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2.6 Regelung fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, soweit sie Kundenauftrage lediglich vermitteln oder im Wege




Praambel

Diese Richtlinie erlautert die sich aus 88 31 und 32 WpHG ergeben-
den Verpflichtungen. Teil A regelt zunéchst den Anwendungsbereich
der Richtlinie. Teil B konkretisiert die Anforderungen des § 31 WpHG
fur das Kommissionsgeschaft, den Eigenhandel fur andere und das
Vermittlungsgeschaft der dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie
unterliegenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Die Teile C, D und E enthalten Erlauterungen zu Ausnahmen, der Nach-
prifbarkeit und den verbotenen Geschéften nach § 32 WpHG.

A.  Anwendungsbereich

Diese Richtlinie gilt fir das Wertpapierdienstleistungsgeschéft der fol-
genden Wertpapierdienstleistungsunternehmen:

a) Kreditinstitute,
b) Finanzdienstleistungsinstitute,

c) Zweigstellen von Unternehmen im Sinne des § 53 Abs. 1 Satz 1
des Gesetzes Uber das Kreditwesen.

Diese Richtlinie gilt ebenso fir Unternehmen mit Sitz im Ausland, die
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen
gegenuber Kunden erbringen, die ihren gewdhnlichen Aufenthalt oder
ihre Geschéftsleitung im Inland haben, sofern nicht die
Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistungen ein-
schlieBlich der damit im Zusammenhang stehenden Nebenleistungen
ausschlief3lich im Ausland erbracht wird.

Wertpapierdienstleistungsgeschéft im Sinne dieser Richtlinie ist das
Kommissionsgeschaft, der Eigenhandel fir andere (durch Kaufvertrag,
z. B. Festpreisgeschaft) und das Vermittlungsgeschéft (Anlage- und
Abschlussvermittlung), soweit es sich auf Wertpapiere, Geldmarkt-
instrumente oder Derivate im Sinne des 8 2 Abs. 1, 1a oder 2 WpHG
bezieht. Erfasst werden hiervon auch solche Geschéfte, bei denen
Kundenauftrdge von Wertpapierdienstleistungsunternehmen lediglich
an andere Wertpapierdienstleistungsunternehmen weitergeleitet wer-
den, sofern die Dienstleistung sich nicht auf eine reine Botentéatigkeit
beschrénkt.

Diese Richtlinie gilt nicht
a) fur die in § 2 a WpHG genannten Ausnahmen;

b)  fir Geschéfte, die an einer Borse zwischen zwei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen abgeschlossen werden und zu
Boérsenpreisen fihren (§ 37 Abs. 1 Satz 1 WpHG).

B.  Konkretisierung des § 31 WpHG fur das Kommissions-
geschéft, den Eigenhandel fur andere und das Vermittlungs-
geschaft

1. Allgemeine Informationen vor Erbringen der Wertpapier-
dienstleistung

1.1 Informationen Uber das Unternehmen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem Kunden auf
Nachfrage Angaben zu Art und Umfang der angebotenen Wertpapier-
dienstleistungen, insbesondere zu seinem Produktangebot zu
machen.

Bei mehrstufigen Vermittlungsverhaltnissen ist der Kunde Uber das
Bestehen eines Untervermittlungsverhéltnisses aufzuklaren.

1.2 Informationen uber Kosten, Sicherheitsleistungen und
Nutzungsbedingungen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss dem Kunden vor
der Erbringung der Wertpapierdienstleistung in geeigneter Weise
ermdglichen, Informationen uber Berechnung, Hohe und Art der
Kosten, ggf. zu erbringende Sicherheitsleistungen (,margin“) und
etwaige andere Zahlungspflichten — wie Kosten fiir Konto- bzw. Depot-
auszlige — zur Kenntnis zu nehmen, und diese auf Nachfrage erlau-
tern. Auf Mindestentgelte ist besonders hinzuweisen.

AuBerdem muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den
Kunden darauf hinweisen, unter welchen Bedingungen die Benutzung
von Hilfsmitteln und gegebenenfalls von Handelsraumlichkeiten auf-
genommen, fortgefiihrt oder beendet werden kann und welche Kosten
dem Kunden dabei jeweils entstehen.

Vereinbart das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit anderen
eingeschalteten Unternehmen die teilweise Rickzahlung von dem
Kunden als Aufwendungsersatz in Rechnung gestellten fremden
Kosten an sich (,Kick-back-Vereinbarungen®), so hat das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen den Kunden hierliber aufzuklaren. Auf
vereinbarte Geldzahlungen oder andere geldwerte Vorteile (z. B.
Research-Ergebnisse etc.), die das Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen etwa im Rahmen seiner Vermittlungstatigkeit, mittelbar
oder unmittelbar erhalt und die wirtschaftlich im Zusammenhang mit
Kundengeschéften stehen, hat das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen den Kunden zumindest in allgemeiner Form hinzuweisen und
diese auf Nachfrage zu erlautern. Die Aufklarung bezieht sich im
Rahmen des Kommissionsgeschéfts auch auf die kommissionsrechtli-
che Verpflichtung zur Herausgabe dieser Betrage.

Soweit die Informationen nicht schon bei Begrundung der Geschéfts-
beziehung erteilt wurden, kdnnen sie spatestens vor Erbringen einer
Wertpapierdienstleistung erfolgen. Auf Anderungen in der Preisge-
staltung ist der Kunde in geeigneter Weise hinzuweisen.

2. Einholung von Kundenangaben und Mitteilung zweckdien-
licher Informationen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss dem Kunden
— soweit erforderlich — spatestens vor der Erteilung eines Auftrags alle
zweckdienlichen Informationen Uber die beabsichtigten Geschéfts-
arten mitteilen (Aufklarung), d. h. es hat den Kunden insbesondere
Uber die Eigenschaften und Risiken der einzelnen Anlageformen auf-
zuklaren.

