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V] . . .
Gk S BaFin-Wertpapierhandelsgesetz-Gesetzuber den Wertpapierhandel

§ 308
Ausschluss der Anfechtung

Die Anfechtung eines Hauptversammlungsbeschlusses kann nicht auf eine Verletzung der Vorschriften dieses Abschnitts
gestiitzt werden.

nach oben

Abschnitt 6
Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten,
Verjiahrung von Ersatzanspriichen

nach oben

§31
Allgemeine Verhaltensregeln

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet,

1. Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit im Interesse seiner Kunden zu erbringen,

2. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und vor Durchfiihrung von Geschéften fiir
Kunden, diesen die allgemeine Art und Herkunft der Interessenkonflikte eindeutig darzulegen, soweit die

das Risiko der Beeintrachtigung von Kundeninteressen zu vermeiden.

(2) Alle Informationen einschlieBlich Werbemitteilungen, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden
zuganglich machen, miissen redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend sein. Werbemitteilungen miissen eindeutig als
solche erkennbar sein. § 124 des Investmentgesetzes und § 15 des Wertpapierprospektgesetzes bleiben unbertihrt. Sofern
Informationen iiber Finanzinstrumente oder deren Emittenten gegeben werden, die direkt oder indirekt eine allgemeine
Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten, miissen

1. die Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Anforderungen des § 33b Abs. 5 und 6 sowie des § 34b Abs. 5,

Vorschriften entsprechen oder

2. die Informationen, sofern sie ohne Einhaltung der Nummer 1 als Finanzanalyse oder Ahnliches beschrieben oder
als objektive oder unabhingige Erlauterung der in der Empfehlung enthaltenen Punkte dargestellt werden,
eindeutig als Werbemitteilung gekennzeichnet und mit einem Hinweis versehen sein, dass sie nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen geniigen und
dass sie einem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen nicht unterliegen.

(3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind verpflichtet, Kunden rechtzeitig und in versténdlicher Form
Informationen zur Verfligung zu stellen, die angemessen sind, damit die Kunden nach verniinftigem Ermessen die Art
und die Risiken der ihnen angebotenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlageentscheidungen treffen kénnen. Die
Informationen kénnen auch in standardisierter Form zur Verfiigung gestellt werden. Die Informationen miissen sich
beziehen auf

1. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seine Dienstleistungen,

2. die Arten von Finanzinstrumenten und vorgeschlagene Anlagestrategien einschlieflich damit verbundener
Risiken,
Ausfiihrungsplatze und

4. Kosten und Nebenkosten.

76



Vertreibt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anteile an Investmentvermdgen im Sinne des Investmentgesetzes,
gelten die im vereinfachten Verkaufsprospekt nach § 121 Abs. 1 bis 3 und § 123 des Investmentgesetzes enthaltenen
Informationen als angemessen im Sinne des Satzes 1.

(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Anlageberatung oder Finanzportfolioverwaltung erbringt, muss von
den Kunden alle Informationen einholen iiber Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschéfte mit
bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen, iiber die Anlageziele der Kunden und iiber
ihre finanziellen Verhaltnisse, die erforderlich sind, um den Kunden ein fiir sie geeignetes Finanzinstrument oder eine fiir
sie geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen. Die Geeignetheit beurteilt sich danach, ob das konkrete
Geschift, das dem Kunden empfohlen wird, oder die konkrete Wertpapierdienstleistung im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung den Anlagezielen des betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden
Anlagerisiken fiir den Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind und der Kunde mit seinen
Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann. Erlangt das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Informationen nicht, darf es im Zusammenhang mit einer
Anlageberatung kein Finanzinstrument empfehlen oder im Zusammenhang mit einer Finanzportfolioverwaltung keine
Empfehlung abgeben.

(5) Vor der Erbringung anderer als der in Absatz 4 genannten Wertpapierdienstleistungen zur Ausfithrung von
Kundenauftriagen hat ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen von den Kunden Informationen iiber Kenntnisse und
Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschéfte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen einzuholen, soweit diese Informationen erforderlich sind, um die Angemessenheit der
Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen fiir die Kunden beurteilen zu kénnen. Die Angemessenheit beurteilt
sich danach, ob der Kunde iiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken in
Zusammenhang mit der Art der Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen angemessen beurteilen zu kénnen.
Gelangt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgrund der nach Satz 1 erhaltenen Informationen zu der
Auffassung, dass das vom Kunden gewiinschte Finanzinstrument oder die Wertpapierdienstleistung fiir den Kunden
nicht angemessen ist, hat es den Kunden darauf hinzuweisen. Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht
die erforderlichen Informationen, hat es den Kunden dariiber zu informieren, dass eine Beurteilung der Angemessenheit
im Sinne des Satzes 1 nicht mdglich ist. Der Hinweis nach Satz 3 und die Information nach Satz 4 kénnen in
standardisierter Form erfolgen.

(6) Soweit die in den Absétzen 4 und 5 genannten Informationen auf Angaben des Kunden beruhen, hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Fehlerhaftigkeit oder Unvollsténdigkeit der Angaben seiner Kunden nicht zu
vertreten, es sei denn, die Unvollstindigkeit oder Unrichtigkeit der Kundenangaben ist ihm bekannt oder infolge grober
Fahrlassigkeit unbekannt.

(7) Die Pflichten nach Absatz 5 gelten nicht, soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

1. auf Veranlassung des Kunden Finanzkommissionsgeschéft, Eigenhandel, Abschlussvermittlung oder
Anlagevermittlung in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt oder einem gleichwertigen
Markt zugelassen sind, Geldmarktinstrumente, Schuldverschreibungen und andere verbriefte Schuldtitel, in die
kein Derivat eingebettet ist, den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG entsprechende Anteile an
Investmentvermdgen oder in Bezug auf andere nicht komplexe Finanzinstrumente erbringt und

2. den Kunden dariiber informiert, dass keine Angemessenheitspriifung im Sinne des Absatzes 5 vorgenommen
wird. Die Information kann in standardisierter Form erfolgen.

(8) Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen ihren Kunden in geeigneter Form iiber die ausgefiihrten Geschafte
oder die erbrachte Finanzportfolioverwaltung berichten.

(9) Bei professionellen Kunden im Sinne des § 31a Abs. 2 ist das Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen
seiner Pflichten nach Absatz 4 berechtigt, davon auszugehen, dass sie fiir die Produkte, Geschifte oder Dienstleistungen,
fiir die sie als professionelle Kunden eingestuft sind, iiber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um
die mit den Geschéften oder der Finanzportfolioverwaltung einhergehenden Risiken zu verstehen, und dass fiir sie
etwaige mit dem Geschéft oder der Finanzportfolioverwaltung einhergehende Anlagerisiken entsprechend ihren
Anlagezielen finanziell tragbar sind.

(10) Absatz 1 Nr. 1 und die Absitze 2 bis 9 sowie die §§ 31a, 31b, 31d und 31e gelten entsprechend auch fiir Unternehmen
mit Sitz in einem Drittstaat, die Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen gegeniiber Kunden
erbringen, die ihren gewdhnlichen Aufenthalt oder ihre Geschiftsleitung im Inland haben, sofern nicht die
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Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung einschlieflich der damit im Zusammenhang stehenden
Nebenleistungen ausschlieBlich in einem Drittstaat erbracht wird.

(11) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen

1. zu Art, Umfang und Form der Offenlegung nach Absatz 1 Nr. 2,

2. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datentréger der nach den Absétzen 2 und 3 notwendigen
Informationen fiir die Kunden,

zur Art der nach den Absitzen 4 und 5 von den Kunden einzuholenden Informationen,

4. zur Zuordnung anderer Finanzinstrumente zu den nicht komplexen Finanzinstrumenten im Sinne des Absatzes 7

5. zu Art, inhaltlicher Gestaltung, Zeitpunkt und Datentréger der Berichtspflichten nach Absatz 8.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt
tbertragen.

nach oben

§ 31a
Kunden

(1) Kunden im Sinne dieses Gesetzes sind alle natiirlichen oder juristischen Personen, fiir die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringen
oder anbahnen.

