma dem Status des anderen
Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften
oder Maßnahmen des Mitgliedstaats bestimmt, in dem das
Unternehmen ansässig ist.
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Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die
Geschäfte gemäß Absatz 1 mit solchen Unternehmen
abschließt, die ausdrückliche 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 für jedes einzelne Geschäft einzuholen.

(4) Die Mitgliedstaaten können Rechtspersönlichkeiten von
Drittländern, die den in Absatz 2 genannten Kategorien von
Rechtspersönlichkeiten gleichwertig sind, als zulässige Gegen-
parteien anerkennen.

Die Mitgliedstaaten können auch Unternehmen von Drittlän-
dern, wie denen nach Absatz 3, unter denselben Voraussetzun-
gen und bei Erfüllung derselben Anforderungen wie denen des
Absatzes 3 als zulässige Gegenparteien anerkennen.

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

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

b) die Verfahren zur Einholung der ausdrücklichen Zustim-
mung potenzieller Gegenparteien gemäß Absatz 3;

c) die im Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen
einschließlich der quantitativen Schwellenwerte, nach denen
ein Unternehmen als geeignete Gegenpartei gemäß Absatz 3
anerkannt werden kann.

Abschni t t 3

Markttransparenz und -integrität

Artikel 25

Pflicht zur Wahrung der Marktintegrität, Meldung von
Geschäften und Führung von Aufzeichnungen

(1) Unbeschadet der Zuweisung der Zuständigkeiten für die
Durchsetzung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 28. Januar 2003 über Insider-
Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (1) stellen
die Mitgliedstaaten durch geeignete Maßnahmen sicher, dass die
zuständige Behörde die Tätigkeiten von Wertpapierfirmen über-
wachen kann, um sicherzustellen, dass diese ehrlich, redlich,
professionell und in einer Weise handeln, die die Integrität des
Marktes fördert.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
die einschlägigen Daten über die Geschäfte mit Finanzinstru-
menten, die sie entweder für eigene Rechnung oder im Namen
ihrer Kunden getätigt haben, mindestens fünf Jahre zur Ver-
fügung der zuständigen Behörde halten. Im Falle von im
Namen von Kunden ausgeführter Geschäfte enthalten die Auf-
zeichnungen sämtliche Angaben zur Identität des Kunden
sowie die gemäß der Richtlinie 91/308/EWG des Rates vom
10. Juni 1991 zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems zum Zwecke der Geldwäsche (2) geforderten Angaben.

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen,
die Geschäfte mit zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassenen Finanzinstrumenten tätigen, der zuständigen
Behörde die Einzelheiten dieser Geschäfte so schnell wie mög-
lich und spätestens am Ende des folgenden Werktages melden.
Diese Verpflichtung gilt unabhängig davon, ob solche
Geschäfte über einen geregelten Markt ausgeführt wurden oder
nicht.

Die zuständigen Behörden treffen im Einklang mit Artikel 58
die notwendigen Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass diese
Informationen auch der zuständigen Behörde des für die
betreffenden Finanzinstrumente unter Liquiditätsaspekten wich-
tigsten Marktes übermittelt werden.

(4) Die Meldungen müssen insbesondere die Bezeichnung
und die Zahl der erworbenen oder veräußerten Instrumente,
Datum und Uhrzeit des Abschlusses, den Kurs und die Mög-
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 zustän-
dige Behörde anerkannten System zur Abwicklung oder Mel-
dung von Wertpapiergeschäften oder von dem geregelten
Markt oder dem MTF, über deren Systeme das Geschäft abge-
wickelt wurde, an die zuständige Behörde zu senden sind.
Werden Geschäfte der zuständigen Behörde von einem gere-
gelten Markt, einem MTF oder einem von der zuständigen
Behörde anerkannten System zur Abwicklung oder Meldung
von Wertpapiergeschäften unmittelbar gemeldet, so kann von
der Verpflichtung der Wertpapierfirma gemäß Absatz 3 abge-
sehen werden.

(6) Werden Meldungen im Sinne des vorliegenden Artikels
gemäß Artikel 32 Absatz 7 an die zuständige Behörde des
Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so leitet diese sie an die
zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats der Wert-
papierfirma weiter, es sei denn diese beschließen, dass sie die
Übermittlung dieser Information nicht wünschen.

(1) ABl. L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

(2) ABl. L 166 vom 28.6.1991, S. 77. Zuletzt geändert durch die
Richtlinie 2001/97/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
(ABl. L 344 vom 28.12.2001, S. 76).
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(7) Um zu gewährleisten, dass die Maßnahmen zum Schutze
der Marktintegrität zur Berücksichtigung der technischen Ent-
wicklungen auf den Finanzmärkten angepasst werden und um
die einheitliche Anwendung der Absätze 1 bis 5 sicherzu-
stellen, kann die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen erlassen, die
die Methoden und Vorkehrungen für die Meldung von Finanz-
geschäften, die Form und den Inhalt dieser Meldungen und die
Kriterien für die Definition eines einschlägigen Marktes gemäß
Absatz 3 festlegen.

Artikel 26

Überwachung der Einhaltung der Regeln des MTF und
anderer rechtlicher Verpflichtungen

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, für das MTF auf
Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren für die regel-
mäßige Überwachung der Einhaltung der Regeln des MTF
durch dessen Nutzer festlegen. Wertpapierfirmen und Marktbe-
treiber, die ein MTF betreiben, überwachen die von ihren
Nutzern innerhalb ihrer Systeme abgeschlossenen Geschäfte,
um Verstöße gegen diese Regeln, marktstörende Handelsbe-
dingungen oder Verhaltensweisen, die auf Marktmissbrauch
hindeuten könnten, zu erkennen.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, der zuständigen
Behörde schwerwiegende Verstöße gegen seine Regeln oder
marktstörende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die
auf Marktmissbrauch hindeuten könnten, melden. Die Mitglied-
staaten schreiben ferner vor, dass Wertpapierfirmen und Markt-
betreiber, die ein MTF betreiben, der Behörde, die für die
Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch zuständig ist,
die einschlägigen Informationen unverzüglich übermitteln und
sie bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder
über ihre Systeme und dessen Verfolgung in vollem Umfang
unterstützen.

Artikel 27

Pflicht der Wertpapierfirmen zur Veröffentlichung ver-
bindlicher Kursofferten

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

Die Bestimmungen dieses Artikels gelten für systematische
Internalisierer beim Handel mit Aufträgen bis zur standard-
mäßigen Marktgröße. Systematische Internalisierer, die nur Auf-
träge über der standardmäßigen Marktgröße ausführen, unter-
liegen den Bestimmungen dieses Artikels nicht.

Die systematischen Internalisierer können die Größe bzw. Grö-
ßen festlegen, zu denen sie Kursofferten angeben. Für eine

bestimmte Aktie umfasst jede Offerte einen verbindlichen
Geld- und/oder Briefkurs bzw. Briefkurse für eine Größe bzw.
für Größen bis zur standardmäßigen Marktgröße für die
Aktiengattung, der die Aktie angehört. Der Kurs bzw. die Kurse
müssen die vorherrschenden Marktbedingungen für die betref-
fende Aktie widerspiegeln.

Aktien werden auf der Grundlage des arithmetischen Durch-
schnittswertes der Aufträge, die an dem Markt für diese Aktie
ausgeführt werden, in Gattungen zusammengefasst. Die stan-
dardmäßige Marktgröße für jede Aktiengattung ist eine Größe,
die repräsentativ für den arithmetischen Durchschnittswert der
Aufträge ist, die an dem Markt für die Aktien der jeweiligen
Aktiengattung ausgeführt werden.

Der Markt für jede Aktie besteht aus allen Aufträgen, die in
der Europäischen Union im Hinblick auf diese Aktie ausgeführt
werden, ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalen
Marktgröße für diese Aktie ein großes Volumen aufweisen.

(2) Die zuständige Behörde des unter Liquiditätsaspekten
wichtigsten Marktes, wie in Artikel 25 definiert, legt mindes-
tens einmal jährlich für jede Aktie auf der Grundlage des
arithmetischen Durchschnittswertes der Aufträge, die an dem
Markt für diese Aktie ausgeführt werden, die jeweilige Aktien-
gattung fest. Diese Information wird allen Marktteilnehmern
bekannt gegeben.

(3) Systematische Internalisierer veröffentlichen ihre Kursof-
ferten regelmäßig und kontinuierlich während der üblichen
Handelszeiten. Sie sind berechtigt, ihre Offerten jederzeit zu
aktualisieren. Sie dürfen ferner im Falle außergewöhnlicher
Marktbedingungen ihre Offerten zurückziehen.

Die Kursofferten sind den übrigen Marktteilnehmern zu ange-
messenen kaufmännischen Bedingungen in leicht zugänglicher
Weise bekannt zu machen.

Systematische Internalisierer führen die Aufträge von Kleinanle-
gern in Bezug auf die Aktien, für 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 führen die Aufträge professioneller
Kunden in Bezug auf die Aktien, für die sie systematische
Internalisierung betreiben, zu den zum Zeitpunkt des Auftrags-
eingangs gebotenen Kursen aus. Sie können diese Aufträge
jedoch in begründeten Fällen zu besseren Kursen ausführen,
sofern diese Kurse innerhalb einer veröffentlichten, marktnahen
Bandbreite liegen und die Aufträge größer sind als der übliche
Auftragsumfang von Kleinanlegern.

Darüber hinaus können systematische Internalisierer Aufträge
professioneller Kunden zu anderen als den von ihnen ange-
botenen Kursen ausführen, ohne die Auflagen von Unterab-
satz 4 einhalten zu müssen, wenn es sich dabei um Geschäfte
handelt, bei denen die Ausführung in verschiedenen Wertpa-
pieren Teil ein und desselben Geschäfts ist, oder um Aufträge,
für 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 höchste Kursofferte über der standard-
mäßigen Marktgröße liegt, einen Auftrag von einem Kunden
erhält, der über seiner Quotierungsgröße liegt, jedoch unter der
standardmäßigen Marktgröße, kann er sich dafür entscheiden,
den Teil des Auftrags auszuführen, der seine Quotierungsgröße
übersteigt, sofern er zu dem quotierten Kurs ausgeführt wird,
außer in den Fällen, in denen gemäß den beiden voran-
gehenden Unterabsätzen etwas anderes zulässig ist. Gibt ein
systematischer Internalisierer Kursofferten in verschiedenen
Größen an, und erhält er einen Auftrag, den er ausführen
will, der zwischen diesen Größen liegt, so führt er den Auftrag
gemäß den Bestimmungen des Artikels 22 zu einem der
quotierten Kurse aus, außer in den Fällen, in denen gemäß
den beiden vorangehenden Unterab-sätzen etwas anderes zuläs-
sig ist.

(4) Die zuständigen Behörden prüfen:

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

b) dass die Wertpapierfirmen die Bedingungen für die Kursver-
besserungen gemäß Absatz 3 Unterabsatz 4 erfüllen.

