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投資助言業に係る規制
―ドイツ法との比較を中心として―

神作会長　定刻になりましたので、ただいまから第 15 回金融商品取引法研

究会を始めさせていただきます。

議事に入ります前に、本日は私からご報告をさせていただくことになって

おりますので、議事の運営上、会長代理の弥永先生に司会を務めていただく

ことになりました。以下、弥永先生にお願いしたいと思います。どうかよろ

しくお願いいたします。

弥永会長代理　本日は、先ほど会長からもご挨拶がありましたように、神作

裕之先生より「投資助言業に係る規制－ドイツ法との比較を中心として－」

というテーマでご報告いただくことになっております。

それでは、神作先生、報告をよろしくお願いいたします。

［神作会長の報告］

神作会長　それでは、ご報告させていただきます。

私の本日のご報告のテーマは「投資助言業に係る規制－ドイツ法との比較

を中心として－」です。

Ⅰ．はじめに

１．定義

はじめに、日本法における投資助言業の定義から申し上げます。投資助言

業とは、「投資者の一方が相手方に対して、有価証券の価値等に関し、口頭、

文書、その他の方法により助言を行うことを約し、相手方がそれに対し報酬

を支払うことを約する投資顧問契約を締結し、当該契約に基づいて助言を行

うことを業として行うこと（金商法 28 条３項１号・２条８項 11 号）」と定

義されています。ポイントは、有価証券の価値等に関する助言を行うこと、
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及び報酬の支払いが要件となっている点です。

２．業法上の規制

我が国の投資助言業に対する規制の内容ですが、一般的な義務として、金

商業者等に対して全般的に課されている誠実公正義務（金商法 36 条１項）

があります。投資助言業者にはそれに加えて忠実義務及び善管注意義務が課

されています。なお、私法上も投資顧問契約は準委任契約であって、民法の

規定に基づき善管注意義務を負い、その中には忠実義務も含まれているとい

うのが一般的な理解であると思われます。

次に行為規制ですが、投資助言業者には金融商品取引業者に一般的に課さ

れる行為規制が適用されるとともに、追加的に固有の行為規制が課されてい

ます。

まず、共通して適用される行為規制の中心は、業務管理体制の整備義務（金

商法 35 条の３）や誠実公正義務（同法 36 条）、情報提供義務（同法 37 条の

３等）、適合性の原則（同法 41 条１号）などです。

適合性原則は、本日の中心的なテーマとなりますが、例えば後ほどご紹介

するドイツにおいては、投資助言業者には、一般の証券業者に加えてより高

いレベルの説明義務とより高いレベルの適合性原則が課されています。日本

の場合には、そのような考え方はとられておらず、投資助言業者であっても

金融商品取引業に共通して適用される誠実公正義務や適合性原則のほか、忠

実義務などの一般的義務が課されているにすぎません。このあたりは、後で

また詳しくお話をさせていただきます。

次に、投資助言に固有の行為として、例えば、投資顧問契約の締結や解約

に関し、偽計・暴行・脅迫をする行為の禁止（金商法 38 条の２第１号）や

顧客勧誘に際しての損失補填の約束の禁止（同条第２号）、他の顧客の利益

を図るため特定の顧客の利益を害することとなる取引を行うことを内容とし

た助言の禁止や（金商法 41 条の２第１号）、顧客の取引に基づく価格等の変

動を利用して、自己または第三者の利益を図る目的で正当な根拠を有しない
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助言を行うことが禁止されています（同条第２号）。

特に重要なのが、投資助言業務を行う金融商品取引業者に対しては、顧客

を相手方として、または顧客のために有価証券の売買等を行うことが禁止さ

れていることです（金商法 41 条の３）。ただし、この禁止には幾つかの例外

があります。すなわち、第一種金融商品取引業や登録金融機関業務としてそ

のような取引を行う場合には、この禁止は適用されないこととなっています。

また、顧客からの金銭・有価証券の預託の受け入れが禁止されています（金

商法 41 条の４）。この禁止についても、金商法施行令で適用が除外される場

合について幾つかの規定があります。

また、顧客に対する金銭・有価証券の貸付けも禁止されています（金商法

41 条の５）。

その他の規制として、投資助言業者には、営業保証金の供託義務がありま

す。投資助言業者の規制を金融商品取引業者一般の規制と比較すると、例え

ば兼業規制、主要株主規制、自己資本比率規制、金融商品責任準備金制度の

適用がないという点では、投資助言業に対する業規制は、緩和されています。

すなわち、投資助言業者については、先ほど申しましたように忠実義務関係

を中心に行為規制については強化されていますが、兼業規制とか開業規制に

ついてはむしろ緩和されていると言えます。

３．手数料に関する最近の動向

証券会社や証券仲介業者の中に、従来型の個別の売買ごとに徴収する手数

料にかえて、預かり資産の残高に応じてフィーを徴収する動きが生じていま

す。後ほど、アメリカ法のところで申し上げますが、アメリカ法の理解では、

一般的に、個々の取引ごとにコミッションを課す方式が通常の証券業務の提

供に係る対価の徴収方法であるのに対して、資産残高に応じてフィーを徴収

する方式は、投資顧問サービスもしくは投資助言サービスの対価の一般的な

徴収方法であると言われています。

日本も、もし証券会社や証券仲介業者が、預かり資産の残高に応じてフィー
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を徴収する動きが定着してくると、有価証券の売買等に伴って助言ないし助