Der Kunde kann auf die Aufklarung Gber Eigenschaften und Risiken
der Anlageformen — soweit diese erforderlich ist — nicht verzichten.
Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem Kunden die
erforderliche Aufklarung zumindest anzubieten oder zugénglich zu
machen. Die Pflicht zur Aufklarung kann seitens des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens nicht abbedungen werden.

Bei der Beurteilung der Erforderlichkeit kann, insbesondere bei mehr-
stufigen Vermittlungsverhaltnissen, berlcksichtigt werden, ob der
Kunde bereits aufgeklart worden ist. Ist dies der Fall, ist der Kunde
jedoch ggf. gesondert Uber die in der Sphare des jeweiligen Wert-
papierdienstleistungsunternehmens liegenden Risiken aufzuklaren.

Soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrage lediglich
vermittelt oder im Wege des Kommissionsgeschéfts oder des
Eigenhandel fir andere ausfiihrt (,Execution-Only“), sei es Uber einen
besonderen Vertriebsweg, im Einzelfall oder generell, d. h. auf die
Aufkléarung keine die personlichen Verhéltnisse des Kunden bertick-
sichtigende Anlageempfehlung folgt, ist der Kunde spéatestens vor
Auftragsannahme darauf ausdricklich hinzuweisen. In diesen Fallen
gelten die folgenden Regeln des 2. Abschnitts nach Mafl3gabe von 2.6.

2.1 Einholung von Kundenangaben

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, den
Kunden nach den von ihm verfolgten Anlagezielen, seinen Kennt-
nissen oder Erfahrungen in den einzelnen Anlageformen und seinen
finanziellen Verhaltnissen zu befragen, soweit dies erforderlich ist.

Die Kundenangaben sind, insbesondere bei mehrstufigen Vermittlungs-
verhaltnissen, grundséatzlich von dem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen einzuholen, das den unmittelbaren Kontakt zum Kunden hat.

Dabei ist deutlich zu machen, dass die Erteilung der Angaben, die auf
freiwilliger Grundlage erfolgt, im Interesse des Kunden liegt. Der
Umfang der vom Kunden einzuholenden Angaben ist am Interesse des
Kunden und an Art und Umfang der beabsichtigten Geschéftsarten
auszurichten. Dabei kann auch bertcksichtigt werden, ob der Kunde
einem anderen eingeschalteten Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, beispielsweise einem Finanzportfolioverwalter, die erforder-
lichen Angaben bereits erteilt hat. Ist dies der Fall, sind vom Kunden
jedoch ggf. gesondert Angaben einzuholen, die fur die ihm gegeniiber
zu erbringende Wertpapierdienstleistung erforderlich sind. Die
Angaben sind entbehrlich, soweit das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen bereits hinreichend Uber die Verhéltnisse des Kunden unter-
richtet ist. Sind einzelne Angaben im Hinblick auf die beabsichtigten
Geschéftsarten im Sinne dieser Richtlinie nicht erforderlich, sondern
werden sie nur zur Vereinfachung im Rahmen der Gesamtgeschafts-
beziehung eingeholt, so ist der Kunde darauf vorher hinzuweisen. Es
muss sichergestellt sein, dass die erhaltenen Angaben ausschlielich
fur die Zwecke der Aufklarung und ggf. Beratung des Kunden verwen-
det werden diirfen, es sei denn, der Kunde stimmt einer anderweitigen
Verwendung zu.

Die Kundenangaben sind Grundlage fiir die Aufklarung durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Der Kunde ist deshalb darauf
hinzuweisen, dass er das Wertpapierdienstleistungsunternehmen da-
ruber informieren soll, wenn in seinen den Angaben zugrunde liegen-
den Verhéltnissen eine wesentliche Anderung eingetreten ist. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden erneut zu
befragen, sobald erkennbar ist, dass in den den Angaben zugrunde
liegenden Verhaltnissen des Kunden eine wesentliche Anderung ein-
getreten ist. Bei Derivaten und Optionsscheinen sind die Kunden-
angaben, soweit erforderlich, spatestens nach Ablauf von 3 Jahren
erneut einzuholen.




Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden, soweit
erforderlich, zu folgenden Punkten zu befragen:

a) Anlageziele

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden zu sei-
nen Anlagezielen zu befragen. Der Kunde ist insbesondere Uber sein
Interesse an lang- oder kurzfristigen Anlagen (z. B. fir Zwecke der
Altersversorgung, Ausbildung), einmaligen oder wiederkehrenden
Ausschuttungen (Ertrdgen) und iber den Umfang seiner Risiko-
bereitschaft zu befragen.

b)  Kenntnisse oder Erfahrungen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden daruber
zu befragen, in welchen Anlageformen (z. B. Schuldverschreibungen,
Aktien, Investmentanteilscheine, Derivate) er Uber Wissen verfiigt
oder welche Anlageformen er in der Vergangenheit bereits selbst
genutzt hat (Umfang und Haufigkeit der Geschéfte, Zeitraum u. a.).

c) Finanzielle Verhaltnisse

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden zu sei-
nen finanziellen Verhéltnissen zu befragen, soweit es im Hinblick auf
die beabsichtigten Geschaftsarten und unter Beriicksichtigung seiner
Anlageziele sowie seiner Kenntnisse oder Erfahrungen erforderlich ist.
Sofern der Kunde Angaben Uber Depotbestande und Derivate-
positionen bei anderen Kreditinstituten macht, sind auch diese
Angaben zu bericksichtigen.