(5) Systematische Internalisierer dürfen entsprechend ihrer
Geschäftspolitik und in objektiver, nicht diskriminierender
Weise entscheiden, welchen Anlegern sie Zugang zu ihren
Kursofferten geben. Zu diesem Zweck verfügen sie über ein-
deutige Standards für den Zugang zu ihren Kursofferten. Syste-
matische Internalisierer können es ablehnen, mit Anlegern eine
Geschäfts-beziehung aufzunehmen oder eine solche beenden,
wenn dies aufgrund wirtschaftlicher Erwä-gungen wie der
Kreditsituation des Anlegers, des Gegenparteirisikos und der
Endabrechnung des Geschäfts erfolgt.

(6) Um das Risiko aufgrund einer Häufung von Geschäften
mit ein und demselben Kunden zu beschränken, sind systema-
tische Internalisierer berechtigt, die Zahl der Geschäfte, die sie
zu den veröffentlichten Bedingungen mit demselben Kunden
abzuschließen bereit sind, in nichtdiskrimi-nierender Weise zu
beschränken. Sie dürfen ferner – in nichtdiskriminierender
Weise und gemäß den Bestimmungen des Artikels 22 – die
Gesamtzahl der gleichzeitig ausgeführten Geschäfte verschiede-
ner Kunden beschränken, sofern dies nur dann zulässig ist,
wenn die Zahl und/oder der Umfang der Aufträge der Kunden
erheblich über der Norm liegt.

(7) Um die einheitliche Anwendung der Absätze 1 bis 6 in
einer Weise sicherzustellen, die eine effiziente Bewertung der
Aktien unterstützt und es den Wertpapierfirmen ermöglicht,
für ihre Kunden die besten Geschäftskonditionen zu erzielen,
erlässt die Kommission nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen, in denen Fol-
gendes festgelegt wird:

a) die Kriterien für die Anwendung der Absätze 1 und 2;

b) die Kriterien dafür, wann eine Offerte regelmäßig und
kontinuierlich veröffentlicht wird und leicht zugänglich ist,
sowie die Mittel und Wege, mit denen Wertpapierfirmen
ihrer Pflicht zur Bekanntmachung ihrer Kursofferte nach-
kommen können, die folgende Möglichkeiten umfassen:

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

ii) über die zuständigen Stellen eines Dritten;

iii) mittels eigener Vorkehrungen;

c) die allgemeinen Kriterien zur Festlegung der Geschäfte, bei
denen die Ausführung in verschiedenen Wertpapieren Teil
eines Geschäfts ist, oder von Aufträgen, die anderen Bedin-
gungen als denen der jeweils geltenden Marktpreise unter-
liegen;

d) die allgemeinen Kriterien dafür, was als außergewöhnliche
Marktbedingungen zu betrachten ist, die die Zurücknahme
von Kursofferten zulassen, sowie die Bedingungen für die
Aktualisierung von Quotierungen;

e) die Kriterien, nach denen beurteilt wird, was die übliche
Ordergröße von Kleinanlegern ist;

f) die Kriterien dafür, was gemäß Absatz 6 als erheblich über
der Norm liegend zu betrachten ist;

g) die Kriterien dafür, wann die Kurse innerhalb einer ver-
öffentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.

Artikel 28

Veröffentlichungen der Wertpapierfirmen nach dem Han-
del

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass Wert-
papierfirmen, die entweder für eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschäfte mit zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Aktien außerhalb eines geregel-
ten Marktes oder eines MTF tätigen, den Umfang der Geschäfte
sowie den Kurs und den Zeitpunkt, zu dem bzw. an dem diese
Geschäfte zum Abschluss gebracht wurden, veröffentlichen.
Diese Informationen sind so weit wie möglich auf Echtzeitbasis
zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen und in einer
Weise zu veröffent-lichen, die den anderen Marktteilnehmern
einen leichten Zugang ermöglicht.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die gemäß
Absatz 1 veröffentlichten Infor-mationen und die Fristen, inner-
halb deren sie zu veröffentlichen sind, den gemäß Artikel 45
festgelegten Anforderungen genügen. Sehen die gemäß Arti-
kel 45 festgelegten Maßnahmen eine spätere Meldung für
bestimmte Kategorien von Aktiengeschäften vor, so besteht
diese Möglichkeit mutatis mutandis für diese Geschäfte auch,
wenn sie außerhalb eines geregelten Marktes oder eines MTF
abgeschlossen werden.
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(3) Um ein transparentes und ordnungsgemäßes Funktionie-
ren der Märkte und die einheit-liche Anwendung von Absatz 1
sicherzustellen, erlässt die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen, die

a) festlegen, auf welche Weise Wertpapierfirmen ihrer Pflicht
gemäß Absatz 1 nachkommen können, einschließlich folg-
ender Möglichkeiten:

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

ii) über die zuständigen Stellen eines Dritten;

iii) mittels eigener Vorkehrungen;

b) klären, inwieweit die Verpflichtung gemäß Absatz 1 für
Geschäfte gilt, die die Verwendung von Aktien zum Zwecke
der Besicherung, der Beleihung oder für andere Zwecke, bei
denen der Umtausch von Aktien durch andere Faktoren als
den aktuellen Marktkurs der Aktie bestimmt wird, umfassen.

Artikel 29

Vorhandels-Transparenzvorschriften für 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 veröffentlichen, die über ihre
Systeme für zum Handel an einem geregelten Markt zuge-
lassene Aktien mitgeteilt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass diese Informationen der Öffentlichkeit zu angemesse-
nen kaufmännischen Bedingungen und kontinuierlich während
der üblichen Geschäftszeiten zur Verfügung gestellt werden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständigen
Behörden in den gemäß Absatz 3 festgelegten Fällen je nach
Marktmodell oder Art und Umfang der Aufträge Wertpapierfir-
men oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, von der
Pflicht zur Veröffentlichung der Angaben gemäß Absatz 1 aus-
nehmen können. Die zuständigen Behörden können insbeson-
dere bei Geschäften, die im Vergleich zum marktüblichen
Geschäftsumfang für die betreffende Aktie oder Aktiengattung
ein großes Volumen aufweisen, von der Veröffentlichungs-
pflicht absehen.

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

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

b) Umfang oder Art der Aufträge, bei denen gemäß Absatz 2
von der Veröffentlichung vor dem Handel abgesehen werden
kann;

c) das Marktmodell, für das gemäß Absatz 2 von der Ver-
öffentlichung vor dem Handel abgesehen werden kann und
insbesondere die Anwendbarkeit dieser Verpflichtung auf die

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

Sofern nicht die Besonderheit des MTF etwas anderes rechtfer-
tigt, entsprechen diese Durch-führungsmaßnahmen inhaltlich
denjenigen, die gemäß Artikel 44 für geregelte Märkte erlassen
werden.

Artikel 30

Nachhandels-Transparenzvorschriften für MTF

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass Wert-
papierfirmen und Marktbe-treiber, die ein MTF betreiben, Kurs,
Umfang und Zeitpunkt der Geschäfte veröffentlichen, die
gemäß den Regeln und über 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 Geschäfte zu angemessenen
kaufmännischen Bedingungen und so weit wie möglich auf
Echtzeitbasis zu veröffentlichen sind. Diese Anforderung gilt
nicht für die Einzelheiten von über ein MTF abgeschlossenen
Geschäften, die über die Systeme eines geregelten Marktes
veröffentlicht werden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige
Behörde Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die ein MTF
betreiben, gestatten kann, Einzelheiten von Geschäften je nach
deren Art und Umfang zu einem späteren Zeitpunkt zu ver-
öffentlichen. Die zuständigen Behörden können, insbesondere
bei Geschäften, die im Vergleich zum marktüblichen Geschäfts-
umfang bei der betreffenden Aktie oder Aktiengattung ein
großes Volumen aufweisen, eine spätere Veröffentlichung
gestatten. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein MTF
vorab die Genehmigung der zuständigen Behörde zu vorge-
schlagenen Vorkehrungen für die verzögerte Veröffentlichung
einholen muss und dass Marktteilnehmer und Anlegerpublikum
auf diese Vorkehrungen deutlich hingewiesen werden.

(3) Um ein effizientes und ordnungsgemäßes Funktionieren
der Finanzmärkte und die einheitliche Anwendung der
Absätze 1 und 2 sicherzustellen, erlässt die Kommission nach
dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten Verfahren Durchfüh-
rungsmaßnahmen in Bezug auf

a) Umfang und Inhalt der Angaben, die der Öffentlichkeit zur
Verfügung gestellt werden müssen;

b) die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, Angaben zu Geschäf-
ten zu einem späteren Zeitpunkt veröffentlichen dürfen, und
die Kriterien, anhand deren entschieden wird, bei welchen
Geschäften aufgrund ihres Umfangs oder der betroffenen
Aktiengattung eine verzögerte Veröffentlichung zulässig ist.

Sofern nicht die Besonderheit des MTF etwas anderes rechtfer-
tigt, entsprechen diese Durch-führungsmaßnahmen inhaltlich
denjenigen, die gemäß Artikel 45 für geregelte Märkte erlassen
werden.



Amtsblatt der Europäischen UnionDE30.4.2004 L 145/25

KAPITEL III

RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 31

Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetätig-
keit

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

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

(2) Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaats erstmals Dienstleistungen erbringen oder Anlage-
tätigkeiten ausüben möchte oder die Palette ihrer dort ange-
botenen Dienstleistungen oder Tätigkeiten ändern möchte,
übermittelt der zuständigen Behörde ihres Herkunftsmitglieds-
taats folgende Angaben:

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tätigkeit auszuüben beab-
sichtigt,

b) einen Geschäftsplan, aus dem insbesondere ihre beabsichtig-
ten Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten
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 zuständige Behörde des
Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma auf Ersuchen der
zuständigen Behörde 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 veröffentlichen.

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

(4) Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten
Angaben teilt die Wertpapierfirma der zuständigen Behörde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Änderung mindestens einen
Monat vor Durchführung der Änderung schriftlich mit. Die
zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats setzt die
zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats von diesen
Änderungen 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 zustän-digen Behörde ihres/seines Her-
kunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat sie/er der-
artige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zuständige
Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF übermittelt diese
Angaben innerhalb eines Monats an den Mitgliedstaat, in dem
das MTF derartige Systeme bereitstellen möchte.

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF
übermittelt der zuständigen Behörde des Aufnahmemitglieds-
taats des MTF auf deren Ersuchen innerhalb einer angemesse-
nen Frist die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des in
jenem Mitgliedstaat niedergelassenen MTF.

Artikel 32

Errichtung einer Zweigniederlassung

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

Mit Ausnahme der nach Absatz 7 zulässigen Auflagen sehen
die Mitgliedstaaten keine zusätzlichen 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 möchte, vor, die zuständige Behörde ihres
Herkunftsmitgliedstaats zuvor davon in Kenntnis zu setzen und
dieser folgende Angaben zu übermitteln:

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

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

c) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unter-
lagen angefordert werden können;

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

(3) Sofern die zuständige Behörde des Herkunftsmitglieds-
taats in Anbetracht der geplanten Tätigkeiten keinen Grund
hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der
Finanzlage der Wertpapierfirma anzuzweifeln, übermittelt sie
die Angaben innerhalb von drei Monaten nach Eingang sämtli-
cher Angaben der gemäß Artikel 56 Absatz 1 als Kontaktstelle
benannten zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats
und teilt dies der betreffenden Wertpapierfirma mit.