(2) Professionelle Kunden im Sinne dieses Gesetzes sind Kunden, bei denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
davon ausgehen kann, dass sie iiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigen, um ihre
Anlageentscheidungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kénnen. Professionelle
Kunden im Sinne des Satzes 1 sind

1. Unternehmen, die als
a. Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
b. sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute,
c. Versicherungsunternehmen,
d. Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften,
e. Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften,
f. Unternehmen im Sinne des § 2a Abs. 1 Nr. 8,
g. Borsenhéandler und Warenderivatehzndler,
h. sonstige institutionelle Anleger, deren Haupttétigkeit nicht von den Buchstaben a bis g erfasst wird,

im Inland oder Ausland zulassungs- oder aufsichtspflichtig sind, um auf den Finanzmarkten tatig werden zu
konnen;

2. nicht im Sinne der Nummer 1 zulassungs- oder aufsichtspflichtige Unternehmen, die mindestens zwei der drei
nachfolgenden Merkmale iiberschreiten:

a. 20 000 000 Euro Bilanzsumme,
b. 40 000 000 Euro Umsatzerlse,
¢. 2000 000 Euro Eigenmittel;

3. nationale und regionale Regierungen sowie Stellen der 6ffentlichen Schuldenverwaltung;
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4. Zentralbanken, internationale und iiberstaatliche Einrichtungen wie die Weltbank, der Internationale
Wihrungsfonds, die Européische Zentralbank, die Europaische Investmentbank und andere vergleichbare
internationale Organisationen;

5. andere nicht im Sinne der Nummer 1 zulassungs- oder aufsichtspflichtige institutionelle Anleger, deren
Haupttatigkeit in der Investition in Finanzinstrumente besteht, und Einrichtungen, die die Verbriefung von
Vermégenswerten und andere Finanzierungsgeschéfte betreiben.

Sie werden in Bezug auf alle Finanzinstrumente, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen als
professionelle Kunden angesehen.

(3) Privatkunden im Sinne dieses Gesetzes sind Kunden, die keine professionellen Kunden sind.

(4) Geeignete Gegenparteien sind Unternehmen im Sinne des Absatzes 2 Nr. 1 Buchstabe a bis f, Einrichtungen nach
Absatz 2 Nr. 3 und 4 sowie Unternehmen im Sinne des § 2a A 12. Den geeigneten Gegenparteien stehen gleich

1. Unternehmen im Sinne des Absatzes 2 Nr. 2 mit Sitz im In- oder Ausland,

2. Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europaischen Wirtschaftsraum, die nach dem Recht des Herkunftsmitgliedstaates als

jeweils geltenden Fassung anzusehen sind,
wenn diese zugestimmt haben, fiir alle oder einzelne Geschéfte als geeignete Gegenpartei behandelt zu werden.

(5) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann ungeachtet der Absitze 2 und 4 geeignete Gegenparteien als
professionelle Kunden oder Privatkunden und professionelle Kunden als Privatkunden einstufen. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss seine Kunden iiber eine Anderung der Einstufung informieren.

(6) Ein professioneller Kunde kann mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine Einstufung als Privatkunde
vereinbaren. Die Vereinbarung iiber die Anderung der Einstufung bedarf der Schriftform. Soll die Anderung nicht alle
Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen und Finanzinstrumente betreffen, ist dies ausdriicklich
2 und des Absatzes 7 am Anfang einer Geschiftsbeziehung darauf hinweisen, dass sie als professionelle Kunden
eingestuft sind und die Méglichkeit einer Anderung der Einstufung nach Satz 1 besteht. Hat ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden vor dem 1. November 2007 auf der Grundlage eines
Bewertungsverfahrens, das auf den Sachverstand, die Erfahrungen und Kenntnisse der Kunden abstellt, im Sinne des
Absatzes 2 Satz 1 eingestuft, hat die Einstufung nach dem 1. November 2007 Bestand. Diese Kunden sind iiber die
Voraussetzungen der Einstufung nach den Absitzen 2, 5 und 6 und die Méglichkeit der Anderung der Einstufung nach
Absatz 6 Satz 4 zu informieren.

(7) Ein Privatkunde kann auf Antrag oder durch Festlegung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens als
professioneller Kunde eingestuft werden. Der Anderung der Einstufung hat eine Bewertung durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen vorauszugehen, ob der Kunde aufgrund seiner Erfahrungen, Kenntnisse und
seines Sachverstandes in der Lage ist, generell oder fiir eine bestimmte Art von Geschaften eine Anlageentscheidung zu
treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen zu beurteilen. Eine Anderung der Einstufung kommt nur in
Betracht, wenn der Privatkunde mindestens zwei der drei folgenden Kriterien erfiillt:

1. der Kunde hat an dem Markt, an dem die Finanzinstrumente gehandelt werden, fiir die er als professioneller
Kunde eingestuft werden soll, wihrend des letzten Jahres durchschnittlich zehn Geschéfte von erheblichem
Umfang im Quartal get4tigt;

2. der Kunde verfiigt iber Bankguthaben und Finanzinstrumente im Wert von mehr als 500 000 Euro;

3. der Kunde hat mindestens fiir ein Jahr einen Beruf am Kapitalmarkt ausgetibt, der Kenntnisse tiber die in
Betracht kommenden Geschéfte, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen voraussetzt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss den Privatkunden schriftlich darauf hinweisen, dass mit der Anderung
der Einstufung die Schutzvorschriften dieses Gesetzes fiir Privatkunden nicht mehr gelten. Der Kunde muss schriftlich
bestitigen, dass er diesen Hinweis zur Kenntnis genommen hat. Informiert ein professioneller Kunde im Sinne des Satzes
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Einstufung als professioneller Kunde beeinflussen konnen, begriindet eine darauf beruhende fehlerhafte Einstufung
keinen Pflichtversto des Wertpapierdienstleistungsunternehmens.

(8) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
den organisatorischen Vorkehrungen der Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei einer Anderung der Einstufung
nach Absatz 5 und den Kriterien, dem Verfahren und den organisatorischen Vorkehrungen bei einer Anderung oder
Beibehaltung der Einstufung nach den Absatzen 6 und 7. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméachtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

nach oben

§31b
Geschiifte mit geeigneten Gegenparteien

(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die das Finanzkommissionsgeschift, die Anlage- und Abschlussvermittlung
und den Eigenhandel sowie damit in direktem Zusammenhang stehende Wertpapiernebendienstleistungen gegeniiber
geeigneten Gegenparteien erbringen, sind nicht an die Vorgaben des § 31 . 2, 3und 5 bis 7 sowie die §§ 31c, 31d und
33a gebunden. Satz 1 ist nicht anwendbar, sofern die geeignete Gegenpartei mit dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir alle oder fiir einzelne Geschéfte vereinbart hat, als professioneller Kunde
oder als Privatkunde behandelt zu werden.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, nadhere Bestimmungen erlassen tiber die Form und den Inhalt einer Vereinbarung nach Absatz 1 Satz 2 und die

durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

nach oben

§ 31c
Bearbeitung von Kundenauftrigen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss geeignete Vorkehrungen treffen, um

1. Kundenauftrage unverziiglich und redlich im Verhaltnis zu anderen Kundenauftragen und den Handelsinteressen
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens auszufiihren oder an Dritte weiterzuleiten,

2. vergleichbare Kundenauftrige der Reihenfolge ihres Eingangs nach auszufiihren oder an Dritte zum Zwecke der
Ausfiihrung weiterzuleiten, vorbehaltlich vorherrschender Marktbedingungen oder eines anderweitigen
Interesses des Kunden,

3. sicherzustellen, dass Kundengelder und Kundenfinanzinstrumente korrekt verbucht werden,

4. bei der Zusammenlegung von Kundenauftrdgen mit anderen Kundenauftragen oder mit Auftréagen fiir eigene
Rechnung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens die Interessen aller beteiligten Kunden zu wahren,

5. sicherzustellen, dass Informationen im Zusammenhang mit noch nicht ausgefiihrten Kundenauftrigen nicht
missbraucht werden,

6. jeden betroffenen Kunden iiber die Zusammenlegung der Auftrige und damit verbundene Risiken und jeden
betroffenen Privatkunden unverziiglich tiber alle ihm bekannten wesentlichen Probleme bei der
Auftragsausfithrung zu informieren.

(2) Konnen limitierte Kundenauftrige in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind, aufgrund der Marktbedingungen nicht unverziiglich ausgefiihrt werden, muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese Auftrage unverziiglich so bekannt machen, dass sie anderen
Marktteilnehmern leicht zugénglich sind, soweit der Kunde keine andere Weisung erteilt. Die Verpflichtung nach Satz 1
gilt als erfiillt, wenn die Auftrage an einen organisierten Markt oder ein multilaterales Handelssystem weitergeleitet
worden sind oder werden, die den Vorgaben des Artikels 31 der Verordnung (EG) Nr. 1287/ 2006 entsprechen. Die
Bundesanstalt kann die Pflicht nach Satz 1 in Bezug auf solche Auftrage, die den marktiiblichen Geschaftsumfang
erheblich iiberschreiten, aufheben.
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(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, ndhere Bestimmungen zu den Verpflichtungen nach den Absétzen 1 und 2 Satz 1 sowie zu den Voraussetzungen,
unter denen die Bundesanstalt die Verpflichtung nach Absatz 2 Satz 3 aufheben kann, erlassen. Das Bundesministerium
der Finanzen kann die Erméachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

nach oben

§ 31d
Zuwendungen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf im Zusammenhang mit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder an
Dritte gewahren, die nicht Kunden dieser Dienstleistung sind, es sei denn,

1. die Zuwendung ist darauf ausgelegt, die Qualitét der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern und
steht der ordnungsgeméBen Erbringung der Dienstleistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 Abs. 1 Nr.
1 nicht entgegen und

2. Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht bestimmen lasst, die Art und
Weise seiner Berechnung, wird dem Kunden vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstéandlicher Weise deutlich offen gelegt.