Hinsichtlich des Umfangs der Fragen hat das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen zu berlcksichtigen, ob die beabsichtigten
Geschafte aus eigenen Mitteln bezahlt oder durch Kredite finanziert
werden und welche Verlust-, Nachschuss- oder andere Risiken bei die-
sen Geschaften bestehen. Bei Kunden, die aus Guthaben Anlagen in
Wertpapieren mit besonderer Bonitéat des Emittenten, wie beispiels-
weise Wertpapiere des Bundes, der Sondervermdgen des Bundes,
der Bundeslander sowie in vergleichbaren Papieren der Staaten des
Europaischen Wirtschaftsraumes tatigen, sind Angaben zu den finan-
ziellen Verhéltnissen grundsatzlich nicht erforderlich.

2.2 Inhalt der Aufklarung

Soweit erforderlich ist der Kunde spéatestens vor der Erteilung des
Kundenauftrags unter Berlcksichtigung seiner Angaben Uber die
Eigenschaften und Risiken der Anlageformen zu unterrichten und auf
andere erhebliche Umsténde hinzuweisen, z. B. die Mdglichkeit der
Limitierung von Auftrdgen, insbesondere bei Markten mit geringer
Liquiditat, und Mindestordergréf3en. Dies kann auch durch standardi-
sierte Informationsbroschiren geschehen.

Dem Kunden ist mitzuteilen, dass er das Recht hat, Weisungen fir die
Ausfiihrung, insbesondere hinsichtlich der Bestimmung des Borsen-
platzes, zu erteilen.

Soweit es ihm bekannt ist, muss das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen dem Kunden auf Nachfrage mitteilen, an welchen
Borsen oder Markten sein Auftrag ausgefuhrt werden soll und welche
Vermittler, Handler, Market-Maker, Makler, Depotbanken oder
Clearing-Organisationen an der Ausfihrung beteiligt sind. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss den Kunden aufklaren,
soweit bei bestimmten Beteiligten oder im Hinblick auf bestimmte
Markte besondere Risiken, insbesondere Ausfall- und Abwicklungs-
risiken, vorliegen. Dies gilt insbesondere bei grenziiberschreitenden
Wertpapierdienstleistungen.

Die Aufklarung muss zutreffend, vollstandig, unmissverstandlich sowie
gedanklich geordnet und in geeigneter Weise gestaltet sein. Dabei soll
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlich des Inhalts
und der Form der Aufklarung die Kenntnisse bzw. Erfahrungen sowie
das jeweilige Aufklarungsbedurfnis des Kunden hinsichtlich der betref-
fenden Anlageform beriicksichtigen. Die Aufklarung ist zu wiederholen,
wenn dies — etwa wegen geringer Geschéaftstatigkeit des Kunden —
angezeigt ist.

Wird aufgrund der Kundenangaben eine Einstufung der Kunden in
Risikokategorien vorgenommen und diese dem Kunden mitgeteilt, so
ist die Einstufung bei der Ausfiihrung von Kundenauftrdgen vom
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu beachten und dem Kunden
die Kriterien der Einstufung offen zu legen.

Winscht der Kunde nach Ruicksprache die Ausfuhrung eines
bestimmten Auftrags, der nicht in der ihm mitgeteilten Risikokategorie
liegt, kann der Auftrag ausgefihrt werden, wenn sichergestellt ist, dass
der Kunde die erforderliche Aufklarung vor der Ausfiihrung des
Auftrags erhalten hat. Gleiches gilt, wenn die Ausfiihrung im Wege des
Eigenhandels flr andere erfolgt.

221 Aufklarung zu Schuldverschreibungen

Risikohinweise zu Schuldverschreibungen sollen insbesondere
Informationen (ber den Ertrag, das Bonitatsrisiko, ggf. das

Landerrisiko, das Kurs- und Zinsrisiko, das Liquiditétsrisiko, das
Wahrungsrisiko sowie das Kundigungs- und Auslosungsrisiko enthal-
ten.

222 Aufklarung zu Aktien

Risikohinweise zu Aktien sollen insbesondere Informationen tber den
Ertrag (Dividende), das Kursrisiko, das Bonitatsrisiko, das Liquiditéts-
risiko, das Konjunkturrisiko und Wéahrungsrisiko enthalten.

Risikohinweise zu Aktien, die nicht an einer in- oder auslandischen
Borse gehandelt werden (z. B. U.S.-amerikanische ,penny stocks®),
sollen Informationen Uber den Markt (insbesondere die Marktliquiditat)
und das besondere Verlustrisiko der Anlageform sowie die Herkunft
der Kursangaben, den Unterschied zwischen Geld- und Briefkurs
(,spread”) und die Entgelte der an der Ausfuhrung beteiligten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen enthalten.

223 Aufklarung zu Investmentanteilscheinen

Risikohinweise zu Investmentanteilscheinen sollen Informationen tiber
die Zusammensetzung des Fondsvermdgens, die Anlagestrategie, die
Verwendung der Ertrdge, die Ausgabekosten (Ausgabeaufschlag
u. a.), das Kursrisiko und das Bewertungsverfahren enthalten.

224 Aufklarung zu Derivaten und Optionsscheinen

Risikohinweise zu Derivaten muissen insbesondere Informationen
Uber den Basiswert, die wirtschaftlichen Zusammenhange und
Funktionsweise der Produkte (insbesondere die Bedeutung der
Laufzeit fir das Aufgeld, der Ausiibungsart, des Hebeleffektes, der
Liquiditat und Volatilitdt des Marktes und ggf. des Stillhalterrisikos),
den Ertrag, das Kursrisiko, das Wahrungsrisiko und das Bonitatsrisiko
enthalten.