(4) Zusätzlich zu den Angaben gemäß Absatz 2 übermittelt
die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der zustän-
digen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu
dem anerkannten Anlegerentschädigungssystem, dem die Wert-
papierfirma gemäß der Richt-linie 97/9/EG angeschlossen ist.
Im Falle einer Änderung dieser Angaben teilt die zuständige
Behörde des Herkunftsmitgliedstaats dies der zuständigen
Behörde des Aufnahmemitgliedstaats mit.

(5) Verweigert die zuständige Behörde des Herkunftsmitg-
liedstaats die Übermittlung der Angaben an die zuständige
Behörde des Aufnahmemitgliedstaats, so nennt sie der betroffe-
nen Wertpapierfirma innerhalb von drei Monaten nach Eingang
sämtlicher Angaben die Gründe dafür.

(6) Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen Behörde
des Aufnahmemitgliedstaats oder bei deren Nichtäußerung spä-
testens nach zwei Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung
durch die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats, kann
die Zweigniederlassung errichtet werden und ihre Tätigkeit
aufnehmen.

(7) Der zuständigen Behörde des Mitgliedstaats in dem sich
die Zweigniederlassung befindet, obliegt es, zu gewährleisten,
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 Maßnahmen nachkommt.

Die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die
Zweigniederlassung befindet, hat das Recht, die von der Zweig-
niederlassung getroffenen Vorkehrungen zu überprüfen und
Änderungen zu verlangen, die zwingend notwendig sind, um
der zuständigen Behörde zu ermöglichen, die Einhaltung der
Verpflichtungen gemäß den Artikeln 19, 21, 22, 25, 27 und
28 sowie den im Einklang damit erlassenen Maßnahmen in
Bezug auf die Dienstleistungen und/oder Aktivitäten der Zweig-
niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet zu überwachen.

(8) Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zuständige Behörde
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 zuständigen
Behörde des Aufnahmemitgliedstaats vor Ort Ermittlungen in
dieser Zweigniederlassung vornehmen kann.

(9) Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten
Angaben teilt die Wertpapierfirma der zuständigen Behörde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Änderung mindestens einen
Monat vor Durchführung der Änderung schriftlich mit. Die
zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats wird von der
zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls über
diese Änderung in Kenntnis gesetzt.

Artikel 33

Zugang zu geregelten Märkten

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen
aus anderen Mitgliedstaaten, die zur Ausführung von Kunden-
aufträgen oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt
sind, auf eine der nachstehend genannten Arten Mitglied der in
ihrem Hoheitsgebiet ansässigen geregel-ten Märkte werden kön-
nen oder zu diesen Märkten Zugang haben:

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in
den Aufnahmemitgliedstaaten;

b) in Fällen, in denen die Handelsabläufe und ‑systeme des
betreffenden Marktes für Geschäfts-abschlüsse keine physi-
sche Anwesenheit erfordern, durch Fernmitgliedschaft in
dem geregelten Markt oder Fernzugang zu diesem ohne im
Herkunftsmitgliedstaat des geregelten Marktes niedergelassen
sein zu müssen.

(2) Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierfirmen, die das
Recht gemäß Absatz 1 in Anspruch nehmen, in den von dieser
Richtlinie erfassten Bereichen keine zusätzlichen 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 für den
Abschluss von Geschäften mit Finanzinstrumenten oder die
Vor-kehrungen zum Abschluss von Geschäften mit Finanzinst-
rumenten das Recht auf Zugang zu zentralen Gegenparteien,
Clearing- und Abrechnungssystemen haben.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass für den Zugang dieser
Wertpapierfirmen zu diesen Ein-richtungen dieselben nichtdis-
kriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien gelten
wie für inländische Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten beschrän-
ken die Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und
Abrechnung von Geschäften mit Finanzinstrumenten, die auf
einem geregelten Markt oder über ein MTF in ihrem Hoheits-
gebiet getätigt werden.
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(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte
in ihrem Hoheitsgebiet allen ihren Mitgliedern oder Teilneh-
mern das Recht auf Wahl des Systems einräumen, über das die
auf diesem geregelten Markt getätigten Geschäfte mit Finanz-
markinstrumenten abgerechnet werden, vorausgesetzt dass

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

b) die für die Überwachung des geregelten Marktes zuständige
Behörde der Auffassung ist, dass die technischen Voraus-
setzungen für die Abrechnung der auf dem geregelten Markt
getätigten Geschäfte durch ein anderes Abrechnungssystem
als das von dem geregelten Markt gewählte ein reibungs-
loses und ordnungsgemäßes Funktionieren der Finanzmärkte
ermöglichen.

Diese Beurteilung der für den geregelten Markt zuständigen
Behörde lässt die Zuständigkeit der nationalen Zentralbanken
als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer
Aufsichts-behörden solcher Systeme unberührt. Die zuständige
Behörde berücksichtigt die von diesen Stellen bereits ausgeübte
Aufsicht, um unnötige Doppelkontrollen zu vermeiden.

(3) Die Rechte der Wertpapierfirmen gemäß den Absätzen 1
und 2 lassen das Recht der Betreiber zentraler Gegenpartei‑,
Clearing‑ oder Wertpapierabrechnungssysteme, aus berechtigten
gewerblichen Gründen die Bereitstellung der angeforderten
Dienstleistungen zu verweigern, unberührt.

Artikel 35

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über
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 über Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller
Geschäfte, die von Marktteilnehmern innerhalb ihrer Systeme
getätigt werden, zu schließen.

(2) Die zuständigen Behörden von Wertpapierfirmen und
Marktbetreibern, die ein MTF betreiben, dürfen die Nutzung
einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines
Abrechnungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht
untersagen, es sei denn, dies ist für die Aufrechterhaltung des
ordnungsgemäßen Funktionierens dieses geregelten Markts
unumgänglich; die Bedingungen des Artikels 34 Absatz 2 für
den Rückgriff auf Abrechnungssysteme sind zu berücksichtigen.

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die
zuständige Behörde die von den nationalen Zentralbanken als
Aufsichtsorgan von Clearing- und Abrechnungssystemen oder
anderen für diese Systeme zuständigen Aufsichtsbehörden aus-
geübte Aufsicht über das Clearing- und Abrechnungssystem.

TITEL III

GEREGELTE MÄRKTE

Artikel 36

Zulassung und anwendbares Recht

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

Die Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn die
zuständige Behörde sich davon überzeugt hat, dass sowohl der
Marktbetreiber als auch die Systeme des geregelten Marktes
zumindest den Anforderungen dieses Titels genügen.

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 erfüllen sind.

Der Betreiber des geregelten Marktes stellt alle Angaben, ein-
schließlich eines Geschäftsplans, aus dem unter anderem die
Arten der in Betracht gezogenen Geschäfte und die Organisa-
tionsstruktur hervorgehen, zur Verfügung, damit die zuständige
Behörde prüfen kann, ob der geregelte Markt bei der Erst-
zulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um
seinen Verpflichtungen gemäß diesem Titel nachzukommen.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des
geregelten Marktes die mit der Organisation und dem Betrieb
des geregelten Marktes zusammenhängenden Aufgaben unter
der Aufsicht der zuständigen Behörde wahrnimmt. Die Mit-
gliedstaaten stellen sicher, dass die zustän-digen Behörden die
geregelten Märkte regelmäßig auf die Einhaltung der Bestim-
mungen dieses Titels hin überprüfen. Sie stellen ferner sicher,
dass die zuständigen Behörden überwachen, ob die geregelten
Märkte jederzeit die Voraussetzungen für die Erstzulassung
nach diesem Titel erfüllen.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber
dafür verantwortlich ist, zu gewährleisten, dass der geregelte
Markt, den er verwaltet, den Anforderungen dieses Titels
genügt.

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 einschlägiger Bestimmungen der
Richtlinie 2003/6/EG unterliegt der nach den Systemen des
geregelten Marktes betriebene Handel dem öffentlichen Recht
des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes.

(5) Die zuständige Behörde kann einem geregelten Markt die
Zulassung entziehen, wenn dieser

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch
macht, ausdrücklich auf die Zulassung verzichtet oder in
den sechs vorhergehenden Monaten nicht tätig gewesen ist,
es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen
Fällen das Erlöschen der Zulassung vor;
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b) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf sons-
tige rechtswidrige Weise erhalten hat;

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht
mehr erfüllt;

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

e) einen der Fälle erfüllt, 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 Geschäfte und den Betrieb des geregelten Marktes tatsäch-
lich leiten, gut beleumdet sein und über ausreichende Erfah-
rung verfügen müssen, um eine solide und umsichtige Ver-
waltung und Führung des geregelten Marktes zu gewährleisten.
Die Mitgliedstaaten schreiben dem Betreiber des geregelten
Marktes ferner vor, der zuständigen Behörde die Namen der-
jenigen, die die Geschäfte und den Betrieb des geregelten
Marktes tatsächlich leiten, und nachfolgende personelle Verän-
derungen mitzuteilen.

Die zuständige Behörde verweigert die Genehmigung vorge-
schlagener Änderungen, wenn objektive und nachweisbare
Gründe für die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und
umsichtige Verwaltung und Führung des geregelten Marktes
erheblich gefährden.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei der Zulassung
eines geregelten Marktes die Personen, die die Geschäfte und
den Betrieb eines bereits gemäß dieser Richtlinie zugelassenen
geregelten Marktes tatsächlich 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

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die
direkt oder indirekt tatsächlich wesentlichen Einfluss auf die
Verwaltung des geregelten Marktes nehmen können, die zu
diesem Zweck erforderliche Eignung besitzen müssen.

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

a) der zuständigen Behörde Angaben zu den Eigentumsver-
hältnissen des geregelten Marktes und/oder des Marktbetrei-
bers, insbesondere die Namen aller Parteien, die wesent-
lichen Einfluss auf seine Geschäftsführung nehmen können,
und die Höhe ihrer Beteiligung vorlegt und diese Informa-
tionen veröffentlicht;

b) die zuständige Behörde über jede Eigentumsübertragung, die
den Kreis derjenigen verändert, die wesentlichen Einfluss auf

die Führung des geregelten Marktes nehmen, unterrichtet
und diese Übertragung veröffentlicht.

(3) Die zuständige Behörde verweigert die Genehmigung
vorgeschlagener Änderungen der Mehrheitsbeteiligung des gere-
gelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, wenn objektive
und nachweisbare Gründe für die Vermutung vorliegen, dass
sie die solide und umsichtige Verwaltung des geregelten Mark-
tes gefährden.