言類似の行為がなされたときに、そのようなフィーが助言に対する報酬の支

払であると認められて、投資助言業に当たることにならないのか、資産残高

ベースでフィーを徴収する場合には、投資助言業への該当性の問題がより強

く出てくるようにも思われます。

４．問題提起

投資助言業務と有価証券の売買・媒介等に係る金融商品取引業務の境界は、

どのような基準に基づいて判断されるのでしょうか。また、投資助言業に係

る業法上の規制には過不足がないのでしょうか。以上の２つの論点を中心に、

投資助言業務と有価証券の売買・媒介等に係る金融商品取引業務を比較した

いと思います。

なお、ソフトローのレベルでは、すなわち「顧客本位の業務運営の原則」

を採用している金融事業者については、同原則の２で、「高度の専門性と職

業倫理を保持し、顧客に対して誠実・公正に業務を行い、顧客の最善の利益

を図るべきである」と定められています。このように、ソフトローのレベル

では、忠実義務を課されていない有価証券の売買・媒介等に係る金融商品取

引業者についても、顧客の最善の利益を図るべき行為規範が、法的拘束力は

ないものの、課されています。

また、「顧客本位の業務運営の原則」６は、「金融事業者は、顧客の資産状

況、取引経験、知識及び取引目的・ニーズを把握し、当該顧客にふさわしい

金融商品・サービスの組成、販売・推奨等を行うべきである」と定めており、

ここには「推奨」のみならず「販売」が含まれています。投資助言のみなら

ず販売を行う際にも、当該顧客にふさわしい金融商品・サービスを販売すべ

きであることが、ソフトローのレベルにおいても定められています。
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Ⅱ．米国法

１．投資助言業者の定義と適用除外

本日はドイツ法を中心にお話しいたしますが、日本法はどちらかというと

ドイツ法よりも米国法に近いので、まず米国法の状況を簡単に概観した後、

ドイツ法を概観したいと思います。

米国における投資助言業の定義規定は、1940 年の米国投資顧問業法 202

条（a）（11）です。資料１をご覧ください。投資助言業者とは、「報酬を得て、

直接または出版物もしくは文書により、有価証券の価値、有価証券への投資、

購入または販売の適切性に関して、他者に助言する業務に従事する者、並び

に、報酬を得て、通常の業務の一環として、有価証券に関する分析もしくは

報告を発行し、または公表する者」と定義されています。

この定義のポイントは２つです。第１は、有価証券に係る投資助言・推奨

を行うことと、第２は上記サービスに対する報酬を受け取ることです。基本

的に、先ほど述べた日本の投資助言業の定義と非常に近いと思われます。

ところが、米国では重要な適用除外があります。すなわち、ブローカー・

ディーラー（証券会社）が投資助言を行う場合について、一定の場合には投

資助言には当たらないとされています。そのための要件は、次の２つです。

第１はブローカー・ディーラーが証券業務に付随して行う助言等が本業に「専

ら付随して」なされることです。第２は、そのような本業に「専ら付随して」

なされる助言等の行為について「特別の報酬」を受領していないことです。

これら２つの要件を満たす場合には、投資助言業者には当たりません。

「専ら付随して」というのは英語では solely incidental、「特別の報酬」と

いうのは special compensation と表記されています。このように、証券業者

が証券の売買に関して助言を行う場合であっても、それが証券の売買やその

媒介等という本業に専ら付随してなされ、かつそのための特別の報酬を得て

いないときは、ブローカー・ディーラーは投資助言業者には当たらないとい

う適用除外規定があります。条文では、1940 年投資顧問業法 202 条（a）（11）
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の後半部分です。資料１をご参照いただければと思います。

２．投資助言業者とブローカー・ディーラーの行為規制

米国では、投資助言業者とブローカー・ディーラーの法的地位がどのよう

に違うと解されてきたかというと、投資助言業者はフィデューシャリー

（fiduciary）であるのに対し、ブローカー・ディーラーは、フィデューシャリー

ではないというのが伝統的理解です。

米国においては、ブローカー・ディーラーと投資助言業者が個人顧客に対

して助言を行うなど、実質的には同様のサービスを提供している場合がある

にもかかわらず、両者の法的地位が異なるために、顧客が誤解や混乱に陥っ

ていることが問題視されています。

ドッド＝フランク法は、SEC にブローカー・ディーラーと投資助言業者

の行為規制を制定する権限を付与するとともに、いずれの規範も、つまりブ

ローカー・ディーラーの行為規範としても、投資助言業者の行為規範として

も、「顧客の最善の利益」のために行為すべきものとする規制を制定しなけ

ればならないと定めました。さらに、先ほど定義規定をご紹介した投資顧問

業法 206 条（１）及び（２）による基準、すなわち投資助言業者に課されて

いる所定の基準よりも緩やかな基準を定めてはならないという制約を課しま

した。

ドッド＝フランク法に基づいて、2019 年にレギュレーション・ベストイ

ンタレストが制定されました（SEC, 17 CFR Part 240, Release No. 34-86031; 

File No. S7-07-18, RIN 3235-AM35, Regulation Best Interest: The Broker-

Dealer Standard of Conduct Regulation Best Interest）。ブローカー・ディー

ラーの行為規制として、次のような内容を定めています。なお、レギュレー

ション・ベストインタレストは、結局のところ、ブローカー・ディーラーと

投資助言業者に共通の規範を提示しないで、ブローカー・ディーラーだけを

対象にしています。したがって、ドッド＝フランク法が１つのあり方として

描いていた投資助言業者とブローカー・ディーラーについて同一のルールは
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実現しませんでした。ブローカー・ディーラーについてはベストインタレス

トということでレギュレーションの規律を適用する。投資助言業者について

は投資顧問業法を初めとする規制が適用されるという二本立ての規制が維持

されています。

このように、ブローカー・ディーラーと投資助言会社の間には依然として

法的差異が残ることになりました。しかし、規制の中身を見てみると、ブロー

カー・ディーラーの行為規制は、これはフィデューシャリーの定義にもより

ますが、フィデューシャリーと言えなくもないというところがあります。ブ

ローカー・ディーラーの行為規範として、個人顧客の最善の利益のために行

為する義務が、ハードローとして課されることになったからです。

すなわち、ブローカー・ディーラーは、個人顧客に対して証券取引または

証券を含む投資戦略を推奨するときは、推奨をしているブローカー・ディー

ラーやこれに関連する自然人の経済的またはその他の利益を個人顧客の利益

に優先させることなく、推奨がなされる時点における個人顧客の最善の利益

のために行動しなければなりません。このように、自分の利益や自分の関係

者の利益を個人顧客の利益より優先してはなりません。そして、推奨がなさ

れる時点における顧客のベストインタレストのために行動しなければならな

いという行為規範をハードローとして課しています。

その上で、これがベストインタレスト・レギュレーションの特徴的な規制

手法だと思いますが、次の４つの義務を履行した場合には、ベストインタレ

ストに従って行動したものとしています。

この４つは、次の通りです。

第１は、開示義務です。事前に、または推奨する時点で、個人顧客に対し

て書面をもって開示しなければならず、その内容は、重要な手数料およびコ

スト、提供される商品の範囲に重要な限定があるときには当該限定について

開示しなければなりません。つまり、自分が取り扱う商品が限定されている

ときには、それを事前に示すことが要請されています。また、全ての利益相

反に関する重要事項について開示すべきものとされています。さらに、開示
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すべきときは、「完全かつ公正な開示」を行うものとされています。