Wird fir die beabsichtigten Geschafte die Hinterlegung von
Sicherheiten (,margin“) verlangt, ist der Kunde dartber und auf
Nachfrage auch uUber die Modalitaten der Berechnung der
Sicherheitsleistung schriftlich zu unterrichten. Dabei muss offen gelegt
werden, welcher Beteiligte die Sicherheit verlangt, in welcher Form die
Sicherheitsleistung erfolgen kann (z. B. in Geld, Wertpapieren) und ob
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden gegenuber
hoéhere Sicherheiten verlangt als die Bdérse. Der Kunde muss auch
Uber seine Pflicht informiert werden, ggf. zusatzliche Sicherheiten
(Nachschisse) zu leisten. Dariiber hinaus ist gegebenenfalls auf die
Mdoglichkeit der Durchreichung der Sicherheiten an die betreffende
Borse oder Clearing-Organisation hinzuweisen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden dariber
aufzuklaren, unter welchen Voraussetzungen es das Recht hat, die
Positionen des Kunden glattzustellen bzw. zu liquidieren. Dabei muss
der Kunde insbesondere darauf hingewiesen werden, in welchen
Absténden die Einhaltung der Sicherheitsanforderungen vom Wert-
papierdienstleistungsunternehmen tberprift wird und welche Frist zur
Erfiillung der Nachschusspflicht dem Kunden vor der Liquidierung sei-
ner Position eingeraumt wird.

Ferner muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden
dartber unterrichten, in welcher Weise die geleisteten Sicherheiten
verwaltet werden und ob der Kunde bei entsprechender Marktlage ggf.
Uberschissige Sicherheiten abziehen darf.

225 Aufklarung zu sonstigen Anlageformen

Risikohinweise zu sonstigen Anlageformen, wie beispielsweise struk-
turierten Finanzprodukten (Aktienanleihen o. A.), sollen insbesondere
Informationen Uber die Funktionsweise und die durch die Struktur die-
ser Anlageformen bedingten Risiken enthalten.

2.2.6 Aufklarung zu taggleichen Geschéften in demselben
Wertpapier, Geldmarktinstrument oder Derivat (,Day-
Trading”)

Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden den

taggleichen Kauf und Verkauf desselben Wertpapiers, Geldmarktin-

struments oder Derivats (,Day-Trading”) ermdglicht, muss es den

Kunden spétestens vor Auftragsannahme unter Beriicksichtigung der

eingeholten Kundenangaben uber die besonderen Risiken des ,Day-

Trading” aufklaren, es sei denn, der Kunde verfugt ber ausreichende

Kenntnisse oder Erfahrungen. Insbesondere muss das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen dartber aufklaren, dass

a) ,Day-Trading” zu sofortigen Verlusten beim Kunden fuhren
kann,

b)  der Kunde unter Umsténden sein gesamtes Kapital verliert,

c) der Kunde weiteres Kapital beschaffen muss, falls er
Termingeschéfte betreibt, die Verluste bewirken, die Uiber seine
hinterlegte Sicherheitsleistung hinaus gehen,

d) der Kunde im Falle kreditfinanzierter ,Day-Trading”-Geschéafte
grundsétzlich verpflichtet ist, den Kredit unabhangig von deren
Erfolg zurlickzuzahlen,




e) der Kunde beim Versuch, durch ,Day-Trading” Gewinne
zu erzielen, mit professionellen und finanzstarken Marktteil-
nehmern konkurriert,

f) ,Day-Trading” vertiefte Kenntnisse des Kunden in Bezug auf
Wertpapierméarkte, Wertpapierhandelstechniken, Wertpapier-
handelsstrategien und derivative Finanzinstrumente voraus-
setzt,

o)) die raumliche Nahe zu anderen Anlegern in Handelsraumen das
eigene Verhalten beeinflussen kann.

2.3 \Vertretung des Kunden

Im Fall der Vertretung des Kunden ist hinsichtlich der Einholung von
Angaben zu Kenntnissen oder Erfahrungen in den einzelnen Geschafts-
arten sowie fur die Erforderlichkeit der Mitteilung zweckdienlicher
Informationen auf den Vertreter abzustellen.

2.4 Verfahren, wenn Kunden keine Angaben machen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat sich ernsthaft um die
Erlangung der erforderlichen Kundenangaben zu bemiihen. Macht ein
Kunde von seinem Recht Gebrauch, keine Angaben zu machen, muss
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dies dokumentieren. Die
Mdoglichkeit, keine Angaben zu machen, darf nicht als Bestandteil
eines Fragebogens vorgesehen werden. Hat der Kunde die notwendi-
gen Angaben nicht erteilt, kann ein bestimmter Auftrag des Kunden
ausgefuhrt werden, wenn sichergestellt ist, dass dem Kunden vor
Annahme des Auftrags eine Aufklarung Uber Eigenschaften und
Risiken der Anlageformen angeboten worden ist.

2.5 Verfahren, wenn Kunden nicht erreichbar sind

Ist der Kunde fur Zwecke der Aufklarung nicht zu erreichen und liegt
die unverzugliche Ausfiihrung des Auftrags erkennbar im Interesse
des Kunden, so reicht es aus, wenn die mit einer Aufklarung verbun-
denen zweckdienlichen Informationen unverziglich nach der Aus-
fuhrung dem Kunden mitgeteilt werden.