Eine Zuwendung im Sinne des Satzes 1 liegt nicht vor, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese von einem
Dritten, der dazu von dem Kunden beauftragt worden ist, annimmt oder sie einem solchen Dritten gewzhrt.

(2) Zuwendungen im Sinne dieser Vorschrift sind Provisionen, Gebiihren oder sonstige Geldleistungen sowie alle
geldwerten Vorteile.

Vereinbarungen tiber Zuwendungen erfolgen, sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden die
Offenlegung naherer Einzelheiten anbietet und auf Nachfrage gewahrt.

Dienstleistungen trotz der Zuwendung unvoreingenommen erbracht, ist zu vermuten, dass die Zuwendung darauf
ausgelegt ist, die Qualitit der fiir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern.

(5) Gebiihren und Entgelte, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erst ermdglichen oder dafiir notwendig
sind, und die ihrer Art nach nicht geeignet sind, die Erfiillung der Pflicht nach § 31 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 zu gefahrden, sind
von dem Verbot nach Absatz 1 ausgenommen.

nach oben

§ 31e
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
iiber ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Erhalt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen tiber ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen
Auftrag, Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen fiir einen Kunden zu erbringen, ist das
entgegennehmende Unternehmen mit folgenden MafBgaben verantwortlich fiir die Durchfiihrung der
Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung im Einklang mit den Bestimmungen dieses Abschnitts:

1. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist nicht verpflichtet, Kundenangaben und
Kundenanweisungen, die ihm von dem anderen Wertpapierdienstleistungsunternehmen iibermittelt werden, auf
ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit zu iiberpriifen,

2. das entgegennehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf sich darauf verlassen, dass Empfehlungen
in Bezug auf die Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung dem Kunden von dem anderen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften gegeben wurden.

nach oben
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§ 31f
Betrieb eines multilateralen Handelssystems

(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems ist verpflichtet,

1. Regelungen fiir den Zugang von Handelsteilnehmern zu dem multilateralen Handelssystem festzulegen, die

2. Regelungen fiir die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die ordnungsgemaBe Durchfiihrung des Handels und
der Preisermittlung, die Verwendung von einbezogenen Referenzpreisen und die vertragsgemaBe Abwicklung der
abgeschlossenen Geschifte festzulegen, wobei die Regelungen zum Handel und der Preisermittlung dem
Betreiber keinen Ermessensspielraum einrdumen diirfen,

3. iiber angemessene Kontrollverfahren zur Uberwachung der Einhaltung der Regelungen nach Nummer 2 und zur
Uberwachung der Einhaltung der §§ 14 und 20a zu verfiigen,

des Bérsengesetzes zustande kommen,
5. dafiir Sorge zu tragen, dass die Aufzeichnungen iiber die erteilten Auftrige und abgeschlossenen Geschéfte im
multilateralen Handelssystem eine liickenlose Uberwachung durch die Bundesanstalt gewihrleisten, und

6. unter Berticksichtigung der Art der Nutzer und der gehandelten Finanzinstrumente alle fiir die Nutzung des
multilateralen Handelssystems erforderlichen und zweckdienlichen Informationen &ffentlich bekannt zu geben.

(2) Emittenten, deren Finanzinstrumente ohne ihre Zustimmung in den Handel in einem multilateralen Handelssystem
einbezogen worden sind, kénnen nicht dazu verpflichtet werden, Informationen in Bezug auf diese Finanzinstrumente
fiir dieses multilaterale Handelssystem zu verdffentlichen.

(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat der Bundesanstalt schwerwiegende VerstéBe gegen die
Handelsregeln und Stérungen der Marktintegritit mitzuteilen; bei Anhaltspunkten fiir einen Verstof gegen § 14 oder §
20a ist die Bundesanstalt unverziiglich zu unterrichten und bei ihren Untersuchungen umfassend zu unterstiitzen.

nach oben

§ 318

Vor- und Nachhandelstransparenz fiir multilaterale Handelssysteme

(1) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat fiir in das System einbezogene Aktien und Aktien vertretende
Zertifikate, die z7um Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, den Preis des am héchsten limitierten

Kaufauftrags und des am niedrigsten limitierten Verkaufauftrags und das zu diesen Preisen handelbare Volumen
kontinuierlich wahrend der tiblichen Geschiftszeiten zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu veréffentlichen.

(2) Die Bundesanstalt kann nach MafBigabe des Kapitels IV Abschnitt 1 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 Betreibern
von multilateralen Handelssystemen Ausnahmen von der Verpflichtung nach Absatz 1 gestatten.

(3) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat den Marktpreis, das Volumen und den Zeitpunkt fiir nach
Absatz 1 abgeschlossene Geschifte zu angemessenen kaufméannischen Bedingungen und so weit wie méglich auf
Echtzeitbasis zu versffentlichen.

(4) Die Bundesanstalt kann nach MaBgabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 je nach Art
und Umfang der abgeschlossenen Geschifte eine verzdgerte Veréffentlichung von Informationen nach Absatz 3 gestatten.
Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat eine Verzégerung nach Satz 1 zu verdffentlichen.

(5) Die Einzelheiten der Verdffentlichungspflichten nach den Absitzen 1, 3 und 4 regelt Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4
der Verordnung (EG) Nr. 1287/ 2006.

nach oben

§31h
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Veroffentlichungspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach dem
Handel

Zertifikaten auBerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssystems abschliefen, sind
verpflichtet, das Volumen, den Marktpreis und den Zeitpunkt des Abschlusses dieser Geschafte zu angemessenen
kaufméannischen Bedingungen und so weit wie moglich auf Echtzeitbasis zu verdffentlichen.

(2) Die Bundesanstalt kann nach MafBgabe von Kapitel IV Abschnitt 3 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 je nach
Umfang der abgeschlossenen Geschifte eine verzogerte Verdffentlichung von Informationen nach Absatz 1 gestatten. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat eine Verzégerung nach Satz 1 zu verdffentlichen.

(3) Die Einzelheiten der Verdffentlichungspflichten nach den Absitzen 1 und 2 regelt Kapitel IV Abschnitt 3 und 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1287/ 2006 der Kommission.

nach oben

§32
Systematische Internalisierung

Die §§ 32a bis 32d gelten fiir systematische Internalisierer, soweit sie Auftrage in Aktien und Aktien vertretenden
Zertifikaten, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, bis zur standardmaBigen Marktgrofe
ausfiihren. Einzelheiten sind in den Kapiteln III und IV Abschnitt 2 und 4 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 geregelt.
Ein Markt im Sinne dieser Vorschriften besteht fiir eine Aktiengattung aus allen Auftrégen, die in der Européischen
Union im Hinblick auf diese Aktiengattung ausgefiihrt werden, ausgenommen jene, die im Vergleich zur normalen
MarktgréBe fiir diese Aktien ein grofies Volumen aufweisen.

nach oben

§ 32a
Veroffentlichen von Quotes durch systematische Internalisierer

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet, regelmaBig und kontinuierlich wahrend der
iiblichen Handelszeiten fiir die von ihm angebotenen Aktiengattungen zu angemessenen kaufméannischen Bedingungen
verbindliche Kauf- und Verkaufsangebote (Quotes) zu verdffentlichen, sofern es hierfiir einen liquiden Markt gibt.
Besteht kein liquider Markt, ist er verpflichtet, auf Anfrage seiner Kunden Quotes nach MaBgabe des Satzes 1 zu
verdffentlichen. Die Preise der verdffentlichten Quotes miissen die vorherrschenden Marktbedingungen widerspiegeln.

(2) Der systematische Internalisierer kann die Stiickzahl der Aktien oder den auf einen Geldbetrag gerechneten Wert
(GroBe) fiir seine Kauf- oder Verkaufsangebote in den Aktiengattungen festlegen, zu denen er Quotes verdffentlicht. Die
Kaufund Verkaufspreise pro Aktie in einem Quote miissen die vorherrschenden Marktbedingungen widerspiegeln.

(3) Der systematische Internalisierer kann die von ihm veréffentlichten Quotes jederzeit aktualisieren und im Falle
auBergewdhnlicher Marktumstznde zuriickziehen.

(4) Die Einzelheiten der Verdffentlichungspflichten nach Absatz 1 Satz 1 und 2 regelt Kapital IV Abschnitt 2 und 4 der

nach oben

§32b
Bestimmung der standardmiBigen MarktgroBe und Aufgaben der Bundesanstalt

(1) Die Bundesanstalt legt zur Bestimmung der standardméBigen MarktgréBe im Sinne des § 32 Satz 1 auf Basis des
rechnerischen Durchschnittswerts der auf dem Markt ausgefithrten Geschéfte mindestens einmal jahrlich die Klassen fiir
die Aktiengattungen fest, welche ihren unter Liquiditatsaspekten wichtigsten Markt im Inland haben.