第２は、注意義務です。当該推奨に伴うリスク・利益・コストを理解した

上で、それが個人顧客の少なくとも誰かの最善の利益にかなうと信じるに足

る合理的な根拠があることが必要です。当該推奨が、特定の個人顧客の最善

の利益にかない、かつ当該ブローカー・ディーラーの利益を当該顧客の利益

に優先していないと信じるに足る合理的な根拠があることも求められていま

す。個別の推奨のみならず、一連の推奨取引をあわせて見た場合に、当該個

人顧客の投資プロファイルに照らして過大ではなく、当該個人顧客の最善の

利益にかない、かつ当該ブローカー・ディーラーの利益を当該顧客の利益に

優先していないと信じるに足る合理的な根拠があると言える程度の合理的な

配慮、注意及び技能を用いた場合には、注意義務を尽くしたとされます。

第３は、利益相反に関する義務です。合理的に設計された利益相反につい

ての方針・手続を策定し、実施し、エンフォースしなければなりません。当

該推奨に係るあらゆる利益相反を特定し、開示するか、またはそれを排除す

ることが求められます。この規制は、一般的なフィデューシャリーの規制よ

りも、むしろ厳しくなっていると言われています。と言いますのは、フィ

デューシャリー・デューティーの下では、従来は、利益相反関係について開

示すれば足りると解されてきた面がありますが、開示するだけでは足りず、

そのような利益相反関係を排除することが求められる場合が生じ得る点で、

利益相反規制は厳格化されたと解されます。また、当該ブローカー・ディー

ラーと関係者の利益を個人顧客の利益よりも優先させる誘因になる全ての利

益相反を特定し、これを緩和することが求められています。この点も、単に

利益相反を特定するだけでなく、それに対して一定の緩和措置を講じること

が必要になる点で厳格化しています。利益相反規制における開示の限界を意

識し、開示を超えて、一定の利益相反を排除するとともに、顧客の最善の利

益のために売買・媒介等をすることに対してバイアスを与え得る利益相反を

特定した上で、緩和措置を講じるべきものとされています。恐らく実務に対

して一番大きな影響が生じるのは、特定の期間内に特定の証券についてなさ
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れるあらゆる販売競争、販売ノルマ、ボーナス、現金以外の報酬を特定し、

これを排除することです。販売競争やノルマは禁止されることになりました。

第４は、遵守義務です。上述した第１から第３までの義務、すなわち開示

義務、注意義務、および、利益相反に関する義務を遵守するために合理的に

設計された方針・手続を書面により策定し、それを実施しエンフォースする

義務が課されています。第１から第３までの義務がきちんと遵守されている

か、きちんと運用されているかを監視するコンプライアンス体制を構築して、

それをきちんと運用し、エンフォースしなければなりません。

上述した、第１から第４の義務が履行されていれば、顧客のベストインタ

レストにかなう推奨をしたものとするという構造になっています。

先ほどドッド＝フランク法はブローカー・ディーラーと投資助言業者の行

為規制をそろえるという選択肢を視野に入れていると申し上げましたけれど

も、結局差分は残っていると思われます。ただ、随分接近してきたとも言え

ます。接近したと評価できるのは、以下の点です。

まず、顧客のベストインタレストのために行動しなければならないという

点は、両者に共通しており、ドッド＝フランク法の要請を満たしています。

さらに、利益相反関係などに係る重要事項について、完全かつ公正な開示を

しなければならないという点も共通しています。しかし、依然として両者の

行為規制には差分が生じているように思われます。

第１は、規制のスタイルです。投資助言業者に課されるフィデューシャ

リー・デューティーは基本的にプリンシプル・ベースであるのに対して、ブ

ローカー・ディーラーの顧客の最善の利益のために行動する義務は、具体的

でルールベースの規範を含んでいる点です。これは恐らく、レギュレーショ

ン・ベストインタレストが FINRA のルールベースの自主規制を相当程度取

り込んだということにもよると思われます。かなり具体的で詳細な規定が置

かれています。これは、プリンシプル・ベースで規制をする投資顧問業法の

スタイルとは大きく異なっています。

逆に、投資助言業者については、なぜルールベースで規制していないかと
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いうと、投資助言業者のビジネスモデルが非常に多様であるため、ルールベー

スで規制をすると過不足が生じるためであると推察されます。

第２に、投資助言業者は、完全かつ公正な開示と十分な情報に基づく同意

によって利益相反に対処できるのに対して、ブローカー・ディーラーは、先

ほど述べたように、一定の場合には開示だけでは足りずに、利益相反の緩和

や排除が求められる点です。この点においては、むしろブローカー・ディー

ラーに対して、投資助言業者よりも厳格な規制が課されていると評価できる

面もあると思われます。

第３に、投資助言業者の負うフィデューシャリー・デューティーは、顧客

との関係全体について継続的に適用されます。これに対して、ブローカー・

ディーラーのベストインタレストに係る義務は、顧客に対し助言・推奨を行

う時点においてのみ適用されるにすぎません。このように、フィデューシャ

リーである投資助言業者は、顧客との間にフィデューシャリー関係がある間

は、全面的かつ継続的にフィデューシャリー・デューティーを負うのに対し

て、ブローカー・ディーラーのベストインタレストに係る行為規範は、あく

までも顧客に対して推奨したり勧誘したりする局面だけに限られます。その

結果、典型的には、投資助言業者は、顧客が口座を有している場合には、当

該口座の監視義務があると言われていますが、ブローカー・ディーラーには

顧客の証券口座について監視義務はないというのが米国の理解です。

３．投資助言業者のフィデューシャリー・デューティー

投資助言業者には、忠実義務が課されています。その内容は、どのような

ものであるかというと、その内容は、次の３つです。

第１に、顧客の最善の利益に合致した助言を行わなければなりません。

第２に、取引の執行のために投資助言業者がブローカー・ディーラーを選

択する責任がある場合には、最良執行を探らねばなりません。

第３に、顧客との関係が継続している限りにおいて、全期間を通して全面

的に助言を行い、監視しなければなりません。
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４．ブローカー・ディーラーの適用除外