2.6 Regelung fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
soweit sie Kundenauftrage lediglich vermitteln oder im
Wege des Kommissionsgeschafts oder des Eigenhandels
fur andere nur ausfihren (,Execution-Only*)

Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrage lediglich
vermittelt oder im Wege des Kommissionsgeschafts oder des
Eigenhandels fiir andere nur ausfiihrt (,Execution-Only*), sei es uUber
einen gesonderten Vertriebsweg, im Einzelfall oder generell, hat es
den Kunden spétestens vor Auftragsannahme darauf hinzuweisen. Die
Aufklarung soll unter Zugrundelegung der Kenntnisse oder
Erfahrungen und der vom Kunden beabsichtigten Geschéftsarten
erfolgen. Sofern das Unternehmen dem Kunden Informationen zukom-
men lasst, die ber die in diesem Abschnitt geregelte Aufklarung hi-
nausgehen, z. B. durch Marktkommentare, Charts oder Analysen, hat
es gegeniuber dem Kunden klarzustellen, dass diese Informationen
keine Anlageberatung darstellen, sondern lediglich die selbststéandige
Anlageentscheidung des Kunden erleichtern sollen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden spates-
tens vor der Erteilung eines Auftrags grundsétzlich nur zu seinen
Kenntnissen oder Erfahrungen zu befragen. Angaben des Kunden zu
Anlagezielen und finanziellen Verhaltnissen sind aber jedenfalls dann
erforderlich, soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem
Kunden zur Durchfiihrung der beabsichtigten Geschéafte Kredit ver-
mittelt, selbst einrdumt oder die Hinterlegung von Sicherheiten ver-
langt. Im Ubrigen gelten die Regeln des 2. Abschnitts.

3. Pflichten bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einzelne Kunden bei
der Erbringung der Wertpapierdienstleistung unbeschadet der folgen-
den Regelungen nicht ohne sachlichen Grund zulasten anderer
Kunden bevorzugen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf Geschafte fir
Kunden grundséatzlich nur im Rahmen eines entsprechenden
Vertragsverhaltnisses oder im Rahmen anderer vertraglich vereinbar-
ter Befugnisse (z. B. Bezugsrechts-, Pfandrechtsverwertung,
Glattstellung von Terminpositionen) abschlieRen.

Bei Borsentermingeschaften muss das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen von den Kunden mindestens die nach den
Vorschriften Uber die Sicherheitsleistung (,Margin“-Vorschriften) der
entsprechenden Terminbdrse erforderliche Sicherheitsleistung verlan-
gen. Vor Ausfiihrung der Geschéfte und bei offenen Positionen ist min-

destens borsentéglich zu tberprifen, ob die erforderliche Sicher-
heitsleistung erbracht worden ist.

3.1 Behandlung von Geschéaften von Mitarbeitern und
Geschéftsleitern *

Bei der Durchfuhrung von Mitarbeitergeschaften werden Mitarbeiter
nicht besser gestellt als die Kunden des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens.

Auftrage zu Mitarbeitergeschaften, d. h. auch Zeichnungen von
Wertpapieremissionen, sind uhrzeitgerecht zu erfassen und vor der
Ausflihrung Uber die zustandige konto-/depotfiihrende Stelle zu leiten
oder auf einem vergleichbaren, neutralen Wege zu erteilen. Ein ver-
gleichbarer, neutraler Weg ist dann gegeben, wenn der Mitarbeiter kei-
nen Einfluss auf die Disposition und Preisgestaltung nehmen kann
(wie z. B. in der Regel bei einer Ordererteilung uber das Internet).
Insbesondere sind direkte Ordererteilungen, etwa unmittelbar beim
Handler, nicht zuléssig. Soweit die Auftragserfassung elektronisch
erfolgen kann, sind Mitarbeitergeschéafte vor Ausfihrung mit allen rele-
vanten Daten in das fiur die Auftragserfassung bestimmte EDV-System
sofort einzugeben.

Mitarbeitergeschéfte gegen den von dem Mitarbeiter selbst disponier-
baren Bestand des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder
gegen von ihm auszufilhrende Kundenauftrdge sind nicht zuldssig.
Dies gilt nicht beim Kauf aus dem Bestand des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens zu den von dem Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen festgelegten Konditionen.

Diese Regeln gelten auch fir die Geschéftsinhaber eines einzelkauf-
mannisch betriebenen Wertpapierdienstleistungsunternehmens sowie
die Personen, die nach Gesetz oder Gesellschaftsvertrag mit der
Fihrung der Geschéfte des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
betraut und zu seiner Vertretung erméchtigt sind.

3.2 Zeitnahe Ausfiihrung bzw. Weiterleitung und Kunden-
prioritat

Die Ausfiihrung bzw. Weiterleitung eines Kundenauftrags muss grund-
satzlich zeitnah erfolgen, es sei denn, das Kundeninteresse gebietet
eine spatere Ausfuihrung bzw. Weiterleitung. Alle Auftrége bzw.
Weisungen des Kunden sind grundsatzlich in der Reihenfolge ihres
Eingangs auszufuhren bzw. weiterzuleiten. Soweit Auftrage an der
Borse auszufiihren sind, hat das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen flr eine unverzugliche Weiterleitung Sorge zu tragen.

Durch die Ausfiihrung von interessewahrenden Auftragen (IW-Orders)
darf es nicht zu einer Benachteiligung bei der Ausfiihrung der Auftrage
anderer Kunden kommen. Treffen IW-Orders mit gleich gerichteten
Einzelauftragen von Kunden zusammen, so hat sich die Ausfiihrung
nach dem Zeitpunkt der Auftragseingdnge zu richten. Bei weiteren
Teilausfuhrungen ist sicherzustellen, dass inzwischen eingegangene
Einzelauftrage gleichermaf3en an den Markt gelangen.