(2) Die Bundesanstalt veréffentlicht die nach Absatz 1 ermittelten Klassen auf ihrer Internetseite.
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nach oben

§ 32¢
Ausfiihrung von Kundenauftrigen durch systematische Internalisierer

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 ist verpflichtet, Auftrige zu dem zum Zeitpunkt des
Auftragseingangs verdffentlichten Preis auszufiihren. Die Ausfithrung von Auftrégen fiir Privatkunden muss den
Anforderungen des § 33a gentigen.

(2) Der systematische Internalisierer kann die Auftrage professioneller Kunden zu einem anderen als dem in Absatz 1
Satz 1 genannten Preis ausfiihren, wenn die Auftragsausfiihrung

1. zu einem besseren Preis erfolgt, der innerhalb einer veréffentlichten, marktnahen Bandbreite liegt und das
Volumen des Auftrags einen Betrag von 7 500 Euro tibersteigt,

2. eines Portfoliogeschéftes in mindestens zehn verschiedenen Wertpapieren erfolgt, die Teil eines einzigen Auftrags
sind, oder

3. zuanderen Bedingungen erfolgt, als denjenigen, die fiir den jeweils geltenden Marktpreis anwendbar sind.

(3) Hat der systematische Internalisierer nur einen Quote verdffentlicht oder liegt sein groBter Quote unter der
standardméaBigen MarktgroBe, so kann er einen Kundenauftrag, der iiber der GréBe seines Quotes und unter der
standardmaBigen MarktgroBe liegt, auch insoweit ausfiihren, als dieser die Gré8e seines Quotes iibersteigt, wenn die
Ausfiihrung zum quotierten Preis erfolgt. Absatz 2 bleibt unbertihrt.

(4) Hat der systematische Internalisierer Quotes fiir verschiedene GréBen verdffentlicht, so kann er einen Kundenauftrag,
der zwischen diesen GréBen liegt, nach MaBgabe der Absétze 1 bis 3 zu einem der quotierten Preise ausfiihren.

nach oben

§32d
Zugang zu Quotes, Geschiftsbedingungen bei systematischer Internalisierung

(1) Ein systematischer Internalisierer im Sinne des § 32 Satz 1 hat den Zugang zu den von ihm verdffentlichten Quotes in
objektiver und nicht diskriminierender Weise zu gewahren. Er hat die Zugangsgewahrung in eindeutiger Weise in seinen
Geschiéftsbedingungen zu regeln.

(2) Die Geschiftsbedingungen konnen ferner vorsehen, dass

1. die Aufnahme und Fortfithrung einer Geschaftsbeziehung mit Kunden abgelehnt werden kann, sofern dies
aufgrund wirtschaftlicher Erwagungen, insbesondere der Bonitit des Kunden, dem Gegenparteienrisiko oder der
Abwicklung der Geschéfte geboten ist,

2. die Ausfiihrung von Auftragen eines Kunden in nicht diskriminieren der Weise beschrankt werden kann, sofern
dies zur Verminderung des Ausfallrisikos notwendig ist, und

3. unter Berticksichtigung der Anforderungen des § 31c die Gesamtzahl der gleichzeitig von mehreren Kunden
auszufithrenden Auftrége in nicht diskriminierender Weise beschrankt werden kann, sofern die Anzahl oder das
Volumen der Auftrage erheblich iiber der Norm liegt.

nach oben

§33
Organisationspflichten

Kreditwesengesetzes einhalten. Dariiber hinaus muss es

1. angemessene Grundsatze aufstellen, Mittel vorhalten und Verfahren einrichten, die darauf ausgerichtet sind,
sicherzustellen, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst und seine Mitarbeiter den
Verpflichtungen dieses Gesetzes nachkommen, wobei insbesondere eine dauerhafte und wirksame Compliance-
Funktion einzurichten ist, die ihre Aufgaben unabhingig wahrnehmen kann;
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2. angemessene Vorkehrungen treffen, um die Kontinuitat und RegelmaBigkeit der Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen zu gewahrleisten;

3. auf Dauer wirksame Vorkehrungen fiir angemessene Mafnahmen treffen, um Interessenkonflikte bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen zwischen ihm selbst
einschlieflich seiner Mitarbeiter und der mit ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle im Sinne des § 1 Abs. 8 des
Kreditwesengesetzes verbundenen Personen und Unternehmen und seinen Kunden oder zwischen seinen Kunden
zu erkennen und eine Beeintrachtigung der Kundeninteressen zu vermeiden;

4. wirksame und transparente Verfahren fiir eine angemessene und unverziigliche Bearbeitung von Beschwerden
durch Privatkunden vorhalten und jede Beschwerde sowie die zu ihrer Abhilfe getroffenen Mafnahmen
dokumentieren;

5. sicherstellen, dass die Geschiftsleitung und das Aufsichtsorgan in angemessenen Zeitabstianden, zumindest
einmal jahrlich, Berichte der mit der Compliance-Funktion betrauten Mitarbeiter tiber die Angemessenheit und
Wirksamkeit der Grundsitze, Mittel und Verfahren nach Nummer 1 erhalten, die insbesondere angeben, ob zur
Behebung von Verst68en des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder seiner Mitarbeiter gegen
Verpflichtungen dieses Gesetzes oder zur Beseitigung des Risikos eines solchen VerstoBes geeignete Mafnahmen
ergriffen wurden;

6. die Angemessenheit und Wirksamkeit der nach diesem Abschnitt getroffenen organisatorischen Manahmen
iberwachen und regelméfig bewerten sowie die erforderlichen MaBnahmen zur Beseitigung von
Unzulanglichkeiten ergreifen.

Im Rahmen der nach Satz 2 Nr. 1 zu treffenden Vorkehrungen muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Art,
Umfang, Komplexitat und Risikogehalt seines Geschéfts sowie Art und Spektrum der von ihm angebotenen
Wertpapierdienstleistungen berticksichtigen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei einer Auslagerung von Aktivitdten und Prozessen sowie von
Finanzdienstleistungen die Anforderungen nach § 25a Abs. 2 des Kreditwesengesetzes einhalten. Die Auslagerung darf
nicht die Rechtsverhaltnisse des Unternehmens zu seinen Kunden und seine Pflichten, die nach diesem Abschnitt
gegeniiber den Kunden bestehen, verandern. Die Auslagerung darf die Voraussetzungen, unter denen dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine Erlaubnis nach § 32 des Kreditwesengesetzes erteilt worden ist, nicht
verandern.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf die Finanzportfolioverwaltung fiir Privatkunden im Sinne des § 31a
Abs. 3 nur dann an ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat auslagern, wenn

1. das Auslagerungsunternehmen fiir diese Dienstleistung im Drittstaat zugelassen oder registriert ist und von einer
Behorde beaufsichtigt wird, die mit der Bundesanstalt eine hinreichende Kooperationsvereinbarung unterhélt,
oder

2. die Auslagerungsvereinbarung bei der Bundesanstalt angezeigt und von ihr nicht innerhalb eines angemessenen
Zeitraums beanstandet worden ist.

Die Bundesanstalt verdffentlicht auf ihrer Internetseite eine Liste der auslandischen Aufsichtsbehérden, mit denen sie

damit die Einhaltung der Vorgaben nach Absatz 2 gewahrleistet werden kann.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, ndhere Bestimmungen zu den organisatorischen Anforderungen nach Absatz 1 Satz 2 erlassen. Das
Bundesministerium der Finanzen kann die Ermé&chtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

nach oben
§33a
Bestmogliche Ausfiihrung von Kundenauftrigen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Auftrage seiner Kunden fiir den Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten im Sinne des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis 3 ausfiihrt, muss

1. alle angemessenen Vorkehrungen treffen, insbesondere Grundsétze zur Auftragsausfiihrung festlegen und
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mindestens jahrlich tiberpriifen, um das bestmégliche Ergebnis fiir seine Kunden zu erreichen und

2. sicherstellen, dass die Ausfithrung jedes einzelnen Kundenauftrags nach Mafgabe dieser Grundsitze
vorgenommen wird.

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss bei der Aufstellung der Ausfithrungsgrundsatze alle relevanten
Kriterien zur Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses, insbesondere die Preise der Finanzinstrumente, die mit der
Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten, die Geschwindigkeit, die Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und die
Abwicklung des Auftrags sowie den Umfang und die Art des Auftrags berticksichtigen und die Kriterien unter
Berticksichtigung der Merkmale des Kunden, des Kundenauftrags, des Finanzinstrumentes und des Ausfiihrungsplatzes
gewichten.