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 Eigentümern 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 Erfüllung von
Aufgaben, die dem geregelten Markt von der zuständigen
Behörde übertragen wurden, behindern könnten;

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

c) Vorkehrungen für eine solide Verwaltung der technischen
Abläufe des Systems, einschließ-lich wirksamer Notmaßnah-
men für den Fall eines Systemzusammenbruchs trifft;

d) transparente und nichtdiskretionäre Regeln und Verfahren
für einen fairen und ordnungs-gemäßen Handel sowie
objektive Kriterien für eine effiziente Auftragsausführung
festlegt;

e) wirksame Vorkehrungen trifft, die einen reibungslosen und
rechtzeitigen Abschluss der innerhalb seiner Systeme ausge-
führten Geschäfte erleichtern;

f) bei der Zulassung und fortlaufend über ausreichende
Finanzmittel verfügt, um sein ordnungs-gemäßes Funktionie-
ren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an
dem geregelten Markt geschlossenen Geschäfte sowie dem
Spektrum und der Höhe der Risiken, denen er ausgesetzt
ist, Rechnung zu tragen ist.

Artikel 40

Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte
über klare und transparente Regeln für die Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel verfügen müssen.

Diese Regeln gewährleisten, dass alle zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen Finanzinstrumente fair, ord-
nungsgemäß und effizient gehandelt werden können und, im
Falle übertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind.
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(2) Bei Derivaten stellen diese Regeln insbesondere sicher,
dass die Ausgestaltung des Derivatgeschäfts eine ordnungsge-
mäße Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung ermög-
licht.

(3) Zusätzlich zu den Verpflichtungen der Absätze 1 und 2
schreiben die Mitgliedstaaten dem geregelten Markt vor, auf
Dauer wirksame Vorkehrungen zur Prüfung zu treffen, ob die
Emittenten von übertragbaren Wertpapieren, die zum Handel
an dem geregelten Markt zugelassen sind, ihren gemeinschafts-
rechtlichen Verpflichtungen bezüglich erstmaliger, laufender
oder punktueller Veröffentlichungsverpflichtungen nachkom-
men.

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

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Märkte
die notwendigen Vor-kehrungen treffen, um die von ihnen zum
Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmäßig auf Erfül-
lung der Zulassungsanforderungen hin zu überprüfen.

(5) Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenes
übertragbares Wertpapier kann in der Folge auch ohne Zustim-
mung des Emittenten im Einklang mit den einschlägigen
Bestimmungen der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist (1)
zum Handel an anderen geregelten Märkten zugelassen werden.
Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten darüber, dass
seine Wert-papiere an dem betreffenden geregelten Markt
gehandelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die
Angaben gemäß Absatz 3 dem geregelten Markt, der seine
Wertpapiere ohne seine Zustimmung zum Handel zugelassen
hat, direkt zu übermitteln.

(6) Um die einheitliche Anwendung der Absätze 1 bis 5 zu
gewährleisten, erlässt die Kommis-sion nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen, in
denen

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

b) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt
durchführen muss, damit davon ausgegangen wird, dass er
seiner Verpflichtung zur Prüfung, ob der Emittent eines
übertrag-baren Wertpapiers seine gemeinschaftsrechtlichen
Verpflichtungen bezüglich erstmaliger, laufender oder punk-
tueller Veröffentlichungsverpflichtungen erfüllt;

c) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt
gemäß Absatz 3 zu treffen hat, um seinen Mitgliedern oder
Teilnehmern den Zugang zu Informationen zu erleichtern,
die gemäß den Auflagen des Gemeinschaftsrechts veröffent-
licht wurden.

Artikel 41

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Instrumen-
ten vom Handel

(1) Unbeschadet des Rechts der zuständigen Behörde gemäß
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 ausschließen, sofern die Anlegerinte-
ressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes
durch eine solche Maßnahme nicht erheblich geschädigt wer-
den.

Ungeachtet der Möglichkeit der Betreiber geregelter Märkte die
Betreiber anderer geregelter Märkte direkt zu unterrichten,
schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass der Betreiber eines gere-
gelten Marktes, der den Handel mit einem Finanzinstrument
aussetzt oder vom Handel ausschließt, seine Entscheidung ver-
öffentlicht und der zuständigen Behörde die einschlägigen
Informationen übermittelt. Die zuständige Behörde unterrichtet
die zuständigen Behörden anderer Mitgliedstaaten.

(2) Eine zuständige Behörde, die für ein Finanzinstrument
an einem oder mehreren geregelten Märkten die Aussetzung
des Handels oder den Ausschluss vom Handel verlangt, ver-
öffentlicht ihre Entscheidung unverzüglich und unterrichtet die
zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten. Die zustän-
digen Behörden 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 Zuständigkeit unterliegen, außer wenn die
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des
Marktes dadurch erheblich geschädigt werden könnten.

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 für 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 für die am Markt getätigten Geschäfte,(1) ABl. L 345 vom 31.12.2003, S.64.
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c) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der
am Markt tätigen Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute ver-
pflichtet sind,

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

e) den Regeln und Verfahren für das Clearing und die Abrech-
nung der am geregelten Markt getätigten Geschäfte.

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

a) die notwendige Eignung besitzen,

b) über ausreichende Fähigkeiten und Kompetenzen für den
Handel verfügen,

c) über die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen
Grundlagen verfügen,

d) über ausreichende Mittel verfügen, um ihre Funktion aus-
zufüllen, wobei den etwaigen finanziellen Vorkehrungen
Rechnung zu tragen ist, die der geregelte Markt gegebenen-
falls getroffen hat, um die angemessene Abrechnung der
Geschäfte zu gewährleisten.

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder und
Teilnehmer in Bezug auf Geschäfte, die an einem geregelten
Markt geschlossen werden, den Verpflichtungen der Artikel 19,
21 und 22 nicht nachkommen müssen. Allerdings müssen die
Mitglieder und Teilnehmer des geregelten Marktes die Ver-
pflichtungen gemäß den Artikeln 19, 21 und 22 in Bezug auf
ihre Kunden einhalten, wenn sie für diese Aufträge an einem
geregelten Markt ausführen.

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln für 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 Märkten 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 Märkten und den
Handel an ihnen zu erleichtern.

Der geregelte Markt teilt der zuständigen Behörde seines Her-
kunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat er derartige
Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zuständige Behörde
des Herkunftsmitgliedstaats übermittelt diese Angaben inner-
halb eines Monats an den Mitgliedstaat, in dem der geregelte
Markt derartige Systeme bereitstellen möchte.

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des gere-
gelten Marktes übermittelt der zuständigen Behörde 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 zuständigen Behörde des geregelten
Marktes regelmäßig das Verzeichnis der Mitglieder und Teil-
nehmer des geregelten Marktes übermittelt.

Artikel 43

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

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte
auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren zur regel-
mäßigen Überwachung der Einhaltung ihrer Regeln durch ihre
Mitglieder und Teilnehmer festlegen. Geregelte Märkte überwa-
chen die von ihren Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb
ihrer Systeme geschlossenen Geschäfte, um Verstöße gegen
diese Regeln, marktstörende Handelsbedingungen oder Verhal-
tensweisen, die auf Marktmissbrauch hindeuten könnten, zu
erkennen.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter
Märkte vor, der zuständigen Behörde des geregelten Marktes
schwerwiegende Verstöße gegen ihre Regeln oder marktstö-
rende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten könnten, zu melden. Die Mitglied-
staaten schreiben dem Betreiber eines geregelten Marktes ferner
vor, der Behörde, die für die Ermittlung und Verfolgung von
Marktmissbrauch zuständig ist, die einschlägigen Informationen
unverzüglich zu übermitteln und sie bei Ermittlungen wegen
Marktmissbrauchs innerhalb oder über die Systeme des gere-
gelten Marktes und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu
unterstützen.

Artikel 44

Vorhandels-Transparenzvorschriften für geregelte Märkte

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass gere-
gelte Märkte die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe
der Handelspositionen zu diesen Kursen veröffentlichen, die
über ihre Systeme für zum Handel zugelassene Aktien mitge-
teilt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass diese
Informationen der Öffentlichkeit zu angemessenen kaufmänni-
schen Bedingungen und kontinuierlich während der üblichen
Geschäftszeiten zur Verfügung gestellt werden müssen.

Geregelte Märkte können Wertpapierfirmen, die ihre Aktien-
kurse gemäß Artikel 27 veröffentlichen müssen, zu angemesse-
nen kaufmännischen Bedingungen und in nichtdiskriminieren-
der Weise Zugang zu den Systemen geben, die sie für die
Veröffentlichung der Informationen nach Unter-absatz 1 ver-
wenden.
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(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständigen
Behörden in den gemäß Absatz 3 festgelegten Fällen je nach
Marktmodell oder Art und Umfang der Aufträge geregelte
Märkte von der Verpflichtung zur Veröffentlichung der Infor-
mationen gemäß Absatz 1 ausnehmen können. Die zuständi-
gen Behörden können insbesondere bei Geschäften, die im
Vergleich zum marktüblichen Geschäftsumfang bei der betreff-
enden Aktie oder Aktiengattung ein großes Volumen aufwei-
sen, von dieser Verpflichtung absehen.

(3) Um die einheitliche Anwendung der Absätze 1 und 2 zu
gewährleisten, erlässt die Kommission nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen in
Bezug auf

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

b) Umfang oder Art der Aufträge, bei denen gemäß Absatz 2
von der Veröffentlichung vor dem Handel abgesehen werden
kann;

c) das Marktmodell, für das gemäß Absatz 2 von der Ver-
öffentlichung vor dem Handel abgesehen werden kann, und
insbesondere die Anwendbarkeit dieser Verpflichtung auf die
Handelsmethoden geregelter Märkte, die Geschäfte nach
ihren Regeln unter Bezugnahme auf Kurse abschließen, die
außerhalb des geregelten Marktes oder durch periodische
Auktion gestellt werden.

Artikel 45

Nachhandels-Transparenzvorschriften für geregelte Märkte

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben mindestens vor, dass gere-
gelte Märkte Kurs, Umfang und Zeitpunkt der Geschäfte ver-
öffentlichen, die in Bezug auf zum Handel zugelassene Aktien
abgeschlossen wurden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
die Einzelheiten dieser Geschäfte zu angemessenen kaufmänni-
schen Bedingungen und soweit wie möglich auf Echtzeitbasis
zu veröffentlichen sind.

Geregelte Märkte können Wertpapierfirmen, die gemäß Arti-
kel 28 Einzelheiten ihrer Aktien-geschäfte veröffentlichen müs-
sen, zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen und in
nicht-diskriminierender Weise Zugang zu den Systemen geben,
die sie für die Veröffentlichung der Informationen nach Unter-
absatz 1 verwenden.

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige
Behörde geregelten Märkten gestatten kann, die Einzelheiten
von Geschäften je nach deren Art und Umfang zu einem
späteren Zeitpunkt zu veröffentlichen. Die zuständigen Behör-
den können eine verzögerte Veröffentlichung insbesondere bei
Geschäften gestatten, die im Vergleich zum marktüblichen
Geschäftsumfang bei der betreffenden Aktie oder Aktiengattung
ein großes Volumen aufweisen. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass ein geregelter Markt vorab die Genehmigung der
zuständigen Behörde zu vorgeschlagenen Vorkehrungen für die
verzögerte Veröffentlichung einholen muss und ferner, dass

Marktteilnehmer und Anlegerpublikum auf diese Vorkehrungen
deutlich hingewiesen werden.