ブローカー・ディーラーが投資助言を行っても、投資顧問業法の適用を除

外される場合があることは前述しましたが、本日のご報告との関係ではこの

点が大いに注目されます。

先ほど、ブローカー・ディーラーの助言行為が投資助言業に該当しないた

めには２つの要件があると申し上げました。「専ら（証券業務に）付随して」

助言行為がなされることという要件と、それに対して「特別の報酬」を得な

いことという要件の２つです。

SEC が「専ら（証券業務に）付随して」という要件についてどのように

解釈しているかというと、提供されるサービスが口座について提供されるブ

ローカレッジ・サービスに結びついたものであり、かつ合理的に関連してい

るものであれば「専ら付随して」に該当するというものです。顧客口座に対

してブローカー・ディーラーが裁量権を行使する場合には、「専ら付随して」

とは言えないのが原則です。ただし、投資裁量権がブローカー・ディーラー

に認められている場合であっても、一定の限定、たとえば期間の限定ですと

か対象の限定などがあったりすると、「専ら付随して」に該当する場合もあ

り得ます。

「専ら付随して」に該当するかどうかの判断にとって、SEC の解釈によれ

ば、投資助言の重要性とか頻度は関係ありません。もっとも、この論点につ

いては、米国において争いがあります。一部の有力な説は、投資助言が「専

ら付随して」に当たらないためには、時たま重要ではない助言行為を行うと

きだけに限ると解すべきであると解します。しかし、SEC はそのような見

解にはくみせずに、投資助言が重要であっても、また、非常に頻繁に助言行

為が行われる場合であっても、「専ら付随して」に当たることがあり得ると

いう考え方に立っています。

助言が証券を販売するというブローカー・ディーラーの主要なビジネスに

結びついているときにだけ「専ら付随して」に該当し、証券販売と結びつい

ていなかったり、証券の販売が主要な業務ではなく助言が主要な業務であっ
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たりする場合には、「専ら付随して」には該当しないことになります。しかし、

ケース・バイ・ケースで判断されることになり、必ずしも基準が明確である

とはいえません。

スライドには具体例を幾つか挙げておりますが、時間の関係で省略します。

次に、「特別の報酬」です。ブローカレッジ・サービスを全面的に提供す

る場合と、ディスカウント・ブローカレッジ・サービスを提供する場合とで

異なるレートを用いた手数料を収受しているということだけでは、「特別の

報酬」を収受しているということにはならないと解されています。

なお、登録ブローカー・ディーラーは、投資顧問業法の適用を受けるサー

ビスを提供し、かつ、報酬を収受している場合であっても、当該口座に関し

てのみ、投資助言業者になります。したがって、登録ブローカー・ディーラー

が、投資助言業者になるかどうかは、あくまでも口座ごとに判断されること

になります。

ここに、有名な、いわゆる「メリルリンチ・ルール」が登場してきます。

SEC は、ブローカー・ディーラーの適用除外規定に基づいて、証券会社が

伝統的なコミッション・ベースの手数料ではなく、預かり資産残高に応じて

手数料を徴収するフィー・ベースの手数料体系を採用するだけでは、投資顧

問業法の適用を受ける投資助言業者になるわけではないという解釈通知を公

表しました。これがメリルリンチ・ルールと呼ばれるものです。

メリルリンチがフィー・ベース、すなわち預かり資産残高に応じて手数料

を徴収する場合であっても、一定の場合には投資顧問業法の適用を受けず、

適用除外規定に当たり得るというのが SEC の「メリルリンチ・ルール」と

言われるものであったわけですが、このルールは判例によって否定されるに

至 っ て い ま す。 す な わ ち、2007 年 に 有 名 な 判 例（Financial Planning 

Association v. SEC, 482 F.3d 481 （D. C. Cir. 2007）が出されました。判旨は、

「SEC はブローカー・ディーラーが提供するフィー・ベースの手数料を収受

する口座を投資顧問業法の適用から除外する権限はない」として、メリルリ

ンチ・ルールを否定しました。
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５．手数料・報酬の形態

口座の手数料・報酬の形態ですが、理念系としてはコミッション・ベース

とフィー・ベースの２つがあります。コミッション・ベースの算定根拠は、個々

の証券取引であり、取引に基づいて手数料を徴収することになります。これ

に対して、フィー・ベースの報酬体系の下では、口座の預かり資産残高に応

じて手数料を徴収することになります。

利益相反については、コミッション・ベースの場合には過当な証券取引を

誘導するおそれがある点に求められます。これに対して、フィー・ベースの

場合にも利益相反のおそれがあると言われています。たしかに、コミッショ

ン・ベースに比べると利益相反のおそれは小さいと言われていますが、しか

しフィー・ベースの場合には、むしろポートフォリオの見直し等に基づく必

要な証券取引を抑制したり阻害したりするおそれがあると指摘されていま

す。

業者のメリットとしては、コミッション・ベースの手数料体系は取引ごと

に手数料を取りますので、必要なコストに応じて手数料を徴収することにな

ります。これに対して、フィー・ベースの報酬体系は、証券取引の多寡に依

存しない安定的な収益源を確保できるというメリットがあります。

業者のデメリットとしては、メリルリンチ・ルールが普及した大きな理由

は、米国では、コミッション・ベースの手数料体系を採用していたのでは収

益源が非常に不安定になるということが指摘されます。特にコミッション（手

数料）の激しい引下げ競争があり、コミッション・ベースで競争に打ち勝つ

ことはなかなか難しい。さらに、フィー・ベースに比べると規制コストが高

くつくと言われています。特にコミッション・ベースの証券口座に対しては

FINRA の自主規制において非常に細かなルールベースの規制がたくさんあ

りますので、規制コストが高くつくと言われています。これに比べてフィー・

ベースの報酬体系は、証券取引の多寡に依存しない安定的な収益源になると

いうメリットがある半面、証券取引が頻繁に行われると収益を圧迫する可能

性が生じます。すなわち、証券取引に基づいては手数料を徴収できないとい
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うデメリットがあります。