(3) Fiihrt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrége von Privatkunden aus, miissen die
Ausfithrungsgrundsitze Vorkehrungen dafiir enthalten, dass sich das bestmégliche Ergebnis am Gesamtentgelt
orientiert. Das Gesamtentgelt ergibt sich aus dem Preis fiir das Finanzinstrument und sdmtlichen mit der
Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten. Kann ein Auftrag iiber ein Finanzinstrument nach MaBgabe der
Ausfiihrungsgrundsitze des Wertpapierdienstleistungsunternehmens an mehreren konkurrierenden Platzen ausgefiihrt
werden, zahlen zu den Kosten auch die eigenen Provisionen oder Gebiihren, die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden fiir eine Wertpapierdienstleistung in Rechnung stellt. Die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen diirfen ihre Provisionen nicht in einer Weise strukturieren oder in Rechnung
stellen, die eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung der Ausfithrungsplatze bewirkt.

(4) Fiihrt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Auftrag gema8 einer ausdriicklichen Kundenweisung aus,
gilt die Pflicht zur Erzielung des bestméglichen Ergebnisses entsprechend dem Umfang der Weisung als erfiillt.

(5) Die Grundsitze zur Auftragsausfithrung miissen

1. Angaben zu den verschiedenen Ausfithrungsplitzen in Bezug auf jede Gattung von Finanzinstrumenten und die
ausschlaggebenden Faktoren fiir die Auswahl eines Ausfiihrungsplatzes,

2. mindestens die Ausfiihrungsplétze, an denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen gleichbleibend die
bestmoglichen Ergebnisse bei der Ausfiihrung von Kundenauftréagen erzielen kann,

enthalten. Lassen die Ausfiihrungsgrundsétze im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 auch eine Auftragsausfiihrung auBerhalb
organisierter Markte und multilateraler Handelssysteme zu, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen seine
Kunden auf diesen Umstand gesondert hinweisen und deren ausdriickliche Einwilligung generell oder in Bezug auf jedes
Geschift einholen, bevor die Kundenauftrige an diesen Ausfithrungsplétzen ausgefiihrt werden.

(6) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss

1. seine Kunden vor der erstmaligen Erbringung von Wertpapierdienstleistungen iiber seine
Ausfiihrungsgrundsitze informieren und seine Zustimmung zu diesen Grundsétzen einholen,

2. seine Privatkunden ausdriicklich darauf hinweisen, dass im Falle einer Kundenweisung das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag entsprechend der Kundenweisung ausfiihrt und insoweit
nicht verpflichtet ist, den Auftrag entsprechend seinen Grundsitzen zur Auftragsausfiihrung zum bestméglichen
Ergebnis auszufiihren,

3. seinen Kunden wesentliche Anderungen der Vorkehrungen nach Absatz 1 Nr. 1 unverziiglich mitteilen.

(7) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss in der Lage sein, einem Kunden auf Anfrage darzulegen, dass sein
Auftrag entsprechend den Ausfiihrungsgrundsitzen ausgefiihrt wurde.

(8) Fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Auftrige ihrer Kunden an Dritte zur Ausfiihrung weiterleiten oder
Finanzportfolioverwaltung betreiben, ohne die Auftrige oder Entscheidungen selbst auszufiihren, gelten die Absatze 1 bis
7 mit folgender MaBgabe entsprechend:

1. im Rahmen der angemessenen Vorkehrungen ist den Vorgaben Rechnung zu tragen, die bei der
Auftragsausfithrung nach den Absétzen 2 und 3 zu beachten sind,

Einrichtungen nennen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit der Ausfiihrung seiner
Entscheidungen beauftragt oder an die es die Auftrige seiner Kunden zur Ausfiihrung weiterleitet; das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss sicherstellen, dass die von ihm ausgewzhlten Unternehmen
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Vorkehrungen treffen, die es ihm ermdéglichen, seinen Pflichten nach diesem Absatz nachzukommen,

einmal jahrlich seine Grundsatze iiberpriifen und regelmaBig iiberwachen, ob die beauftragten Einrichtungen die
Auftrige im Einklang mit den getroffenen Vorkehrungen ausfiihren und bei Bedarf etwaige Méngel beheben.

(9) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, nidhere Bestimmungen erlassen iiber Mindestanforderungen zur Aufstellung der Ausfithrungsgrundsétze nach

den Absitzen 1 und 8 sowie Art, Umfang und Datentrdger der Information tiber die Ausfithrungsgrundsétze nach Absatz
6. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt
ibertragen.

nach oben

§33b
Mitarbeiter und Mitarbeitergeschifte

(1) Mitarbeiter eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens sind

1. die Mitglieder der Leitungsorgane, die personlich haftenden Gesellschafter und vergleichbare Personen, die

Kreditwesengesetzes,

2. die Mitglieder der Leitungsorgane, die persénlich haftenden Gesellschafter und vergleichbare Personen sowie die
Geschaftsfiihrer der vertraglich gebundenen Vermittler,

3. alle natiirlichen Personen, deren sich das Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder dessen vertraglich
gebundene Vermittler bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen, insbesondere aufgrund eines Arbeits-,
Geschéftsbesorgungs- oder Dienstverhéltnisses, bedienen, und

4. alle natiirlichen Personen, die im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung unmittelbar an Dienstleistungen fiir
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder dessen vertraglich gebundene Vermittler zum Zweck der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen beteiligt sind.

(2) Mitarbeitergeschéfte im Sinne der Absatze 3 bis 6 sind Geschéfte mit einem Finanzinstrument durch Mitarbeiter

1. fiir eigene Rechnung,

minderjahrigen Stiefkindern oder Personen, an deren Geschéftserfolg der Mitarbeiter ein zumindest mittelbares
wesentliches Interesse hat, welches nicht in einer Gebiihr oder Provision fiir die Ausfithrung des Geschéfts
besteht, oder

3. auferhalb des ihnen zugewiesenen Aufgabenbereichs fiir eigene oder fremde Rechnung.

(3) Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen angemessene Mittel und Verfahren einsetzen, die bezwecken,
Mitarbeiter, deren Tatigkeit Anlass zu einem Interessenkonflikt geben konnte oder die aufgrund ihrer Tatigkeit Zugang
haben zu Insiderinformationen nach § 13 oder zu anderen vertraulichen Informationen iiber Kunden oder solche
Geschifte, die mit oder fiir Kunden getétigt werden, daran zu hindern,

1. ein Mitarbeitergeschaft zu tatigen, welches
a) gegen eine Vorschrift dieses Abschnitts oder § 14 verstoBen kénnte oder
b) mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen Weitergabe vertraulicher Informationen verbunden ist,

2. auBerhalb ihrer vorgesehenen Tatigkeit als Mitarbeiter einem anderen ein Geschéft tiber Finanzinstrumente zu
empfehlen, welches als Mitarbeitergeschaft

b) gegen § 31c Abs. 1 Nr. 5 verstiefe

oder einen anderen zu einem solchen Geschéft zu verleiten,
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anderen Meinungen oder Informationen in dem Bewusstsein zugénglich zu machen, dass der andere hierdurch
verleitet werden diirfte,

a) ein Geschift zu titigen, welches als Mitarbeitergeschéft die Voraussetzungen der Nummer 1 oder des Absatzes

b) einem Dritten ein Geschéft nach Buchstabe a zu empfehlen oder ihn zu einem solchen zu verleiten.

(4) Die organisatorischen Vorkehrungen nach Absatz 3 miissen zumindest darauf ausgerichtet sein, zu gewzhrleisten,

dass

1.

alle von Absatz 3 erfassten Mitarbeiter die Beschrankungen fiir Mitarbeitergeschéfte und die Vorkehrungen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach Absatz 3 kennen,

das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von jedem Mitarbeitergeschift eines Mitarbeiters im Sinne des
Absatzes 3 entweder durch Anzeige des Mitarbeiters oder ein anderes Feststellungsverfahren unverziiglich
Kenntnis erhalten kann,

Mitarbeitergeschéfte von Personen nach Absatz 1 Nr. 4, welche die Voraussetzungen des Absatzes 3 erfiillen,
durch das Auslagerungsunternehmen dokumentiert und dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf
Verlangen vorgelegt werden und

das Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeitergeschéfte, von denen es nach Nummer 2 oder
Nummer 3 Kenntnis erhilt, und alle Erlaubnisse und Verbote, die hierzu erteilt werden, dokumentiert.

(5) Die organisatorischen Vorkehrungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die auf eigene Verantwortung oder
auf Verantwortung eines Mitglieds ihrer Unternehmensgruppe Finanzanalysen iiber Finanzinstrumente im Sinne des § 2

verbreitet werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist, miissen zudem darauf ausgerichtet sein, zu

gewahrleisten, dass

1.