Vom Grundsatz der zeitnahen Ausfiihrung bzw. Weiterleitung darf
abgewichen werden, wenn nach pflichtgemé&Rer Einschatzung des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens eine spatere Ausfiihrung
bzw. Weiterleitung nachvollziehbar im Interesse des Kunden liegt.
Ausdriicklichen Weisungen hinsichtlich des Ausfiihrungs- bzw.
Weiterleitungszeitpunktes ist nachzukommen.

Nach Abwicklung eines Verkaufsauftrags ist dem Kunden unverziiglich
eine entsprechende Kontogutschrift zu erteilen. Die Regelungen des
Depotgesetzes fur die Abwicklung von Kaufauftragen bleiben unberihrt.

Werden Kundenauftrage vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen
lediglich an andere Wertpapierdienstleistungsunternehmen weiterge-
leitet, so ist, sofern die Dienstleistung sich nicht auf eine reine
Botentétigkeit beschrankt, dem Kunden gegeniber klarzustellen, dass
und fir wen das weiterleitende Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen tatig wird. Ferner ist darauf hinzuweisen, dass der Kunden-
auftrag von dem anderen Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus-
gefuhrt wird, sowie ob und unter welchen Voraussetzungen dessen
Geschaftsbedingungen zugrunde gelegt werden. Bérsenauftrage sind
— soweit moglich — unmittelbar an den Kommissionér zu richten.

3.3 Ausfiihrung im bestmdglichen Interesse des Kunden

Die Wertpapierdienstleistungen sind im bestmdglichen Interesse des
Kunden zu erbringen. Entscheidend sind die dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erkennbaren Interessen des Kunden.
Auftrage, die erkennbar nicht mit dem Interesse des Kunden uberein-
stimmen, darf das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur dann
ausfuihren bzw. weiterleiten, wenn es dem Kunden vorher die Risiken

1 Vgl. die entsprechenden Regelungen in der Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen und des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel uiber Anforderungen
an Verhaltensregeln fur Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Mitarbeitergeschafte vom 7. Juni 2000 (Bundesanzeiger Nr. 131, Seite 13 790).




verdeutlicht hat. Die Aufteilung eines einheitlich erteilten Auftrags in
mehrere Teilauftrage ist nur statthaft, wenn sie unter Beriicksichtigung
der dadurch anfallenden Kosten wirtschaftlich sinnvoll ist und im
Interesse des Kunden liegt. Dies gilt nicht, wenn der Kunde ausdriick-
lich eine Aufteilung seines Auftrags verlangt.

Bei Auftrdgen, die Uber Orderroutingsysteme an die jeweilige Borse
weitergeleitet werden, ist daftr Sorge zu tragen, Verzogerungen bei
der Auftragsweiterleitung maoglichst gering zu halten. Andernfalls sind
die Auftradge auf anderem Wege (z. B. Telefon, Telefax) weiterzuleiten.

Bei Ausfiihrung bzw. Weiterleitung des Kundenauftrags durch Dritte
hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese im Interesse der
bestmdglichen Ausfihrung bzw. Weiterleitung sorgféltig auszuwahlen.

Soweit keine besondere Weisung des Kunden vorliegt, hat sich das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen des Kommis-
sionsgeschéfts mit verkehrsublicher Sorgfalt darum zu bemuhen, auf
dem nach § 10 des Bérsengesetzes malfigeblichen Markt unter
Bertcksichtigung der anfallenden Kosten den giinstigsten Preis zu
erzielen. Gegebenenfalls hat das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen sich Uber die Liquiditat der Markte (z. B. sog. ,emerging mar-
kets") zu erkundigen.

Vereinbart das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit dem
Kunden fir ein einzelnes Geschéft einen festen Preis (Eigenhandel fur
andere bzw. Festpreisgeschéft), so hat es den Kunden dariiber zu
informieren, dass dadurch ein Kaufvertrag zustande kommt. Der Preis
bei Eigenhandel fir andere hat sich regelmaRig am Marktpreis zu
orientieren.

3.4  Wertpapierzuteilung

Bietet ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Privatkunden den
Erwerb von Wertpapieren durch Zeichnung an, so hat es diese uber
das Zuteilungsverfahren bei Kunden, insbesondere tber die Zuteilung
bei Uberzeichnung, zu informieren.

Die Geschéftsleitung bzw. die von ihr benannte Stelle entscheidet tiber
die Art und Weise der Zuteilung an Mitarbeiter oder Dritte, fir deren
Rechnung der Mitarbeiter handelt. Das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hat Vorkehrungen zu treffen, dass seine Mitarbeiter nicht
glinstiger gestellt werden als die Kunden des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens.

3.5 Zusammenfassung von Kundenauftragen

Kundenauftrdge dirfen untereinander und mit Eigengeschéfts-
auftragen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu einem
Auftrag zusammengefasst werden, wenn kein Grund zu der Annahme
besteht, dass dadurch das Kundeninteresse verletzt wird. Moglicher-
weise erreichte Kostenvorteile sind anteilig an die Kunden weiterzuge-
ben.

Die Zuordnung des Kundenauftrags zum jeweiligen Aus-
fuhrungsgeschaft muss stets moglich sein. Ausfihrungsgeschéfte aus
zusammengefassten Auftragen sind unverziglich nach der Ausfiihrung
— d. h. grundsatzlich noch am Handelstag — den betroffenen Kunden
zuzuordnen.

Kénnen nicht alle Auftrdge ausgefihrt werden, so haben Kun-
denauftrage Vorrang. Dies gilt ausnahmsweise dann nicht, wenn nach
den Umsténden anzunehmen ist, dass ohne die Zusammenfassung mit
Eigenauftragen eine Zuteilung an den betreffenden Kunden tGberhaupt
nicht oder nur zu schlechteren Bedingungen méglich gewesen ware.