(3) Um ein effizientes und ordnungsgemäßes Funktionieren
der Finanzmärkte zu gewähr-leisten und die einheitliche
Anwendung der Absätze 1 und 2 sicherzustellen, erlässt die
Kommis-sion nach dem in Artikel 64 Absatz 2 genannten
Verfahren Durchführungsmaßnahmen in Bezug auf:

a) Umfang und Inhalt der Angaben, die der Öffentlichkeit zur
Verfügung gestellt werden müssen;

b) die Voraussetzungen, unter denen ein geregelter Markt
Angaben zu Geschäften zu einem späteren Zeitpunkt ver-
öffentlichen darf, und die Kriterien, anhand deren entschie-
den wird, bei welchen Geschäften aufgrund ihres Umfangs
oder der betroffenen Aktiengattung eine verzögerte Veröf-
fentlichung zulässig ist.

Artikel 46

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über
Clearing und Abrechnung

(1) Die Mitgliedstaaten hindern geregelte Märkte nicht daran,
mit einer zentralen Gegen-partei oder Clearingstelle und einem
Abrechnungssystem eines anderen Mitgliedstaats zweck-mäßige
Vereinbarungen über Clearing und/oder Abrechnung einiger
oder aller Geschäfte, die von Marktteilnehmern innerhalb ihrer
Systeme getätigt werden, zu schließen.

(2) Die für einen geregelten Markt zuständige Behörde darf
die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle
und/oder eines Abrechnungssystems in einem anderen Mit-
glied-staat nicht untersagen, es sei denn, dies ist für die Auf-
rechterhaltung des ordnungsgemäßen Funktionierens dieses
geregelten Markts unumgänglich; die Bedingungen des Arti-
kels 34 Absatz 2 für den Rückgriff auf Abrechnungssysteme
sind zu berücksichtigen.

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die
zuständige Behörde die von den nationalen Zentralbanken als
Aufsichtsorgane von Clearing- und Abrechnungssystemen oder
anderen für diese Systeme zuständigen Aufsichtsbehörden aus-
geübte Aufsicht über das Clearing- und Abrechnungssystem.

Artikel 47

Verzeichnis geregelter Märkte

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten
Märkte, für die er der Herkunfts-mitgliedstaat ist, und über-
mittelt dieses Verzeichnis den übrigen Mitgliedstaaten und der
Kommission. Die gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder Änderung
dieses Verzeichnisses. Die Kommission veröffentlicht ein Ver-
zeichnis aller geregelten Märkte im Amtsblatt der Europäischen
Union und aktualisiert es mindestens einmal jährlich. Die
Kommission veröffentlicht dieses Verzeichnis ferner auf ihrer
Website und aktualisiert es dort nach jeder von den Mitglied-
staaten mitgeteilten Änderung.
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TITEL IV

ZUSTÄNDIGE BEHÖRDEN

KAPITEL I

BENENNUNG, BEFUGNISSE, UND RECHTSBEHELFE

Artikel 48

Benennung der zuständigen Behörden

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

(2) Unbeschadet der Möglichkeit, in den in Artikel 5
Absatz 5, Artikel 16 Absatz 3, Artikel 17 Absatz 2 und
Artikel 23 Absatz 4 ausdrücklich genannten Fällen anderen
Stellen Aufgaben zu übertragen, muss es sich bei den zuständi-
gen Behörden im Sinne von Absatz 1 um staatliche Stellen
handeln.

Eine Übertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die
Behörden gemäß Absatz 1 darf weder mit der Ausübung der
Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bei Entscheidun-
gen verbunden sein. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die
zuständigen Behörden vor einer Übertragung durch zweckmä-
ßige Vorkehrungen sicherstellen, dass die Stelle, der Aufgaben
übertragen werden sollen, über die notwendigen Kapazitäten
und Mittel verfügt, um diese tatsächlich wahrnehmen zu kön-
nen, und dass eine Übertragung nur stattfindet, wenn eine klar
definierte und dokumentierte Regelung für die Wahrnehmung
übertragener Aufgaben existiert, in der die Aufgaben und die
Bedingungen für ihre Wahrnehmung dargelegt sind. Zu diesen
Bedingungen gehört 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 übertragenen Aufgaben erhaltenen Informationen
nicht in unredlicher Weise oder zur Verhinderung des Wett-
bewerbs verwendet werden. In jedem Fall sind die gemäß
Absatz 1 benannte(n) zuständige(n) Behörde(n) in letzter
Instanz für die Überwachung der Einhaltung dieser Richtlinie
und der zu ihrer Durchführung erlassenen Maßnahmen zustän-
dig.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und den zuständi-
gen Behörden der anderen Mitglied-staaten alle Vereinbarungen
über eine Übertragung von Aufgaben, einschließlich der
genauen, für diese Übertragung geltenden Bedingungen, mit.

(3) Die Kommission veröffentlicht mindestens einmal jähr-
lich im Amtsblatt der Euro-päischen Union ein Verzeichnis der
zuständigen Behörden im Sinne der Absätze 1 und 2 und
aktualisiert es regelmäßig auf ihrer Website.

Artikel 49

Zusammenarbeit zwischen Behörden ein und desselben
Mitgliedstaats

Benennt ein Mitgliedstaat für die Durchsetzung einer Bestim-
mung dieser Richtlinie mehr als eine zuständige Behörde, so
müssen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt werden und
die betreffen-den Behörden eng zusammenarbeiten.

Jeder Mitgliedstaat gewährleistet, dass eine solche Zusammen-
arbeit auch zwischen den im Sinne dieser Richtlinie zuständi-
gen Behörden und den in diesem Mitgliedstaat für die Über-
wachung der Kreditinstitute, sonstigen Finanzinstitute, Pen-
sionsfonds, OGAW, Versicherungs- und Rück-
versicherungsvermittler und Versicherungsunternehmen zustän-
digen Behörden stattfindet.

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

Artikel 50

Befugnisse der zuständigen Behörden

(1) Die zuständigen Behörden sind mit allen für die Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben notwen-digen Überwachungs- und
Ermittlungsbefugnissen auszustatten. Sie üben diese Befugnisse
inner-halb der Grenzen ihres nationalen Rechts entweder

a) direkt oder

b) in Zusammenarbeit mit anderen Behörden oder

c) in eigener Zuständigkeit, durch Übertragung von Aufgaben
auf Stellen, denen gemäß Artikel 48 Absatz 2 Aufgaben
übertragen wurden, oder

d) durch Antrag bei den zuständigen Justizbehörden

aus.

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

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

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

c) Ermittlungen vor Ort durchzuführen,

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprächen
und Datenübermittlungen anzufordern,

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

f) das Einfrieren und/oder die Beschlagnahme von Vermö-
genswerten zu verlangen,
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g) ein vorübergehendes Verbot der Ausübung der Berufstätig-
keit zu verlangen,

h) von den Wirtschaftsprüfern zugelassener Wertpapierfirmen
und geregelter Märkte die Erteilung von Auskünften zu
verlangen,

i) jede Maßnahme zu erlassen, um zu gewährleisten, dass
zugelassene Wertpapierfirmen und geregelte Märkte weiter-
hin den rechtlichen Anforderungen genügen,

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

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

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

m) Überprüfungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftsprüfer
oder Sachverständige vornehmen zu lassen.

Artikel 51

Verwaltungssanktionen

(1) Unbeschadet der Verfahren für den Entzug der Zulassung
oder des Rechts der Mitglied-staaten, strafrechtliche Sanktionen
zu verhängen, sorgen die Mitgliedstaaten entsprechend ihrem
nationalen Recht dafür, dass bei Verstößen gegen die gemäß
dieser Richtlinie erlassenen Vorschrif-ten gegen die verantwort-
lichen Personen, geeignete Verwaltungsmaßnahmen ergriffen
oder im Verwaltungsverfahren zu erlassende Sanktionen ver-
hängt werden können. Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass
diese Maßnahmen wirksam, verhältnismäßig und abschreckend
sind.

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

(3) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige
Behörde jede Maßnahme oder Sanktion, die bei einem Verstoß
gegen die nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften ver-
hängt wird, bekannt machen kann, sofern eine solche Bekannt-
gabe die Stabilität der Finanzmärkte nicht ernstlich gefährdet
oder den Beteiligten keinen unverhältnismäßig hohen Schaden
zufügt.

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, ordnungsgemäß
begründet wird und die Gerichte angerufen werden können.
Ein Recht auf Anrufung der Gerichte besteht auch, wenn über
einen Antrag auf Zulassung, der alle erforderlichen Angaben

enthält, 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
gemäß dem nationalen Recht im Interesse von Verbrauchern
die Gerichte oder die zuständigen Verwaltungsinstanzen anru-
fen kann bzw. können, um dafür zu sorgen, dass die nationa-
len Vorschriften zur Durchführung dieser Richtlinie angewandt
werden:

a) staatliche Stellen oder ihre Vertreter;

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

c) Berufsverbände, die ein berechtigtes Interesse daran haben,
sich für den Schutz ihrer Mitglieder einzusetzen.

Artikel 53

Außergerichtliches Verfahren für Anlegerbeschwerden

(1) Die Mitgliedstaaten fördern die Einrichtung effizienter
und wirksamer Beschwerde- und Schlichtungsverfahren für die
außergerichtliche Beilegung von Streitfällen von Verbrauchern
über die von Wertpapierfirmen erbrachten Wertpapier- und
Nebendienstleistungen und greifen dabei gegebenenfalls auf
bestehende Einrichtungen zurück.

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

Artikel 54

Berufsgeheimnis

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen
Behörden, alle Personen, die für diese oder für Stellen, denen
nach Artikel 48 Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, tätig
sind oder waren, sowie die von den zuständigen Behörden
beauftragten Wirtschaftsprüfer und Sachverstän-digen dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Diese dürfen vertrauliche Informa-
tionen, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten, an
keine Person oder Behörde weitergeben, es sei denn in zusam-
mengefasster oder allgemeiner Form, so dass die einzelnen
Wertpapierfirmen, Markt-betreiber, geregelten Märkte oder
anderen Personen nicht zu erkennen sind; davon unberührt
bleiben Fälle, 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 eröffnet oder ihre Zwangsabwicklung eingeleitet,
so dürfen vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte
beziehen, in zivil- oder handelsrecht-lichen Verfahren weiterge-
geben werden, sofern dies für das betreffende Verfahren erfor-
derlich ist.
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(3) Unbeschadet der Fälle, die unter das Strafrecht fallen,
dürfen die zuständigen Behörden, Stellen oder andere natür-
liche oder juristische Personen als die zuständigen Behörden
vertrauliche Informationen, die sie gemäß dieser Richtlinie
erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwort-lichkeiten
und Aufgaben - im Falle der zuständigen Behörden - innerhalb
des Geltungsbereichs dieser Richtlinie oder - im Falle anderer
Behörden, Stellen, natürlicher oder juristischer Personen - für
die Zwecke, für die die Information übermittelt wurde, und/o-
der bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich speziell
auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, verwenden.
Gibt die zuständige Behörde oder andere Behörde, Stelle oder
Person, die die Information übermittelt, jedoch ihre Zustim-
mung, so darf die Behörde, die die Information erhält, diese für
andere Zwecke verwenden.