Mitarbeiter, die den Inhalt und wahrscheinlichen Zeitplan von Finanzanalysen iiber Finanzinstrumente im Sinne
2b oder deren Emittenten kennen, die weder veréffentlicht noch fiir Kunden zugénglich sind und
deren Empfehlung Dritte nicht bereits aufgrund &ffentlich verfiigbarer Informationen erwarten wiirden, fiir
eigene Rechnung oder fiir Rechnung Dritter, einschlieflich des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, keine
Geschifte mit Finanzinstrumenten titigen, auf die sich die Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen
Finanzinstrumenten, bevor die Empfanger der Finanzanalysen oder Anlageempfehlungen ausreichend
Gelegenheit fiir eine Reaktion hatten, es sei denn, die Mitarbeiter handeln in ihrer Eigenschaft als Market Maker
nach Treu und Glauben und im tiblichen Rahmen oder in Ausfiihrung eines nicht selbst initiierten
Kundenauftrags,

in nicht unter Nummer 1 erfassten Fillen Mitarbeiter, die an der Erstellung von Finanzanalysen tiber

vorheriger Zustimmung der Rechtsabteilung oder der Compliance-Funktion ein Mitarbeitergeschaft iiber
Finanzinstrumente, auf die sich die Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundene Finanzinstrumente,
entgegen den aktuellen Empfehlungen tatigen.

(6) Die Pflichten des Absatzes 5 gelten auch fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die von einem Dritten erstellte
Finanzanalysen 6ffentlich verbreiten oder an ihre Kunden weitergeben, es sei denn,

1.

2.

der Dritte, der die Finanzanalyse erstellt, gehdrt nicht zur selben Unternehmensgruppe und

das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

a. #ndert die in der Finanzanalyse enthaltenen Empfehlungen nicht wesentlich ab,
b. stellt die Finanzanalyse nicht als von ihm erstellt dar und

c. vergewissert sich, dass fiir den Ersteller der Finanzanalyse Bestimmungen gelten, die den Anforderungen
des Absatzes 5 gleichwertig sind, oder dieser Grundsitze im Sinne dieser Anforderungen festgelegt hat.

(7) Von den Absitzen 3 und 4 ausgenommen ist ein Mitarbeitergeschaft
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1. im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung, sofern vor dem jeweiligen Geschéftsabschluss kein Kontakt zwischen
dem Portfolioverwalter und dem Mitarbeiter oder demjenigen besteht, fiir dessen Rechnung dieser handelt,

2. mit Anteilen an Investmentvermégen, die

a. den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der

b. im Inland, in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens tiber den Europzischen Wirtschaftsraum beaufsichtigt werden und ein gleich hohes MaB an
Risikostreuung aufweisen miissen, wenn der Mitarbeiter oder eine andere Person, fiir deren Rechnung
gehandelt wird, an der Verwaltung des Investmentvermdgens nicht beteiligt sind.

nach oben

§34
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss, unbeschadet der Aufzeichnungspflichten nach den Artikeln 7 und
8 der Verordnung (E . 1287/2006, tiber die von ihm erbrachten Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen sowie die von ihm getétigten Geschifte Aufzeichnungen erstellen, die es der
Bundesanstalt erméglichen, die Einhaltung der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten zu priifen.

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat Aufzeichnungen zu erstellen tiber Vereinbarungen mit Kunden, die
die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien sowie die sonstigen Bedingungen festlegen, zu denen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen fiir den
Kunden erbringt. Bei der erstmaligen Erbringung einer Wertpapierdienstleistung fiir einen Privatkunden, die nicht
Anlageberatung ist, muss die Aufzeichnung nach Satz 1 den Abschluss einer schriftlichen Rahmenvereinbarung, die
mindestens die wesentlichen Rechte und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und des Privatkunden
enthalt, dokumentieren. In anderen Dokumenten oder Rechtstexten normierte oder vereinbarte Rechte und Pflichten
konnen durch Verweis in die Rahmenvereinbarung einbezogen werden. Die Rahmenvereinbarung muss dem
Privatkunden in Papierform oder auf einem anderen dauerhaften Datentrager zur Verfiigung gestellt werden. Ein
dauerhafter Datentréger ist jedes Medium, das dem Kunden die Speicherung der fiir ihn bestimmten Informationen in
der Weise gestattet, dass er die Informationen fiir eine ihrem Zweck angemessene Dauer einsehen und unverandert
wiedergeben kann.

(3) Alle nach diesem Abschnitt erforderlichen Aufzeichnungen sind mindestens fiinf Jahre ab dem Zeitpunkt ihrer
Erstellung aufzubewahren. Aufzeichnungen tiber Rechte und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und
seiner Kunden sowie sonstige Bedingungen, zu denen Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
erbracht werden, sind mindestens fiir die Dauer der Geschéftsbeziehung mit dem Kunden aufzubewahren. In
Ausnahmefllen kann die Bundesanstalt fiir einzelne oder alle Aufzeichnungen ldngere Aufbewahrungsfristen festsetzen,
wenn dies aufgrund auBergewshnlicher Umstéande unter Bertiicksichtigung der Art des Finanzinstruments oder des
Geschifts fiir die Uberwachungstitigkeit der Bundesanstalt erforderlich ist. Die Bundesanstalt kann die Einhaltung der
Aufbewahrungsfrist nach Satz 1 auch fiir den Fall verlangen, dass die Erlaubnis eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens vor Ablauf der in Satz 1 genannten Frist endet.

(4) [gliltig ab: 20.07.2007] Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmungen zu den Aufzeichnungspflichten und zu der Geeignetheit von
Datentréigern nach den Absitzen 1 und 2 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

(5) Die Bundesanstalt veréffentlicht auf ihrer Internetseite ein Verzeichnis der Mindestaufzeichnungen, die die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach diesem Gesetz in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 4
vorzunehmen haben.

nach oben

§ 34a
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Getrennte Vermogensverwahrung

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das iiber keine Erlaubnis fiir das Einlagengeschéft im Sinne des § 1 Abs.
Wertpapierdienstleistung oder einer Wertpapiernebendienstleistung entgegennimmt, unverziiglich getrennt von den
Geldern des Unternehmens und von anderen Kundengeldern auf Treuhandkonten bei solchen Kreditinstituten,
Unternehmen im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes oder vergleichbaren Instituten mit Sitz in einem
Drittstaat, welche zum Betreiben des Einlagengeschftes befugt sind, einer Zentralbank oder einem qualifizierten
Geldmarktfonds zu verwahren, bis die Gelder zum vereinbarten Zweck verwendet werden. Der Kunde kann im Wege
individueller Vertragsabrede hinsichtlich der Trennung der Kundengelder voneinander anderweitige Weisung erteilen,
wenn er iiber den mit der Trennung der Kundengelder verfolgten Schutzweck informiert wurde. Zur Verwahrung bei
einem qualifizierten Geldmarktfonds hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die vorherige Zustimmung des
Kunden einzuholen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem verwahrenden Institut vor der Verwahrung
offen zu legen, dass die Gelder treuhénderisch eingelegt werden. Es hat den Kunden unverziiglich dariiber zu
unterrichten, bei welchem Institut und auf welchem Konto die Kundengelder verwahrt werden und ob das Institut, bei
dem die Kundengelder verwahrt werden, einer Einrichtung zur Sicherung der Anspriiche von Einlegern und Anlegern
angehért und in welchem Umfang die Kundengelder durch diese Einrichtung gesichert sind.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ohne eine Erlaubnis zum Betreiben des Depotgeschiftes im Sinne des § 1
Wertpapierdienstleistung oder einer Wertpapiernebendienstleistung entgegennimmt, unverziiglich einem Kreditinstitut,
das im Inland zum Betreiben des Depotgeschiftes befugt ist, oder einem Institut mit Sitz im Ausland, das zum Betreiben
des Depotgeschiftes befugt ist und bei welchem dem Kunden eine Rechtsstellung eingerdumt wird, die derjenigen nach
dem Depotgesetz gleichwertig ist, zur Verwahrung weiterzuleiten. Absatz 1 Satz 5 gilt entsprechend.

(3) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet, jedem Kunden mindestens einmal jahrlich auf einem
dauerhaften Datentréger eine Aufstellung der Gelder und Finanzinstrumente zu {ibermitteln, die nach Absatz 1 oder
Absatz 2 fiir ihn verwahrt werden.