3.6 Dokumentation
3.6.1

Bei Vermittlungsgeschaften ist grundsatzlich schriftlich oder durch eine
gleichwertige Aufzeichnungsform (z. B. elektronisch) der Zeitpunkt der
Erteilung des Auftrags des Kunden unter Angabe des annehmenden
Mitarbeiters sowie der Zeitpunkt der Ausfiihrung bzw. Weiterleitung zu
dokumentieren. Gleiches gilt fir Eigenhandel fir andere mit der
MaRgabe, dass der Zeitpunkt des Vertragsschlusses und der
Ausfuhrung festzuhalten ist.

Bei Kommissionsgeschéaften ist der Zeitpunkt der Erteilung des
Auftrags, der Weitergabe an ein ausfilhrendes Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen (insbesondere einen Makler) und dessen
Auftragsausfuhrung regelméaRig durch elektronische oder vergleich-
bare Mittel festzuhalten. In Ausnahmeféllen ist die manuelle
Dokumentation ausreichend.

Dokumentation des zeitlichen Ablaufs

Telefonisch erteilte Auftrage kdnnen mit Einwilligung des Kunden auch
durch Tontrageraufzeichnungen dokumentiert werden.

Die Aufzeichnung hat in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit
der Annahme bzw. Weiterleitung und der Ausfiihrung des Auftrags zu
erfolgen.

Jedes Ausfiihrungsgeschaft ist sofort nach Geschéftsabschluss mit

allen maRgebenden Abschlussdaten zu erfassen und anschlieRend
unverziglich mit allen Unterlagen an die Abwicklung weiterzuleiten.
Ausfuhrungsgeschafte, die nach Erfassungsschluss der Abwicklung
geschlossen werden (Spatgeschafte), sind als solche zu kennzeich-
nen und bei den Positionen des Abschlusstags (einschlie3lich der
Nacherfassung) zu beriicksichtigen. Handlerzettel Gber Spatgeschafte
sind unverzulglich einer Stelle auBerhalb des Handels zuzuleiten.

Fir Geschéfte, die Uber ein Abwicklungssystem einer Borse oder ein
anderes Abwicklungssystem abgerechnet werden, ist eine andere Form
der Dokumentation zulassig.

3.6.2

Grundsatzlich ist jeder Auftrag, der nicht tagesglltig erteilt wird,
spatestens an dem der Erteilung folgenden Tag schriftlich oder in
gleichwertiger Form zu bestéatigen (Auftragsbestatigung), sofern er
nicht unverziglich, spéatestens an dem der Erteilung folgenden Tag,
schriftlich oder in gleichwertiger Form abgerechnet wird (Geschaftsab-
rechnung). Dies gilt auch fir besondere Anweisungen des Kunden,
etwa Limitierungen. Bei Zeichnungsauftragen kann eine Auftrags-
bestatigung entfallen, wenn der Kunde spétestens vor Erteilung des
Zeichnungsauftrags darauf hingewiesen wird, dass eine Auftrags-
bestatigung nicht erteilt wird.

Auftragsbestatigung und Geschéaftsabrechnung

Jeder Eigenhandel fir andere ist unverziglich schriftlich oder in
gleichwertiger Form abzurechnen.

Die Geschéftsabrechnung muss alle fir das Geschaft wesentlichen
Angaben enthalten, hinsichtlich der in Rechnung gestellten Kosten
transparent und (fir den durchschnittlichen Kunden) verstandlich sein.
Dazu gehdren insbesondere der Preis, das Abschlussdatum und beim
Kommissionsgeschaft auch der Bérsenplatz.

Bei Termingeschéaften ist dem Kunden fur die Erdffnung und
SchlieBung jeder Position eine entsprechende Geschaftsbestatigung
bzw. -abrechnung zu erteilen.

Kommt es beim Kommissionsgeschaft zur Teilausfihrung, gilt die
Teilgeschaftsabrechnung, die fur den ausgefuhrten Teil erstellt wird,
zugleich als Auftragsbestatigung fur den nicht ausgefihrten Teil.

Bei der Zusammenfassung von Kundenauftragen im Rahmen des
Kommissionsgeschafts ist an jeden Kunden eine Auftragsbestétigung
zu senden. Jedes Geschaft muss einzeln gebucht und aufgezeichnet
werden.

3.6.3 Geschaftsbestatigung

Im Rahmen des Kommissionsgeschéfts ist grundsatzlich jedes
Geschaft nach Ausfuihrung unverzuglich schriftlich oder in gleichwerti-
ger Form dem Kunden anzuzeigen (Geschéftsbestatigung), sofern es
nicht unverziglich abgerechnet wird (Geschéftsabrechnung). Fur
Geschafte, die Uber ein Abwicklungssystem einer Bdrse oder ein
anderes Abwicklungssystem abgerechnet werden, ist eine andere als
die vorgenannte Form der Geschéftsbestatigung bzw. -abrechnung
zulassig.

C. Ausnahmen

Bei Geschéften mit anderen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
oder sonstigen Marktteilnehmern, die im Zusammenhang mit ihrer
gewerblichen Tatigkeit regelmaRig Geschéfte in Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten in einem Umfang abschlieRen,
der wegen der wirtschaftlichen Bedeutung fir die vorgenannten
Unternehmen insoweit vertiefte Fachkenntnisse voraussetzt, besteht
die Mdglichkeit, von einer Einholung von Kundenangaben sowie einer
Aufklarung nach dem 2. Abschnitt von Teil B. unter den folgenden
Voraussetzungen abzusehen:

- das Wertpapierdienstleistungsunternehmen teilt diesen Kunden
schriftlich vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung mit,
dass im Hinblick auf deren Fachkenntnisse sowohl von der
Einholung von Kundenangaben als auch von der Aufklarung
abgesehen wird;

- der Kunde widerspricht dieser Vermutung nicht unverzuglich;

- das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat die Griinde fur
die diesbezigliche Einstufung der Kunden schriftlich dokumen-
tiert.