(4) Vertrauliche Informationen, die gemäß dieser Richtlinie
empfangen, ausgetauscht oder übermittelt werden, unterliegen
den Vorschriften dieses Artikels über das Berufsgeheimnis.
Dieser Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass die
zuständigen Behörden im Einklang mit dieser Richtlinie und
mit anderen, für Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Pensions-
fonds, OGAW, Versicherungs- und Rückversicherungsvermittler,
Versicherungsunternehmen, geregelte Märkte oder Marktbetrei-
ber geltenden Richtlinien vertrauliche Informationen mit
Zustimmung der die Informationen übermittelnden zuständi-
gen Behörde oder anderen Behörden, Stellen und sonstigen
juristischen oder natürlichen Personen austauschen oder solche
übermitteln.

(5) Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Übermitt-
lung vertraulicher Informationen, die nicht von der zuständigen
Behörde eines anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch
die zuständigen Behörden im Einklang mit den jeweils maß-
gebenden nationalem Recht nicht entgegen.

Artikel 55

Beziehungen zu Wirtschaftsprüfern

(1) Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede im
Rahmen der Achten Richtlinie 84/253/EWG des Rates vom
10. April 1984 über die Zulassung der mit der Pflichtprüfung
der Rechnungslegungsunterlagen beauftragten Personen (1)
zugelassene Person, die in einer Wertpapier-firma die Tätigkeit
gemäß Artikel 51 der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des
Rates vom 25. Juli 1978 über den Jahresabschluss von Gesell-
schaften bestimmter Rechtsformen (2), Artikel 37 der
Richtlinie 83/349/EWG oder Artikel 31 der
Richtlinie 85/611/EWG oder eine andere gesetzlich vorgeschrie-
bene Tätigkeit ausübt, verpflichtet ist, den zuständigen Behör-
den unverzüglich jeden dieses Unternehmen betreffenden Sach-
verhalt oder Beschluss zu melden, von dem sie in Ausübung
ihrer Tätigkeit Kenntnis erlangt hat und der

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

ten oder die Ausübung der Tätigkeit von Wertpapierfirmen
regeln, darstellen könnte;

b) den Fortbestand der Wertpapierfirma in Frage stellen
könnte;

c) dazu führen könnte, dass der Prüfungsvermerk verweigert
oder unter einen Vorbehalt gestellt wird.

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder
Beschlusses verpflichtet, von dem sie in Ausübung einer der
Tätigkeiten gemäß Unterabsatz 1 in einem Unternehmen
Kenntnis erlangt, das in enger Verbindung zu der Wertpapier-
firma steht, in der sie diese Tätigkeit ausübt.

(2) Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 84/253/EWG
zugelassene Person den zuständigen Behörden nach Treu und
Glauben einen der in Absatz 1 genannten Sachverhalte oder
Beschlüsse, so stellt dies keinen Verstoß gegen eine etwaige
vertragliche oder rechtliche Beschränkung der Informationswei-
tergabe dar und zieht für diese Person keinerlei Haftung nach
sich.

KAPITEL II

ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN ZUSTÄNDIGEN BEHÖR-
DEN VERSCHIEDENER MITGLIEDSTAATEN

Artikel 56

Pflicht zur Zusammenarbeit

(1) Die zuständigen Behörden 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 übertragenen Befugnissen Gebrauch.

Die zuständigen Behörden leisten den zuständigen Behörden
der anderen Mitgliedstaaten Amts-hilfe. Sie tauschen insbeson-
dere Informationen aus und arbeiten bei Ermittlungen oder der
Überwachung zusammen.

Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit
und insbesondere des Informations-austauschs benennen die
Mitgliedstaaten für die Zwecke dieser Richtlinie eine einzige
zuständige Behörde als Kontaktstelle. Die Mitgliedstaaten teilen
der Kommission und den anderen Mitglied-staaten die Namen
der Behörden mit, die Ersuchen um Austausch von Informatio-
nen oder um Zusammenarbeit gemäß diesem Absatz entgegen-
nehmen dürfen.

(2) Haben die Geschäfte eines geregelten Marktes mit Zweig-
niederlassungen in einem Aufnahmemitgliedstaat in Anbetracht
der Lage an den Wertpapiermärkten des Aufnahmemit-glied-
staats wesentliche Bedeutung für das Funktionieren der Wert-
papiermärkte und den Anleger-schutz in diesem Mitgliedstaat
erlangt, so treffen die zuständigen Behörden des Herkunfts-
und des Aufnahmemitgliedstaats des geregelten Marktes ange-
messene Vorkehrungen für die Zusammenarbeit.

(1) ABl. L 126 vom 12.5.1984, S. 20.
(2) ABl. L 222 vom 14.8.1978, S. 11. Zuletzt geändert durch die

Richtlinie 2003/51/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
(ABl. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).
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(3) Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwal-
tungstechnischen und organisatorischen Maßnahmen, um die
Amtshilfe gemäß Absatz 1 zu erleichtern.

Die zuständigen Behörden können für die Zwecke der Zusam-
menarbeit von ihren Befugnissen Gebrauch machen, auch
wenn die Verhaltensweise, die Gegenstand der Ermittlung ist,
keinen Verstoß gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat
geltende Vorschrift darstellt.

(4) Hat eine zuständige Behörde begründeten Anlass zu der
Vermutung, dass Unternehmen, die nicht ihrer Aufsicht unter-
liegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die
Bestimmungen dieser Richtlinie verstoßen oder verstoßen
haben, so teilt sie dies der zuständigen Behörde des anderen
Mitgliedstaats so genau wie möglich mit. Letztere ergreift
geeignete Maßnahmen. Sie unterrichtet die zuständige Behörde,
von der sie die Mitteilung erhalten hat, über den Ausgang
dieser Maßnahmen und soweit wie möglich über wesentliche
zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. Die Befugnisse der
zuständigen Behörde, die die Information übermittelt hat, wer-
den durch diesen Absatz nicht berührt.

(5) Um die einheitliche Anwendung des Absatzes 2 zu
gewährleisten, kann die Kommis-sion nach dem in Artikel 64
Absatz 2 genanntem Verfahren Durchführungsmaßnahmen zur
Festlegung der Kriterien erlassen, nach denen sich bestimmt, ob
die Geschäfte eines geregelten Marktes in einem Aufnahme-
mitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung für das Funktio-
nieren der Wertpapiermärkte und den Anlegerschutz in diesem
Mitgliedstaat angesehen werden können.

Artikel 57

Zusammenarbeit bei der Überwachung, Überprüfung vor
Ort oder bei Ermittlungen

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

Erhält eine zuständige Behörde ein Ersuchen um eine Über-
prüfung vor Ort oder eine Ermittlung, so wird sie im Rahmen
ihrer Befugnisse tätig, indem sie

a) die Überprüfungen oder Ermittlungen selbst vornimmt; oder

b) der ersuchenden Behörde die Durchführung der Überprü-
fung oder Ermittlung gestattet oder

c) Wirtschaftsprüfern oder Sachverständigen die Durchführung
der Überprüfung oder Ermittlung gestattet.

Artikel 58

Informationsaustausch

(1) Die gemäß Artikel 56 Absatz 1 für die Zwecke dieser
Richtlinie als Kontaktstellen benannten zuständigen Behörden
der Mitgliedstaaten übermitteln einander unverzüglich die für
die Wahrnehmung der Aufgaben der gemäß Artikel 48
Absatz 1 benannten zuständigen Behörden erforderlichen Infor-
mationen, die in den Bestimmungen zur Durchführung der
Richtlinie genannt sind.

Zuständige Behörden, die Informationen mit anderen zuständi-
gen Behörden austauschen, können bei der Übermittlung
darauf hinweisen, dass diese nur mit ihrer ausdrücklichen
Zustimmung veröffentlicht werden dürfen, in welchem Fall sie
nur für die Zwecke, für die die Zustimmung erteilt wurde,
ausgetauscht werden dürfen.

(2) Die als Kontaktstelle benannte zuständige Behörde darf
gemäß Absatz 1 und gemäß Artikeln 55 und 63 empfangene
Informationen an die in Artikel 49 genannten Behörden wei-
ter-leiten. Außer in gebührend begründeten Fällen dürfen sie
diese Informationen nur mit ausdrück-licher Zustimmung der
Behörden, die sie übermittelt haben, und nur für die Zwecke,
für die diese Behörden ihre Zustimmung gegeben haben, an
andere Stellen oder natürliche oder juristische Personen weiter-
geben. In diesem Fall unterrichtet die betreffende Kontaktstelle
unverzüglich die Kontaktstelle, von der die Information
stammt.

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

a) zur Prüfung, ob die Zulassungsbedingungen für Wertpapier-
firmen erfüllt sind, und zur leichteren Überwachung der
Ausübung der Tätigkeit auf Einzelfirmen- oder auf konsoli-
dierter Basis, insbesondere hinsichtlich der in der
Richtlinie 93/6/EWG vorgesehenen Eigenkapital-anforderun-
gen, der verwaltungsmäßigen und buchhalterischen Organi-
sation und der internen Kontrollmechanismen,

b) zur Überwachung des reibungslosen Funktionierens der
Handelsplätze,

c) zur Verhängung von Sanktionen,

d) im Rahmen von Verwaltungsverfahrens über die Anfechtung
von Entscheidungen der zuständigen Behörden,

e) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 52
oder

f) im Rahmen außergerichtlicher Verfahren für Anlegerbe-
schwerden gemäß Artikel 53.

(4) Die Kommission kann nach dem in Artikel 64 Absatz 2
genannten Verfahren Durchführungsmaßnahmen in Bezug auf
Verfahren für den Informationsaustausch zwischen zuständigen
Behörden erlassen.
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(5) Dieser Artikel sowie die Artikel 54 und 63 stehen dem
nicht entgegen, dass die zuständigen Behörden den Zentral-
banken, dem Europäischen System der Zentralbanken und der
Europäischen Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Währungsbe-
hörden sowie gegebenenfalls anderen staatlichen Behörden, die
mit der Überwachung der Zahlungssysteme betraut sind, zur
Erfüllung ihrer Aufgaben vertrauliche Informationen übermit-
teln; ebenso wenig stehen sie dem entgegen, dass diese Behör-
den oder Stellen den zuständigen Behörden die Informationen
übermitteln, die diese zur Erfüllung ihrer Aufgaben gemäß
dieser Richtlinie benötigen.