(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf Finanzinstrumente, die es nach Absatz 2 oder den Vorschriften des
Depotgesetzes fiir Kunden hilt, nur unter genau festgelegten Bedingungen, denen der Kunde im Voraus ausdriicklich
zugestimmt hat, fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines anderen Kunden, insbesondere durch Vereinbarungen
iiber Wertpapierfinanzierungsgeschafte nach Artikel 2 Abs. 10 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006, nutzen. Werden die
Finanzinstrumente auf Sammeldepots bei einem Dritten verwahrt, sind fiir eine Nutzung nach Satz 1 zusétzlich die
ausdriickliche Zustimmung aller anderen Kunden des Sammeldepots oder Systeme und Kontrolleinrichtungen
erforderlich, mit denen die Beschrinkung der Nutzung auf Finanzinstrumente gewahrleistet ist, fiir die eine Zustimmung
nach Satz 1 vorliegt. Soweit es sich um Privatkunden handelt, muss die Zustimmung nach den Satzen 1 und 2 durch
Unterschrift des Kunden oder auf gleichwertige Weise dokumentiert werden. In den Fallen des Satzes 2 muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiber Kunden, auf deren Weisung hin eine Nutzung der Finanzinstrumente
erfolgt, und tiber die Zahl der von jedem einzelnen Kunden mit dessen Zustimmung genutzten Finanzinstrumenten
Aufzeichnungen fiihren, die eine eindeutige und zutreffende Zuordnung der im Rahmen der Nutzung eingetretenen

Verluste erméglichen.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, zum Schutz der einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen anvertrauten Gelder oder Wertpapiere der
Kunden nihere Bestimmungen iiber den Umfang der Verpflichtungen nach den Absitzen 1 bis 4 sowie zu den
Anforderungen an qualifizierte Geldmarktfonds im Sinne des Absatzes 1 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt iibertragen.

nach oben

§34b
Analyse von Finanzinstrumenten

(1) Personen, die im Rahmen ihrer Berufs- oder Geschaftstitigkeit eine Information iiber Finanzinstrumente oder deren
Emittenten erstellen, die direkt oder indirekt eine Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthélt und
einem unbestimmten Personenkreis zugénglich gemacht werden soll (Finanzanalyse), sind zu der erforderlichen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit verpflichtet. Die Finanzanalyse darf nur weitergegeben oder 6ffentlich
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verbreitet werden, wenn sie sachgerecht erstellt und dargeboten wird und

1. die Identitit der Person, die fiir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortlich ist, und

2. Umsténde oder Bezichungen, die bei den Erstellern, den fiir die Erstellung verantwortlichen juristischen
Personen oder mit diesen verbundenen Unternehmen Interessenkonflikte begriinden kénnen,

zusammen mit der Finanzanalyse offen gelegt werden.

(2) Eine Zusammenfassung einer von einem Dritten erstellten Finanzanalyse darf nur weitergegeben werden, wenn der
Inhalt der Finanzanalyse klar und nicht irrefithrend wiedergegeben wird und in der Zusammenfassung auf das
Ausgangsdokument sowie auf den Ort verwiesen wird, an dem die mit dem Ausgangsdokument verbundene Offenlegung
nach Absatz 1 Satz 2 unmittelbar und leicht zugénglich ist, sofern diese Angaben 6ffentlich verbreitet wurden.

(3) Finanzinstrumente im Sinne des Absatzes 1 sind nur solche, die

1. zum Handel an einer inlandischen Bérse zugelassen oder in den regulierten Markt oder den Freiverkehr
einbezogen sind oder

2. in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europaischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Der Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder der Einbeziehung in den geregelten Markt oder in den
Freiverkehr steht es gleich, wenn der Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder 6ffentlich angekiindigt ist.

(4) Die Bestimmungen der Absétze 1, 2 und 5 gelten nicht fiir Journalisten, sofern diese einer mit den Regelungen der
Absitze 1, 2 und 5 sowie des § 34c vergleichbaren Selbstregulierung einschlieBlich wirksamer Kontrollmechanismen
unterliegen.

(5) Unternehmen, die Finanzanalysen nach Absatz 1 Satz 1 erstellen oder weitergeben, miissen so organisiert sein, dass
Interessenkonflikte im Sinne des Absatzes 1 Satz 2 mdoglichst gering sind. Sie miissen insbesondere iiber angemessene
Kontrollverfahren verfiigen, die geeignet sind, Verst68en gegen Verpflichtungen nach Absatz 1 entgegenzuwirken. Fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die auf eigene Verantwortung oder auf Verantwortung eines Mitglieds ihrer
Unternehmensgruppe Finanzanalysen erstellen oder erstellen lassen, die unter ihren Kunden oder in der Offentlichkeit
verbreitet werden sollen oder deren Verbreitung wahrscheinlich ist, gilt Satz 1 auch in Bezug auf Finanzanalysen tiber
Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 2b, die nicht unter Absatz 3 fallen, oder deren Emittenten. Satz 3 ist nicht auf
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des § 33b Abs. 6 anwendbar.

(6) (aufgehoben)

(7) Die Befugnisse der Bundesanstalt nach § 35 gelten hinsichtlich der Einhaltung der in den Absétzen 1,2 und 5
genannten Pflichten entsprechend. § 36 gilt entsprechend, wenn die Finanzanalyse von einem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt, anderen zugénglich gemacht oder 6ffentlich verbreitet wird.

(8) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, ndhere Bestimmungen tiber die sachgerechte Erstellung und Darbietung von Finanzanalysen, tiber Umsténde
oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen, tiber deren Offenlegung sowie tiber die angemessene
Organisation nach Absatz 5 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iibertragen.

nach oben

§ 34¢c
Anzeigepflicht

Andere Personen als Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften oder
Investmentaktiengesellschaften, die in Ausiibung ihres Berufes oder im Rahmen ihrer Geschéftstétigkeit fiir die
Erstellung von Finanzanalysen oder deren Weitergabe verantwortlich sind, haben dies gemi8 Satz 3 der Bundesanstalt
unverziiglich anzuzeigen. Die Einstellung der in Satz 1 genannten T#tigkeiten ist ebenfalls anzuzeigen. Die Anzeige muss
Name oder Firma und Anschrift des Anzeigepflichtigen enthalten. Der Anzeigepflichtige hat weiterhin anzuzeigen, ob bei
mit ihm verbundenen Unternehmen Tatsachen vorliegen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen. Veranderungen der
angezeigten Daten und Sachverhalte sind innerhalb von vier Wochen der Bundesanstalt anzuzeigen. Die
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nach oben

§35
Uberwachung der Meldepflichten und Verhaltensregeln

(1) Die Bundesanstalt kann zur Uberwachung der Einhaltung der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten bei den
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den mit diesen verbundenen Unternehmen, den Zweigniederlassungen im
Sinne des § 53b des Kreditwesengesetzes, den Unternehmen, mit denen eine Auslagerungsvereinbarung im Sinne des §
25a Abs. 2 des Kreditwesengesetzes besteht oder bestand, und sonstigen zur Durchfiihrung eingeschalteten dritten
Personen oder Unternehmen auch ohne besonderen Anlass Priifungen vornehmen.

(2) Die Bundesanstalt kann zur Uberwachung der Einhaltung der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten Auskiinfte und
die Vorlage von Unterlagen auch von Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat verlangen, die
Wertpapierdienstleistungen gegeniiber Kunden erbringen, die ihren gewshnlichen Aufenthalt oder ihre Geschiftsleitung
im Inland haben, sofern nicht die Wertpapierdienstleistung einschlieflich der damit im Zusammenhang stehenden
Wertpapiernebendienstleistungen ausschlieBlich in einem Drittstaat erbracht wird.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen nach den Absétzen 1 und 2 haben keine aufschiebende
Wirkung.

(4) Die Bundesanstalt kann Richtlinien aufstellen, nach denen sie nach MafBgabe der Richtlinie 2004/ 39/EG und der

Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer T4tigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
sind. Die Deutsche Bundesbank sowie di;.épitzenverbénde der betroffenen Wirtschaftskreise sind vor dem Erlass der
Richtlinien anzuhéren. Die Richtlinien sind im elektronischen Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

nach oben

§36
Priifung der Meldepflichten und Verhaltensregeln

(1) Unbeschadet des § 35 ist die Einhaltung der Meldepflichten nach § 9, der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten

betreiben, hat der Priifer auch dieses Geschift besonders zu priifen; diese Priifung hat sich auch auf die Einhaltung des §
128 des Aktiengesetzes iiber Mitteilungspflichten und des § 135 des Aktiengesetzes {iber die Ausiibung des Stimmrechts
zu erstrecken. Die Bundesanstalt kann auf Antrag von der jahrlichen Priifung, mit Ausnahme der Priifung der Einhaltung
absehen, soweit dies aus besonderen Griinden, insbesondere wegen der Art und des Umfangs der betriebenen Geschéfte
angezeigt ist. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Priifer jeweils spatestens zum Ablauf des
Geschéftsjahres zu bestellen, auf das sich die Priifung erstreckt. Bei Kreditinstituten, die einem genossenschaftlichen
Priifungsverband angehéren oder durch die Priifungsstelle eines Sparkassen- und Giroverbandes gepriift werden, wird
die Priifung durch den zustindigen Priifungsverband oder die zusténdige Priifungsstelle, soweit hinsichtlich letzterer das
Landesrecht dies vorsieht, vorgenommen. Geeignete Priifer sind dariiber hinaus Wirtschaftspriifer, vereidigte Buchpriifer
sowie Wirtschaftspriifungs- und Buchpriifungsgesellschaften, die hinsichtlich des Priifungsgegenstandes iber
ausreichende Kenntnisse verfiigen. Der Priifer hat unverziiglich nach Beendigung der Priifung der Bundesanstalt und der
Deutschen Bundesbank einen Priifungsbericht einzureichen. Soweit Priifungen nach Satz 4 von genossenschaftlichen
Priifungsverbanden oder Priifungsstellen von Sparkassen- und Giroverbénden durchgefiihrt werden, haben die
Priifungsverbande oder Priifungsstellen den Priifungsbericht nur auf Anforderung der Bundesanstalt oder der Deutschen
Bundesbank einzureichen.