コミッション・ベースとフィー・ベースの２つは理念系です。その中間に、

いわばハイブリッドの報酬形態として、両者の良さをあわせ持つ報酬形態が

多様に存在しています。

なお、スライドの表では、業者のメリット・デメリットについて記載して

います。個人顧客のメリット・デメリットという形で記載していないのはど

うしてかと申しますと、個人顧客にとっては証券取引の多寡や資産残高など

に応じて、いずれの形態が有利になるかはケース・バイ・ケースで、一概に

コミッション・ベースのほうが個人顧客に有利、フィー・ベースのほうが不

利ということも言えないし、逆も言えないためです。

米国においてメリルリンチ・ルールが判例によって否定された後、基本的

にどのような運用がなされているかというと、コミッション・ベースか

フィー・ベースかを顧客が選択するというのが支配的な報酬体系になってい

るようです。すなわち、メリルリンチ・ルールが否定されて以降、証券口座

はフィー・ベースとコミッション・ベースに分かれ、顧客によって選択がな

されるというのが主流になっていると思われます。

レギュレーション・ベストインタレストのもとで、証券業者が開設する証

券口座について、メリルリンチ・ルールを復活することが可能かという論点

があります。レギュレーション・ベストインタレストを見ると、手数料につ

いて開示すべきことしか規定しておりません。したがって、手数料について

公正かつ完全な開示をして、さらに、先ほど申し上げたブローカー・ディー

ラーの助言行為が「専ら（本業に）付随して」なされるものであって、かつ

「特別の報酬」を受けていない場合には、証券業を営みながら助言行為を行

なっても投資顧問行法の適用を受けないことも可能である、という結論にな

るのではないかと思いますが、この点については、ぜひ後ほどご議論いただ

ければと思います。
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６．実態

米国の実態です。

登録ブローカー・ディーラーの数、口座数、預かり資産の総額等をスライ

ドに記載してあります。登録ブローカー・ディーラーのうち１割弱の 363 社

は、同時に投資助言業者としても登録しています。口座全体の 63％は、い

わばデュアルレジスター、つまりブローカー・ディーラーの登録もしている

し、投資助言業の登録もしています。このように証券業と投資助言業の双方

の登録をしている業者によって開設されている口座数が、米国全体の口座数

の６割に達しています。さらに、3764 のブローカー・ディーラー業者のう

ち 2098 業者は、直接または間接に、投資助言業に従事する法人を支配し、

またはそれによって支配され、または共通支配下にあるということです。半

数以上の登録ブローカー・ディーラーは、何らかの形で投資助言業者と同一

のグループに属しており、グループ全体として見てみるとブローカー・ディー

ラーと投資助言の両方を営んでいるケースがかなりあると言えます。

７．フォームCRS

注目すべきはフォーム CRS（Client or Customer Relationship Summary）

です。

フォーム CRS は、1940 年投資顧問業法に基づくフォーム ADV を改正す

るとともに、ブローカー・ディーラー向けに 1934 年証券取引所法を改正して、

ブローカー・ディーラーについてはフォーム CRS を追加するというもので

す。

フォーム CRS のポイントは、投資助言業者及びブローカー・ディーラー

が個人顧客と新たに関係をもとうとする場合には、みずからの法的地位につ

いて、顧客にその概要を説明するためのリレーションシップ・サマリーを交

付しなければならないという点にあります。特に、ある業者が、証券業登録

と投資顧問業登録をともにしている場合には、１枚のサマリーで説明するの

が基本となります。別々のサマリーを作成して２枚の CRS をつくることが
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禁止されているわけではありませんが、そのような場合には、両方について

均等に説明しなければならないとされています。

さらに、証券業登録か投資顧問業登録のいずれかしか登録していない場合

であっても、関連会社が証券業または投資顧問業を営んでいる場合には、そ

の旨を記載しなければなりません。そうすることで、グループレベルで、各

会社が投資顧問と証券業のどちらを営んでいるのか、それぞれどのような関

係にあるのかということについて開示されることになります。さらに、リレー

ションシップ・サマリーは、提供するサービス、手数料・コスト、利益相反、

行為規範、会社及び登録証券外務員の懲戒歴などについても記載することと

されています。

実務的には、フォーム CRS は、ドッド＝フランク法が対処しようとした

課題に応えるために非常に有意義な入口規制になるように思われます。なお、

利益相反については、レギュレーション・ベストインタレストでかなり詳細

なルールベースの規制が行われていると申し上げましたが、そこで要求され

ている詳細な開示事項が、フォーム CRS の記載事項とされています。

Ⅲ．ドイツ法

１．投資助言の定義

次に、ドイツにおける投資助言業者の規制について概観します。

ドイツにおいて、投資助言は、「顧客またはその代理人に対する特定の金

融商品に係る取引に関する、委任規則（EU）2017/565 第９条にいう個別の

推奨であって、当該推奨が当該投資者個人に関する状況の検討に基づいてな

されるものであるか、または、当該投資者に適合するものとして提示される

もの」と定義されています。

この定義の大きな特徴は、助言に対して報酬を受け取るかどうかは定義に

は全く入っていないという点です。さらに、これは米国でも日本でも、解釈

上、確立していると思いますが、個別の推奨であって、当該投資者個人に関

する状況の検討－これはノウユアカストマー・ルールを前提にしていますが
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－を踏まえて顧客に対して推奨を行う、または当該投資者に適合するものと