Artikel 59

Ablehnung der Zusammenarbeit

Eine zuständige Behörde kann ein Ersuchen auf Zusammen-
arbeit bei der Durchführung einer Ermittlung, einer Überprü-
fung vor Ort oder einer Überwachung nach Artikel 57 oder
auf Austausch von Informationen nach Artikel 58 nur ableh-
nen, wenn

a) die Ermittlung, Überprüfung vor Ort, Überwachung oder
Austausch der Information die Souveränität, die Sicherheit
oder die öffentliche Ordnung des ersuchten Staates beein-
trächtigen könnte;

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

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

Im Falle einer Ablehnung teilt die zuständige Behörde dies der
ersuchenden zuständigen Behörde mit und übermittelt ihr
möglichst genaue Informationen.

Artikel 60

Konsultation zwischen den Behörden vor einer Zulassung

(1) Die zuständigen Behörden 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

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

(2) Die zuständige Behörde des für die Überwachung von
Kreditinstituten oder Versicherungsunternehmen zuständigen
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

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

(3) Die zuständigen Behörden im Sinne der Absätze 1
und 2 konsultieren einander insbesondere, wenn sie die Eig-
nung der Aktionäre oder Mitglieder und den Leumund und die
Erfahrung der Personen, die die Geschäfte eines anderen Unter-
nehmens derselben Gruppe tatsächlich leiten, überprüfen. Sie
übermitteln einander alle Informationen hinsichtlich der Eig-
nung der Aktionäre oder Mitglieder und des Leumunds und
der Erfahrung der Personen, die die Geschäfte tatsächlich leiten,
die für die anderen zuständigen Behörden bei der Erteilung der
Zulassung und der laufenden Überprüfung der Einhaltung der
Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit von Belang sind.

Artikel 61

Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

(1) Die Aufnahmemitgliedstaaten können für statistische
Zwecke verlangen, dass alle Wertpapierfirmen mit Zweignieder-
lassungen in ihrem Hoheitsgebiet ihnen in regelmäßigen
Abständen über die Tätigkeit dieser Zweigniederlassungen
Bericht erstatten.

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

Artikel 62

Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Siche-
rungsmaßnahmen

(1) Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats
klare und nachweisliche Gründe zu der Annahme, dass eine in
ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien Dienstleistungs-ver-
kehrs tätige Wertpapierfirma gegen die Verpflichtungen ver-
stößt, 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 verstößt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlasse-
nen Vorschriften erwachsen, die der zuständigen Behörde des
Aufnahme-mitgliedstaats keine Zuständigkeit übertragen, so
teilt sie ihre Erkenntnisse der zuständigen Behörde des Her-
kunftsmitgliedstaats mit.
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Verhält sich die Wertpapierfirma trotz der von der zuständigen
Behörde des Herkunftsmitglied-staats ergriffenen Maßnahmen
oder weil diese Maßnahmen unzureichend sind, weiterhin auf
eine Art und Weise, die den Interessen der Anleger des Auf-
nahmemitgliedstaats oder dem ordnungs-gemäßen Funktionie-
ren der Märkte eindeutig abträglich ist, so ergreift die zustän-
dige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger
Unterrichtung der zuständigen Behörde des Herkunfts-mit-
gliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, um den Schutz der
Anleger und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte
zu gewährleisten. Zu diesen Maßnahmen gehört auch die
Möglichkeit, der betreffenden Wertpapierfirmen neue Geschäfte
in ihren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die Kommission wird
von diesen Maßnahmen unverzüglich in Kenntnis gesetzt.

(2) Stellen die zuständigen Behörden 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
Zuständigkeit der Behörden des Aufnahmemitgliedstaats regel-
nden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem Staat erlassen
wurden, so fordern die Behörden die betreffende Wertpapier-
firma auf, die vorschriftswidrige Situation zu beenden.

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

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

(3) Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats
eines geregelten Marktes oder eines MTF klare und nachweis-
bare Gründe für die Annahme, dass der betreffende geregelte
Markt oder das betreffende MTF gegen die Verpflichtungen
verstößt, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften erwachsen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der
zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten
Marktes oder des MTF mit.

Handelt der geregelte Markt oder das MTF trotz der von der
zuständigen Behörde des Herkunfts-mitgliedstaats getroffenen
Maßnahmen oder weil sich diese Maßnahmen als unzureichend
erweisen weiterhin in einer Weise, die die Interessen der
Anleger des Aufnahmemitgliedstaats oder das ordnungsgemäße
Funktionieren der Märkte eindeutig gefährdet, so ergreift die
zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats nach Unter-
richtung der zuständigen Behörde des Herkunftsmitglied-staats
alle geeigneten Maßnahmen, um die Anlegerinteressen zu
schützen und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte

zu gewährleisten. Zu diesen Maßnahmen gehört auch die
Möglichkeit, dem geregelten Markt oder MTF zu untersagen,
sein System Fernmitgliedern oder ‑teilnehmern in dem betreff-
enden Aufnahmemitgliedstaat zugänglich zu machen. Die Kom-
mission wird von diesen Maßnahmen unverzüglich in Kenntnis
gesetzt.

(4) Jede Maßnahme gemäß den Absätzen 1, 2 oder 3, die
Sanktionen oder Einschränkungen der Tätigkeit einer Wertpa-
pierfirma oder eines geregelten Marktes beinhaltet, ist ord-
nungsgemäß zu begründen und der betreffenden Wertpapier-
firma oder geregelten Markt mitzuteilen.

KAPITEL III

ZUSAMMENARBEIT MIT DRITTLÄNDERN

Artikel 63

Informationsaustausch mit Drittländern

(1) Die Mitgliedstaaten können Kooperationsvereinbarungen
über den Informationsaus-tausch mit den zuständigen Behör-
den von Drittländern schließen, sofern gewährleistet ist, dass
die übermittelten Informationen zumindest in dem in Arti-
kel 54 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis unter-
liegen. Ein derartiger Informationsaustausch muss der Wahr-
nehmung der Aufgaben dieser zuständigen Behörden dienen.

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

Die Mitgliedstaaten können ferner Kooperationsvereinbarungen
über den Informationsaustausch mit Behörden, Stellen und
natürlichen oder juristischen Personen von Drittländern schlie-
ßen, die dafür zuständig sind

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

ii) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und ähnliche Verfahren
bei Wertpapierfirmen durchzuführen,

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

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

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

sofern gewährleistet ist, dass die übermittelten Informationen
zumindest in dem in Artikel 54 vorgeschriebenen Umfang dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaus-
tausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behörden,
Stellen, natürlichen oder juristischen Personen dienen.
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(2) Stammen die Informationen aus einem anderen Mitglied-
staat, so dürfen sie nur mit ausdrücklicher Zustimmung der
zuständigen Behörden, die diese übermittelt haben, und gege-
benenfalls nur für die Zwecke, für die diese Behörden ihre
Zustimmung gegeben haben, weitergegeben werden. Dies gilt
auch für Informationen, die von den zuständigen Behörden
eines Drittlandes übermittelt werden.

TITEL V

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 64

Ausschussverfahren

(1) Die Kommission wird von dem durch den Beschluss
2001/528/EG der Kommission (1) eingesetzten Europäischen
Wertpapierausschuss (nachstehend „Ausschuss“ genannt) unter-
stützt.

(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 Durchführungsmaßnahmen nicht die wesentlichen Bestim-
mungen dieser Richtlinie ändern.

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

(3) Unbeschadet der bereits erlassenen Durchführungsmaß-
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 Europäische Parlament und der Rat
können die betreffenden Bestimmungen auf Vorschlag der
Kommission nach dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags
verlängern und überprüfen sie zu diesem Zweck vor Ablauf
des genannten Zeitraums.

Artikel 65

Berichte und Überprüfung

(1) Vor dem.... (*) erstattet die Kommission dem Europä-
ischen Parlament und dem Rat auf der Grundlage einer öffent-
lichen Konsultation und angesichts der Beratungen mit den
zuständigen Behörden Bericht über eine mögliche Ausdehnung
des Anwendungsbereichs der vor- und nach-börslichen Trans-
parenzvorschriften dieser Richtlinie auf Geschäfte mit anderen
Gattungen von Finanzinstrumenten als Aktien.

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

(3) Vor dem... (***) erstattet die Kommission dem Europä-
ischen Parlament und dem Rat auf der Grundlage öffentlicher
Konsultationen und angesichts der Beratungen mit den zustän-
digen Behörden Bericht über

a) die Zweckmäßigkeit des Beibehalts der Ausnahme nach
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe k für Unternehmen, deren
Haupttätigkeit im Handel für eigene Rechnung mit Waren-
derivaten besteht;

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

c) die Zweckmäßigkeit von Regeln für das Heranziehen von
vertraglich gebundenen Vermittlern für Wertpapierdienstleis-
tungen und/oder Anlagetätigkeiten, insbesondere in Bezug
auf ihre Überwachung;

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

(4) Vor dem.... (***) unterbreitet die Kommission dem Euro-
päischen Parlament und dem Rat einen Bericht über die Fort-
schritte bei der Beseitigung der Hindernisse, die der Konsoli-
dierung der Informationen, die von Handelsplätzen zu ver-
öffentlichen sind, auf europäischer Ebene entgegen-stehen.

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

(6) Vor dem.... (**) erstattet die Kommission dem Europä-
ischen Parlament und dem Rat angesichts der Beratungen mit
den zuständigen Behörden Bericht über die Zweckmäßigkeit
des Beibehalts der den Vermittlern durch Gemeinschaftsrecht
vorgeschriebenen Berufshaftpflicht-versicherung.

Artikel 66

Änderung der Richtlinie 85/611/EWG

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

„(4) Artikel 2 Absatz 2 und die Artikel 12, 13 und 19
der Richtlinie 2004/39/EG (1) des Europäischen Parlaments
und des Rates vom... über Märkte für Finanzinstrumente (*)
finden auf die Erbringung der in Absatz 3 genannten
Dienstleistungen durch Verwaltungsgesellschaften Anwen-
dung.

(1) Amt für Veröffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfügen.

(*) ABl. L“.
(1) ABl. L 191 vom 13.7.2001, S. 45.
(*) 2 Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.
(**) 3 Jahre nach Inkrafttreten dieser Richtlinie. (***) 30 Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie.
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Artikel 67

Änderung der Richtlinie 93/6/EWG

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

1. Artikel 2 Nummer 2 erhält folgende Fassung:

„2. ‚Wertpapierfirmen‘ sind alle Unternehmen, die der Defi-
nition von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie
2004/39/EG (1) des Europäischen Parlaments und des
Rates vom... über Märkte für Finanzinstrumente (*) ent-
sprechen und den Vorschriften der genannten Richtlinie
unterliegen mit Ausnahme

a) der Kreditinstitute,

b) der unter Nummer 20 definierten lokalen Firmen
und

c) der Firmen, die ausschließlich für die Anlageberatung
zugelassen sind und/oder Aufträge 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 können.

(1) Amt für Veröffentlichung: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfügen.

(*) ABl. L“.

2. Artikel 3 Absatz 4 erhält folgende Fassung:

„(4) Die in Artikel 2 Nummer 2 Buchstabe b genannten
Firmen müssen ein Anfangs-kapital von 50 000 EUR auf-
weisen, sofern sie die Niederlassungsfreiheit in Anspruch
nehmen oder Dienstleistungen gemäß den Artikeln 31 oder
32 der Richtlinie 2004/39/EG (1) erbringen.