D. Nachprifbarkeit

Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben die in Teil B. gere-
gelten Pflichten so zu erfillen, dass deren Einhaltung im Rahmen
einer Priifung nach § 35 Abs. 1 oder § 36 Abs. 1 WpHG nachvollzogen
werden kann.

Bei einer Aufzeichnung der Kundenangaben kénnen standardisierte
Fragebbgen verwendet werden.




E.  Verbotene Geschafte nach § 32 WpHG
1. Empfehlungsverbote

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es verboten, dem
Kunden ein Geschaft zu empfehlen, von dem es annimmt oder
begriindet annehmen muss, dass dieses Geschéaft fir den Kunden
nachteilig ist. Insbesondere darf es dem Kunden keine Geschéfte
empfehlen, die nicht mit dessen Interessen ubereinstimmen.

Das Interesse des Kunden ist insbesondere dann verletzt, wenn in sei-
nem Konto bzw. Depot etwa durch Empfehlungen eine unver-
haltnismaRig hohe Anzahl von Geschéften veranlasst wird und die
dadurch entstehenden Kosten im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital
und dem erzielbaren Gewinn unangemessen hoch sind.

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es ferner untersagt,
dem Kunden Geschéfte zu empfehlen, um den Preis im Hinblick auf
Eigengeschafte des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder
eines verbundenen Unternehmens im Sinne von § 15 des Aktienge-
setzes zu beeinflussen. Insbesondere sind irrefiihrende Einwirkungen
auf die Meinungsbildung der Kunden oder eine Téauschung der
Kunden (z. B. durch Scheingeschéfte und arrangierte Geschafte) zu
unterlassen.

2. Verbotene Eigengeschéfte zum Nachteil des Kunden

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es verboten,
Eigengeschéafte aufgrund der Kenntnis oder Erwartung eines
Kundenauftrags abzuschlieRen, die Nachteile fiir den Auftraggeber zur
Folge haben kénnen (Verbot des Vor-, Mit- oder Gegenlaufens).

Es ist insbesondere verboten, sich im Hinblick auf eine kiinftig zu verof-
fentlichende Empfehlung mit Wertpapieren bzw. Derivaten einzudecken,
um diese nach Verdffentlichung der Empfehlung Gewinn bringend zu
verauBern. Fur Verkaufe gilt Entsprechendes. Wenn die Verdffentlichung
schriftlicher Kundenempfehlungen oder bestimmter Research-
Ergebnisse durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder
ein mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen verbundenes
Unternehmen bevorsteht, dirfen Eigengeschéfte in den betroffenen
Werten nicht vorgenommen werden, bevor die Kunden eine ausrei-
chende Reaktionsmdglichkeit hatten. Eine ausreichende Reaktions-
maoglichkeit ist grundsétzlich dann anzunehmen, wenn bei Vorliegen
der schriftichen Kundenempfehlung mindestens die Bereichsoffent-
lichkeit durch Veroffentlichung tber ein bei Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, borsenzugelassenen Unternehmen und Versicherungs-
unternehmen weit verbreitetes elektronisch betriebenes Informations-

verbreitungssystem hergestellt worden ist. Ausnahmen von dieser
Regel bestehen in den folgenden Fallen:

- es ist offensichtlich keine wesentliche Preis- bzw. Kurs-
beeinflussung zu erwarten;

- es handelt sich um Geschéfte im Rahmen einer Market-Maker-
Tatigkeit;
- es handelt sich um ein Geschéaft zur Erfullung einer Kunden-

order, bei der das Wertpapierdienstleistungsunternehmen weder
beratend noch als Vermdgensverwalter tatig geworden ist;

- das Geschaft dient der Eindeckung, um nach der Veréffent-
lichung erwartete Orders erfiillen zu kdnnen, und beeinflusst den
Kurs dadurch nicht zum Nachteil der Kunden;

- in der Veroffentlichung wird iber mogliche Eigengeschéfte infor-
miert.

Das Verbot von Empfehlungen und Eigengeschaften gilt insoweit
nicht, als das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinreichende
organisatorische Vorkehrungen zur Verhinderung damit zusammen-
héngender Interessenkonflikte getroffen hat.

3. Anwendung auf Mitarbeiter und andere Personen

Die in Ziffer 1. und 2. genannten Verbote gelten entsprechend fur
Geschéftsinhaber eines einzelkaufmannisch betriebenen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens sowie bei anderen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen fur Personen, die nach Gesetz oder Gesellschafts-
vertrag mit der Fihrung der Geschéfte des Unternehmens betraut und
zu seiner Vertretung ermachtigt sind, und fir Mitarbeiter eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die mit der Durchfiihrung
von Geschéften in Wertpapieren oder Derivaten, der Wertpapier-
analyse (Research) oder der Anlageberatung betraut sind.

Daruber hinaus besteht, soweit die gesetzlichen Voraussetzungen vor-
liegen, die Pflicht zur getrennten Vermégensverwaltung nach § 34 a
WpHG. Hierzu wird auf das Rundschreiben des Bundesaufsichtamtes
fur den Wertpapierhandel vom Oktober 1998 verwiesen.

F. Schlussbestimmung

Diese Richtlinie setzt die Richtlinie vom 9. Mai 2000 (BAnz. Nr. 131
vom 15. Juli 2000, S. 13 792) aulRer Kraft.