して提示することが明確に要件とされています。顧客のベストインタレスト

のために推奨を行うべきことが定義上明らかにされているのです。このよう

な投資助言の定義は EU 法を反映したものですが、非常に広範な定義規定と

なっています。

ただし、特定の金融商品に係る取引に関する推奨が、専ら情報伝達手段を

通じてなされたり、公衆に向けて発せられたりする場合には、投資助言には

該当しないものとされています。

ドイツにおいては、投資助言の特徴は、投資仲介や取次ぎなど、他の有価

証券サービスとともになされることが通常であると認識されている点にあり

ます。つまり、米国は、私の理解によれば、投資助言業と証券業をできるだ

け明確に線引きしようとするという考え方に立っていると思いますが、ドイ

ツでは発想がかなり違っており、そうではなく、むしろ証券業者というのは

通常、投資助言業者でもあるという考え方に立っているものと思われます。

それゆえ、個別の推奨に対して報酬を受領しているかどうかは、投資助言の

定義にとって重要でないわけです。このような定義は、１つの魅力的な投資

助言業の定義の仕方であると思います。

投資助言業に該当するかどうかの具体的な判断基準は、つぎの５つです。

第１に、単なる情報提供ではなく、推奨であること。推奨というのは、助

言者の側の意見が含まれているということを意味します。もっとも、ここが

難しいところだと思いますが、単なる情報の提供であっても、その情報提供

を受ける側にとって、何らかの取捨選択、何らかの意思決定の助けのために

なされる情報の提供であれば、推奨に該当することになるという点です。し

たがって、推奨と単なる情報提供の区別は非常に難しいということになりま

す。しかしながら、基本的には推奨と情報提供の区別が第１の基準になりま

す。

第２に、推奨が金融商品の取引に関するものであることです。特定の投資

に関係しない助言は、一般的な助言であって、推奨とはなりません。
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第３に、推奨が投資者にとって適合的なものとしてなされるか、または当

該投資者の個別の状況に対する考慮に基づいてなされるものであることで

す。適合的なものとしてなされる推奨は、明示的でも黙示的でもよいと解さ

れています。また、投資者の個別の状況に関する情報を利用しない推奨であっ

ても、既に業者がそのような情報を収集しており、それを考慮して推奨がな

されていると合理的に期待される場合には、投資者の個別の状況についての

情報を利用しないで行った推奨であっても、それは個別の状況に対する考慮

に基づいた推奨であるとみなされます。

第４に、推奨が配布・配信チャネルを通じて非排他的になされたものでは

なく、また、公衆に向けられたものでないということが要件になります。し

たがって、新聞、雑誌、インターネットのウェブページ、テレビ、ラジオな

どを通じてなされる推奨は、投資助言には当たりません。ただし、電子メー

ルなど、複数の者に向けられたメッセージの送付先が、投資勧誘のターゲッ

トになっている場合や、メッセージの内容や用いられている言語など、個別

の諸事情を考慮して、複数の者に電子メールを送信した場合であっても投資

助言に当たるとされることがあり得ます。

第５に、推奨が、投資者またはその代理人を特定してなされたものである

か、見込み投資者またはその代理人を特定してなされるものであることです。

逆に言うと、投資と無関係の者に対して推奨を行っても、それは投資助言と

は言えません。もう一つが、コーポレート・ファイナンス上のアドバイスと

の区別です。経済的なリターンやリスクヘッジのためではなく、産業上・戦

略上・企業上の目的のためになされる助言はコーポレート・ファイナンスの

ための助言であって、投資助言ではないと解されています。

このように、EU やドイツでは、投資助言に当たるかどうかについて、そ

の定義が非常に広いということもあって、かなり詳細な議論がなされていま

す。この点については、資料７「Understanding the definition of advice 

under MiFID」をご参照いただければ幸いです。

投資助言業に該当する場合には、信用制度法によって適用が除外される場
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合があります。すなわち、一定の場合には、投資助言が有価証券サービス業

者の定義から除外されています。投資助言の定義が広いために、EU および

ドイツにおいては、充実した適用除外規定が置かれています。適用除外に当

たらない場合には、投資助言は金融サービス業に当たります（信用制度法１

条１ａ項）。それを他人のために営業として、または商人的な方法で営業す

ることを必要とする規模で営む場合には、免許が必要です（信用制度法 32

条１項）。

条文については、お配りしている資料に抜き出してあります。資料６「参

照条文」の中で言及する主要な法令を引用し、特にスライドに掲げてある条

文は赤線を引いてありますので、ご参照いただければと思います。

それとともに、ドイツの大きな特徴は、信用制度法上、投資助言を行う業

者を原則として金融サービス業者として規制するとともに、有価証券取引法

上も規制している点です。有価証券取引法上も、投資助言業は有価証券サー

ビス業に該当します。このように、投資助言業者に対しては、信用制度法上

の規制と有価証券取引法上の規制が重畳的に適用されるのがドイツ法の特徴

です。

ちなみに、投資助言は、旧法のもとでは有価証券サービス業ではなく、有

価証券サービス付随業でした。新法のもとで、投資助言業は、付随業ではな

く有価証券サービス業に格上げされたわけです。その理由は、投資助言が個

人投資家にとってますます重要になってきており、個人投資家がますます個

別の推奨に頼るようになってきているという事情があります。そのような実

態を反映して、投資助言自体が有価証券サービスに該当するものとされ、よ

り厳格な規制の対象になりました。

２．免許制

先ほど述べたように、ドイツ法の特徴は、投資助言業について、信用制度

法と有価証券取引法による二重の規制体系をとっている点にあります。ただ

し、有価証券サービス業の範囲をできる限り信用制度法上の金融サービス業
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の範囲と一致させようとしています。この点も、工夫をしているところであ