(1) Amt für Veröffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden
Richtlinie einfügen.“

3. In Artikel 3 werden folgende Absätze eingefügt:

„(4a) Bis zur Revision der Richtlinie 93/6/EWG müssen
Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 2 Absatz 2
Buchstabe c

a) ein Anfangskapital von 50 000 EUR haben oder

b) über eine für das gesamte Gemeinschaftsgebiet geltende
Berufshaftpflichtversicherung oder eine vergleichbare
Garantie für Haftungsfälle aus berufsmäßigem Verschul-
den verfügen, die eine Haftungssumme von mindestens
1 000 000 EUR für jeden einzelnen Schadensfall und
eine Gesamtsumme von mindestens 1 500 000 EUR für
sämtliche Schadensfälle eines Kalenderjahrs vorsieht, oder

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

Die in diesem Absatz genannten Beträge werden regelmäßig
von der Kommission überprüft, um den Veränderungen im

Europäischen 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 Europäischen Parlaments und
des Rates vom 9. Dezember 2002 über Versicherungsver-
mittlung (*) vorgenommenen Anpassungen und in Überein-
stimmung mit diesen veröffentlicht wird.

(4b) Ist eine Wertpapierfirma im Sinne von Artikel 2
Absatz 2 Buchstabe c auch unter der Richtlinie
2002/92/EG eingetragen, so muss sie den Anforderungen
des Artikels 4 Absatz 3 jener Richtlinie genügen und außer-
dem

a) ein Anfangskapital von 25 000 EUR haben oder

b) über eine für das gesamte Gemeinschaftsgebiet geltende
Berufshaftpflichtversicherung oder eine vergleichbare
Garantie für Haftungsausfälle aus berufsmäßigem Ver-
schulden verfügen, die eine Haftungssumme von mindes-
tens 500 000 EUR für jeden einzelnen Schadensfall und
eine Gesamtsumme von mindestens 750 000 EUR für
sämtliche Schadensfälle eines Kalenderjahrs vorsieht, oder

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

(*) ABl. L 9 vom 15.1.2003, S. 3.“

Artikel 68

Änderung der Richtlinie 2000/12/EG

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

An Anhang I wird folgender Satz angefügt:

„Die Dienstleistungen und Tätigkeiten gemäß Anhang I
Abschnitte A und B der Richtlinie 2004/39/EG über
Märkte für Finanzinstrumente (1) vom... (*), die sich auf
Finanzinstrumente gemäß Anhang I Abschnitt C jener
Richtlinie beziehen, sind Gegenstand der gegenseitigen
Anerkennung im Einklang mit der vorliegenden Richtlinie.

(1) ABl. L
(*) Amt für Veröffentlichungen: Fundstelle der vorliegenden

Richtlinie einfügen.“.

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
spätestens am..... (*) nachzukommen. Sie setzen die Kommis-
sion unverzüglich davon in Kenntnis.

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

Artikel 71

Übergangsbestimmungen

(1) Wertpapierfirmen, die bereits vor dem.... (*) in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat eine Zulassung für die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen besaßen, gelten auch für die Zwecke
dieser Richtlinie als zugelassen, wenn das Recht der betreff-
enden Mitgliedstaaten für die Aufnahme dieser Tätigkeiten die
Erfüllung 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
besaß, gilt auch für die Zwecke dieser Richtlinie als zugelassen,
wenn das Recht des betreffenden Mitgliedstaates vorschreibt,
dass der geregelte Markt bzw. der Marktbetreiber Bedingungen
erfüllen muss, die denen des Titels III vergleichbar sind.

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

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

(5) Jedes bestehende System, das unter die Definition eines
MTF fällt, 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 erfüllt, die den in dieser Richtlinie für die
Zulassung und den Betrieb von MTF aufgestellten Anforde-
rungen gleichwertig sind, und dass der betreffende Antrag bis
zum... (**) gestellt wird.

(6) Wertpapierfirmen können 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 vernünftigem Rahmen die Sicherheit schafft,
dass der Kunde angesichts der Natur der geplanten Geschäfte
oder Dienstleistungen in der Lage ist, seine eigenen Anlageent-
scheidungen zu treffen, und die damit einhergehenden Risiken
versteht. Diese Wertpapierfirmen informieren ihre Kunden über
die Voraussetzungen, die die Richtlinie für die Kategorisierung
von Kunden aufstellt.

Artikel 72

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am Tag ihrer Veröffentlichung im Amts-
blatt der Europäischen Union in Kraft.

Artikel 73

Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Straßburg am 21. April 2004.

Im Namen des Europäischen Parlaments

Der Präsident

P. COX

Im Namen des Rates

Der Präsident

D. ROCHE

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

LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TÄTIGKEITEN UND FINANZINSTRUMENTE

Abschnitt A

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten

1. Annahme und Übermittlung von Aufträgen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben

2. Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden

3. Handel für eigene Rechnung

4. Portfolio-Verwaltung

5. Anlageberatung

6. Übernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Über-
nahmeverpflichtung

7. Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Übernahmeverpflichtung

8. Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF)

Abschnitt B

Nebendienstleistungen

1. Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten für Rechnung von Kunden, einschließlich der Depotver-
wahrung und verbundener Dienstleistungen wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung

2. Gewährung von Krediten oder Darlehen an Anleger für die Durchführung von Geschäften mit einem oder
mehreren Finanzinstrumenten, sofern das kredit- oder darlehensgewährende Unternehmen an diesen Geschäften
beteiligt ist

3. Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der branchenspezifischen Strategie und damit
zusammenhängender Fragen sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkäufen

4. Devisengeschäfte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier-dienstleistungen stehen

5. Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfehlungen, die Geschäfte mit Finanzinstru-
menten betreffen

6. Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Übernahme von Emissionen

7. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten 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

1. Übertragbare Wertpapiere

2. Geldmarktinstrumente

3. Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen

4. Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Zinsausgleichsvereinbarungen und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf
Wertpapiere, Währungen, Zinssätze oder ‑erträge, oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Mess-
größen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden können

5. Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschäfte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar
abgerechnet werden müssen oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines zurechenbaren oder
anderen Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden können
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6. Optionen, Terminkontrakte, Swaps und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert
werden können, vorausgesetzt, sie werden an einem geregelten Markt und/oder über ein MTF gehandelt

7. Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschäfte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die
effektiv geliefert werden können, 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
berücksichtigt wird, ob Clearing und Abrechnung über anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-
Einschussforderung besteht

8. derivative Instrumente für den Transfer von Kreditrisiken

9. Finanzielle Differenzgeschäfte

10. Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Termingeschäfte und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen,
Frachtsätze, Emissionsberechtigungen, Inflationsraten und andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet
werden müssen oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines zurechenbaren oder anderen
Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden können, sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Vermö-
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 berücksichtigt wird,
ob sie auf einem geregelten Markt oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abrechnung über
anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-Einschussforderung besteht.
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ANHANG II

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE

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

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

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

1. Rechtspersönlichkeiten, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen müssen, um auf den Finanzmärkten tätig
werden zu können. Die nachstehende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtspersönlichkeiten
umfasst, die die Tätigkeiten erbringen, die für die genannten Rechtspersönlichkeiten kennzeichnend sind:
Rechtspersönlichkeiten, die von einem Mitgliedstaat im Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechts-
persönlichkeiten, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt
werden, Rechtspersönlichkeiten, die von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden:

a) Kreditinstitute

b) Wertpapierfirmen

c) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute

d) Versicherungsgesellschaften

e) Organismen für gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften

f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften

g) Warenhändler und Warenderivate-Händler

h) örtliche Anleger

i) sonstige institutionelle Anleger.

2. Große Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden Anforderungen erfüllen:

— 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 Haupttätigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht, einschließlich
Einrichtungen, die die wertpapiermäßige Unterlegung von Verbindlichkeiten und andere Finanzierungsgeschäfte
betreiben.

Die oben genannten Rechtspersönlichkeiten werden als professionelle Kunden angesehen. Es muss ihnen allerdings
möglich sein, eine Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit sind,
ein höheres Schutzniveau zu gewähren. 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 darüber informieren, dass er eine Änderung der vereinbarten Bedingungen beantragen kann, um sich ein
höheres Schutzniveau zu verschaffen.

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

Das höhere Schutzniveau wird dann gewährt, wenn ein als professioneller Kunde eingestufter Kunde eine
schriftliche Übereinkunft mit der Wertpapierfirma dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlver-
haltensregeln nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser Übereinkunft sollte festgelegt werden, ob
dies für eine oder mehrere Dienstleistung(en) oder Geschäfte oder für eine oder mehrere Art(en) von Produkten
oder Geschäften gilt.
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II. Kunden, die auf Antrag als professionelle Kunden behandelt werden können

II.1. Einstufungskriterien

Anderen Kunden als den in Abschnitt I genannten, einschließlich öffentlich-rechtlicher Körperschaften 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 einschlägigen Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden sollte
allerdings nicht davon ausgegangen werden, dass sie über Marktkenntnisse und -erfahrungen verfügen, die denen
der Kunden nach Abschnitt I vergleichbar sind.

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist nur dann zulässig,
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 Geschäfte oder
Dienstleistungen nach vernünftigem Ermessen in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die
damit einhergehenden Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Führungskräfte von Rechtspersönlichkeiten angewandt wird, die aufgrund
von Finanzrichtlinien zugelassen sind, könnte als ein Beispiel für die Beurteilung des Sachverstands und der
Kenntnisse angesehen werden. Im Falle kleiner Rechtspersönlichkeiten sollte die Person der oben genannten
Beurteilung unterzogen werden, die befugt ist, Geschäfte im Namen der Rechtspersönlichkeit zu tätigen.

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

— Der Kunde hat an dem relevanten Markt während der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro
Quartal 10 Geschäfte von erheblichem Umfang getätigt.

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

— Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im Finanzsektor tätig, die
Kenntnisse über die geplanten Geschäfte oder Dienstleistungen voraussetzt.

II.2. Verfahren

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

— Sie müssen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug auf eine bestimmte
Wertpapierdienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschäft oder in Bezug auf eine bestimmte Art von
Geschäft oder Produkt als professioneller Kunde behandelt werden möchten.

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

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

Wertpapierfirmen müssen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass ein Kunde, der
als professioneller Kunde behandelt werden möchte, die einschlägigen Kriterien gemäß Abschnitt II.1 erfüllt, 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 Verhältnis zu den Wertpapierfirmen durch neue,
aufgrund dieses Anhangs angenommene Regeln nicht ändern.

Die Firmen müssen zweckmäßige schriftliche interne Strategien und Verfahren einführen, anhand deren die Kunden
eingestuft werden können. Die professionellen Kunden sind dafür verantwortlich, die Firma über alle Änderungen
zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen könnten. Sollte die Wertpapierfirma zu der Erkenntnis gelangen,
dass der Kunde die Bedingungen nicht mehr erfüllt, die ihn anfänglich für eine Behandlung als professioneller
Kunde in Frage kommen ließen, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten.