(2) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat vor Erteilung des Priifungsauftrags der Bundesanstalt den Priifer
anzuzeigen. Die Bundesanstalt kann innerhalb eines Monats nach Zugang der Anzeige die Bestellung eines anderen
Priifers verlangen, wenn dies zur Erreichung des Priifungszweckes geboten ist; Widerspruch und Anfechtungsklage
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hiergegen haben keine aufschiebende Wirkung. Die Sétze 1 und 2 gelten nicht fiir Kreditinstitute, die einem
genossenschaftlichen Priifungsverband angehéren oder durch die Priifungsstelle eines Sparkassen- und Giroverbandes
gepriift werden.

(3) Die Bundesanstalt kann gegeniiber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Bestimmungen tiber den Inhalt der
Priifung treffen, die vom Priifer zu berticksichtigen sind. Sie kann insbesondere Schwerpunkte fiir die Priifungen
festlegen. Bei schwerwiegenden Verstéfen gegen die Meldepflichten nach § 9 oder die in diesem Abschnitt geregelten
Pflichten hat der Priifer die Bundesanstalt unverziiglich zu unterrichten. Die Bundesanstalt kann an den Priifungen
teilnehmen. Hierfiir ist der Bundesanstalt der Beginn der Priifung rechtzeitig mitzuteilen.

(4) Die Bundesanstalt kann in Einzelféllen die Priifung nach Absatz 1 anstelle des Priifers selbst oder durch Beauftragte
durchfiihren. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist hieriiber rechtzeitig zu informieren.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, nihere Bestimmungen iiber Art, Umfang und Zeitpunkt der Priifung nach Absatz 1 erlassen, soweit dies zur
Erfiillung der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist, insbesondere um Missstanden im Handel mit
Finanzinstrumenten entgegenzuwirken, um auf die Einhaltung der Meldepflichten nach § 9 und der in diesem Abschnitt
geregelten Pflichten hinzuwirken und um zu diesem Zweck einheitliche Unterlagen zu erhalten. Das Bundesministerium
der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
libertragen.

nach oben

§ 36a

Unternehmen, organisierte Mirkte und multilaterale Handelssysteme mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europidischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum

(1) Die in diesem Abschnitt geregelten Rechte und Pflichten sind mit Ausnahme des § 31 Abs. 1 Nr. 2, der §§ 31f, 31g, 33,
33b, 34aund 34b Abs. 5 sowie des § 34c auf Zweigniederlassungen im Sinne des § 53b des Kreditwesengesetzes, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, entsprechend anzuwenden. Ein Unternehmen mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Europaischen
Wirtschaftsraum, das Wertpapierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen erbringt
und das beabsichtigt, im Inland eine Zweigniederlassung im Sinne des § 53b des Kreditwesengesetzes zu errichten, ist
von der Bundesanstalt innerhalb der in § 53b Abs. 2 Satz 1 des Kreditwesengesetzes bestimmten Frist auf die
Meldepflichten nach § 9 und die nach Satz 1 fiir die Zweigniederlassung geltenden Rechte und Pflichten hinzuweisen.

(2) Die Bundesanstalt kann von der Zweigniederlassung Anderungen der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der
fiir sie geltenden Pflichten verlangen, soweit die Anderungen notwendig und verhiltnismaBig sind, um der Bundesanstalt
die Priifung der Einhaltung der Pflichten zu ermdglichen. Stellt die Bundesanstalt fest, dass das Unternehmen die nach
Absatz 1 Satz 1 fiir seine Zweigniederlassung geltenden Pflichten nicht beachtet, fordert es das Unternehmen auf, seine
Verpflichtungen innerhalb einer von der Bundesanstalt zu bestimmenden Frist zu erfiillen. Kommt das Unternehmen der
Aufforderung nicht nach, trifft die Bundesanstalt alle geeigneten MaBnahmen, um die Erfiillung der Verpflichtungen
sicherzustellen und unterrichtet die zustandigen Behérden des Herkunftsmitgliedstaates tiber die Art der getroffenen
MaBnahmen. Falls das betroffene Unternehmen den Mangel nicht behebt, kann die Bundesanstalt nach Unterrichtung
der zusténdigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates alle MaBnahmen ergreifen, um weitere VerstéBe zu verhindern
oder zu ahnden. Soweit erforderlich, kann die Bundesanstalt dem betroffenen Unternehmen die Durchfithrung neuer
Geschéfte im Inland untersagen. Die Bundesanstalt unterrichtet die Kommission der Européischen Gemeinschaften
unverziiglich von MaBnahmen nach den Sétzen 4 und 5.

(3) Stellt die Bundesanstalt fest, dass ein Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Satz 2, das im Inland eine
Zweigniederlassung errichtet hat, gegen andere als die in Absatz 1 Satz 1 genannten Bestimmungen dieses Gesetzes oder
entsprechende auslandische Vorschriften verstoBt, so teilt sie dies der zustandigen Stelle des Herkunftsmitgliedstaates
nach MaBgabe des § 7 Abs. 5 Satz 1 mit. Sind die daraufhin getroffenen MaBnahmen der zustdndigen Beh6rde des
Herkunftsmitgliedstaates unzureichend oder versto8t das Unternehmen aus anderen Griinden weiter gegen die sonstigen
Bestimmungen dieses Abschnitts und sind dadurch Anlegerinteressen oder die ordnungsgeméBe Funktion des Marktes
gefahrdet, ergreift die Bundesanstalt nach vorheriger Unterrichtung der zustdndigen Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaates alle erforderlichen MafBnahmen, um den Anlegerschutz und die ordnungsgemafe Funktion der
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Mirkte zu gewahrleisten. Absatz 2 Satz 4 und 5 gilt entsprechend.

(4) Absatz 3 gilt entsprechend fiir ein Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Européischen Wirtschaftsraum, das
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs gegeniiber Kunden erbringt, die ihren gewShnlichen Aufenthalt oder ihre Geschéftsleitung im
Inland haben, wenn das Unternehmen gegen Bestimmungen dieses Abschnitts oder entsprechende auslandische
Vorschriften verstoBt.

(5) Absatz 3 gilt fiir Betreiber organisierter Markte und multilateraler Handelssysteme entsprechend mit der Mafgabe,
dass fiir Mainahmen der Bundesanstalt gegentiber einem solchen Betreiber VerstBe gegen Bestimmungen dieses
Abschnitts, des Bérsengesetzes oder entsprechende ausléndische Vorschriften vorliegen miissen und dass zu den
MaBnahmen nach Absatz 3 Satz 2 insbesondere auch gehtren kann, dem Betreiber des organisierten Marktes oder des
multilateralen Handelssystem zu untersagen, sein System Mitgliedern im Inland zugénglich zu machen.

(6) Die Bundesanstalt unterrichtet die betroffenen Unternehmen oder Mérkte von den jeweils nach den Absitzen 2 bis 5
getroffenen MaBnahmen unter Nennung der Griinde.

nach oben

§ 36b
Werbung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen

(1) Um Missstanden bei der Werbung fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu
begegnen, kann die Bundesanstalt den Wertpapierdienstleistungsunternehmen bestimmte Arten der Werbung
untersagen.

(2) Vor allgemeinen Mafinahmen nach Absatz 1 sind die Spitzenverbzande der betroffenen Wirtschaftskreise und des
Verbraucherschutzes anzuhéren.

nach oben

§ 36¢ (aufgehoben)

nach oben

§37
Ausnahmen

sonstigen Mitgliedern oder Teilnehmern dieser Markte oder Systeme geschlossen werden. Wird ein Geschaft im Sinne
des Satzes 1 in Ausfiihrung eines Kundenauftrags abgeschlossen, muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

nachkommen.

nach oben
§37a
Verjihrung von Ersatzanspriichen

Der Anspruch des Kunden gegen ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Schadensersatz wegen Verletzung der
Pflicht zur Information und wegen fehlerhafter Beratung im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistung verjahrt in drei Jahren von dem Zeitpunkt an, in dem der Anspruch entstanden ist.

nach oben

Abschnitt 7
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