ると思います。ダブルで規制をかけますが、規制の対象は同一にして、規制

をあまりに複雑にしないように留意しているのです。

なぜこのような二重の規制体系をとっているのかと言うと、有価証券取引

法は資本市場法の観点から、それ以外の金融機関に比べて有価証券サービス

業者に対して追加的な規制を課しており、したがって、投資助言業者の規制

は加重されることになります。このように、規制を柔構造化して、一般的な

銀行等の信用機関にプラスアルファの規制が、資本市場のプレーヤーである

有価証券サービス業を営む業者に対して、マーケットの観点から課されてい

るのです。なお、投資助言業者については、ほかの有価証券サービス業に比

べると、投資仲介業者などとともに、参入要件はかなり緩やかなものとされ

ています。

３．投資助言業者の組織上の義務

始めに、投資助言業者の信用制度法上の地位について述べます。先ほど申

しましたように、投資助言業者は信用制度法上の金融サービス提供機関にな

ります。

金融サービス提供機関は、信用機関とともに金融機関と定義されています。

そのため、投資助言業者には、金融機関にかかる一般的な義務が課されるこ

とになります。例えば、法令遵守態勢とかリスク管理態勢の整備義務です。

そして、有価証券サービス業務を提供する企業については特則があります。

先ほど述べたように、柔構造化された規制体系が採用されており、有価証券

取引法 80 条１項は、有価証券サービス業を提供する企業は、当該サービス

を継続的かつ適正に行うことを確保するための態勢、及び利益相反管理態勢

を整備しなければならないと規定しています。したがって、有価証券サービ

ス業者の場合には、信用制度法上義務付けられている法令遵守態勢とリスク

管理態勢に加えて、利益相反管理態勢の整備が必須とされています。

そのほか、例えば投資助言に従事する従業員は、十分な知識・能力を有す
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ることが求められています。すなわち、有価証券取引法 87 条１項は、投資

助言に際しては、専門的知識を有し、かつ投資助言について信頼できると有

価証券サービス業者が信じる従業員だけを使用することができると規定しま

す。そして、当該従業員が投資助言をする前に、誰が投資助言をするのか等

についてBaFinに届け出なければならないものとされています。このように、

投資助言については上乗せ規制が課されています。

利益相反管理態勢整備義務は、時間の関係で省略しますが、投資助言業者

が英米でいうフィデューシャリー・デューティー、ドイツ法の下では顧客の

利益を擁護する義務を負うことから、利益相反について非常に厳格な組織上

の義務を課されています。投資助言業者は、利益相反をきちんと検知して、

それを回避し、コントロールするための態勢を整備すべきものとされていま

す。

次に、ドイツにおける投資助言業者の行為規制を概観します。

まず柱になるのは、誠実・公正に、かつ専門家として顧客の最善の利益を

擁護する義務です。このような一般的義務が課されるとともに、ノウユアカ

ストマー・ルールを前提として「適合性の原則」に即して顧客に助言や推奨

を行わなければなりません。以上が、投資助言業者の基本的な義務になりま

す。

そして、有価証券の販売・媒介等の勧誘の過程で投資助言がなされる場合

が多いという前提に立っているのがドイツの特徴で、私の理解では、ドイツ

の証券業者の多くは、投資助言も行うという前提で業務を行っています。例

外的に、有価証券の販売・媒介等の勧誘の局面で投資助言が行われないのは

どのような場合かというと、①エグゼキューションオンリーすなわち証券取

引の執行だけを受託する場合と、②当該投資家に既に投資助言業者がついて

いて、当該投資助言者の指図に基づいて投資者が売買している場合です。こ

のような場合には、投資助言業には当たらないとされますが、ドイツにおい

ては、投資助言に該当する場合が日本や米国に比較するとかなり広いと理解

しています。ドイツは投資助言の範囲が非常に広くて、むしろ証券を売る場
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合には、投資助言がなされるのが通常であるという発想に立っているものと

思われます。

４．投資助言業者の行為規制

投資助言業者の行為規制については、先に述べた組織上の義務に加えて、

開示・情報提供義務が、一般の有価証券販売業者よりも加重されています。

冒頭に述べたように、むしろ投資助言業者は、一般の証券会社よりも高いレ

ベルの技能を要するという前提に立って、開示・情報提供義務が加重されて

いると考えられます。条文をご覧ください。まず、ドイツ有価証券取引法

63 条が、有価証券サービス業者の一般的な義務を定めています。資料６の

11 ページをご覧ください。63 条の表題は、「一般的な行為規制：命令への授

権（Allgemeine Verhaltensregeln; Verordnungsermächtigung）」 で す。 こ

の条文は、有価証券サービス業者の一般的な義務を定めており、説明義務と

か適合性原則等について定めています。次に、資料６の 16 ページをご覧く

ださい。ドイツ有価証券取引法 64 条は、「投資助言を行う際の特別の行為規

制（Besondere Verhaltensregeln bei der Erbringung von Anlageberatung）」

というタイトルです。有価証券サービス業者が投資助言をする場合の特別の

行為規制として、一般の有価証券販売業者よりも重い義務が、有価証券取引

法の 64 条に定められています。

例えばどのような点が加重されているかと言うと、投資分析が包括的・総

合的に行われているのか、それとも、部分的に行われているのか、明らかに

しなければならないものとされています。そのほか、有価証券取引の前に、

基本情報書面が作成されない金融商品については、所定の情報を記載した情

報提供書面を交付する義務を課しています。また、この後申し上げますが、

投資助言業者は一般の証券業者よりも重い義務を課されますが、さらに投資

助言業者を２つのカテゴリーに分けて、独立報酬投資助言業者というカテゴ

リーを設けています。独立報酬投資助言業者とは、顧客からだけ報酬を受け

取る投資助言業者ですが、このような独立報酬投資助言業者については、通



23

常の投資助言業者よりさらに上乗せされた規制が適用されます。３層構造の

規制になっているのです。これもドイツ法の大きな特徴です。独立して顧客

から報酬をいただいて投資助言を行う場合には、さらに追加的な情報提供義

務などの規制が課されています。

まず、有価証券サービス業者の一般的な行為規制を定める有価証券取引法

63 条から見てまいります。第１項はベストインタレスト・ルールを定めて

います。すなわち、有価証券サービス業者は、誠実・公正に、かつ専門職業

者として顧客の最善の利益を図り、証券業務とその付随業務を提供しなけれ

ばならないと規定します。第２項は、利益相反管理態勢によっては、顧客の

利益を侵害するリスクを回避できると評価し得ない場合には、顧客に対して

リスクの範囲を明示する義務を課しています。すなわち、利益相反管理態勢

に限界がある場合には、それをきちんと開示するという義務が一般的に課さ

れています。

投資助言業者についての特則を定める有価証券取引法 64 条によると、そ

れに加えて顧客に対してわかりやすい形で次の情報を提供するものとされて

います。すなわち、第１に、独立報酬投資助言者として助言を行うものか、

それともコミッション・ベースで助言を行うものかの区別です。第２に、助

言は包括的な分析に基づいて行われるものか、それとも限定された分析に基

づいて行われるものかの区別です。第３に、投資助言が自己と密接な関係に

ある金融商品の提供者、またはその他の法的・経済的関係に密接な関係にあ

るため、投資助言の独立性を害し得る提供者または発行者の金融商品に限定

して推奨を行うものかどうかの区別です。投資助言業者については、これら

の事項に関する特別の開示義務が課されています。

第２の包括的・総合的な分析に基づく助言か、限定された分析に基づく助

言かについては、単に包括的・総合的か、限定的かという文言を用いて説明

するだけでは不十分であり、全ての種類の分析について、具体的な数を示し

ながら開示しなければならないものとされています。取り扱う金融商品の種

類、発行者、リスク・コスト・複雑性など、どのような観点から推奨の対象
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に加えたのかということについても情報提供しなければなりません。投資助

言業者の情報提供については、かなり厳しいルールが課されています。

次に、適合性の原則について述べます。学説も含めて非常に争われている

のは、顧客に対して推奨した金融商品の適合性に係る判断について、定期的

に判断を更新する義務があるかどうかがです。有価証券取引法 64 条１項３

号によると、定期的に推奨した金融商品の適合性について審査を行うかどう

かを投資者に知らせなければなりません。投資助言業者は、投資者に対して

一回推奨したら、あとは放っておくのか、それともきちんと定期的に推奨判

断を見直すのかについて事前に情報提供しなければなりません。

もっとも、一回推奨したらあとは放っておきますということが、先ほど述

べた一般的な顧客に対する顧客の最善の利益の擁護義務に照らして許される

のかどうかが議論されています。定期的に適合性審査をレビューすることま

でしなくても、一定の場合には見直さなければならないでしょうという議論

がなされています。

ただし、定期的に推奨を見直すことについては、投資助言業者に対し、民

事法上課されている説明義務の範囲を超えてしまっているという批判もあ

り、ドイツで活発に議論されている論点です。

有価証券サービス業者は、顧客に対して、当該顧客にとって適合的な金融

商品または有価証券サービスを推奨しなければなりません。ロボアドバイ

ザーなどを用いる場合でもルールは同じです。

推奨が適切かどうかの判断基準は次の３つです。第１は、推奨された金融

商品が、顧客の投資目標とりわけ投資目的とリスク許容度にふさわしいもの

かどうかです。第２は、投資リスクが当該顧客にとって経済的に負担可能で

あるかどうかです。第３は、当該顧客は自己の知識と経験に照らして当該投

資リスクを理解できるかどうかどうかです。これら３つの判断基準から、推

奨が適合的なものかどうかが判断されることになります。

なお、プロ顧客については、基本的には十分な知識と経験があるというこ

とを前提に、情報収集の対象は、何のために投資するのかということと、当
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該投資者の財務状況に限定されると解されています。適格機関取引先には、

そもそもノウユアカストマー・ルールは適用されませんから（有価証券取引

法 68 条１項）、今までの議論は主としてリテール投資者に対する投資助言の

話です。

適合性原則の前提は、ノウユアカストマー・ルールです。すなわち、適合

性判断を適切に行うために必要な顧客の情報を、業者は収集しなければなり

ません。収集すべき顧客の関連情報は、①通常の収入の源とその額、②流動

資産・投資商品・不動産を含む現在の資産価額、③通常の金融債務、④投資

期間、負担するリスクに係る選好、リスクプロファイルおよび投資目的など

の顧客の投資目標に関する情報です。有価証券サービス業者は、適切に適合

性審査を行う前提として、これらの顧客情報を収集しなければならないとさ

れています。

なお、学説でかなり争われている論点として、有価証券サービス業者は、

上述した①から④までの事項について一般的な質問をすれば足りるのか、そ

れとも具体的な知識と経験を問わなければならず、疑わしい場合には一般的

な質問だけでは不十分であって、さらに踏み込んだ質問をしなければならな

いのかです。

次に、投資助言者に適用される適合性にのっとった助言義務に係る特則に

ついて申し上げます。

有価証券取引法 64 条は、投資助言業者などに課される行為規制の特則を

定めます。投資助言業者は、収集した顧客情報に基づいて推奨を行うわけで

すが、その際、顧客を類型化して、一般顧客、プロ顧客、適格取引先のいず

れかに分類する必要があります（同条３項）。必要な情報を収集できないと

きは、推奨を行ってはなりません。その場合には、顧客に対して助言できな

いことを明確に示すべきこととされています。顧客の側で誤った情報を提供

し、かつ有価証券サービス業者がそのことを知らなかったか、もしくは誤っ

ていることが明白でなかった場合には、助言を行うことができます。また、

顧客が必要な情報を提供することを拒否した場合には、投資助言業者は推奨
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を行ってはならないとされています。

有価証券サービス業者は全ての情報を収集する必要はなく、具体的な助言

に関して顧客を評価するために必要な情報だけを収集すれば足りる等々、ノ

ウユアカストマーについては詳細な議論があります。時間の関係で、ここも

省略いたします。

適合性については、ノウユアカストマー・ルールにのっとって情報を集め

たら実際に適合性の有無について審査をしなければなりません。どのような

観点から審査するかが問題になります。適合性審査においては、具体的な取

引について、顧客の投資目標、投資リスク及び経済的に負担可能かどうかと

いう観点から判断するほか、当該顧客がその者の知識をもって当該リスクを

理解できるかどうかが審査の対象になります。

基本的に、ここで述べる適合性の審査の内容は、ドイツで判例上発展して

きている、民事法上の適合性原則、ドイツにおいては「ふさわしい助言の原

則」と言われますが、その内容とほぼ一致しています。

もっとも、先ほど少し述べましたように、民事法に係る判例法理とずれる

可能性があるのは、一旦推奨した後に、その推奨を見直す義務が含まれるか

どうかです。一般に、民事ルールではそこまでは認められないと解されてお

り、もし金融監督法のほうでそれが認められるということになると、民事ルー

ルと業者ルールが異なることになります。しかし、基本的には、ドイツの適

合性の原則については、民事ルールと金融監督法上のルールが一致していま

す。

次に、これも大きな特徴ですが、ドイツには適合性報告という制度があり

ます。投資助言業者は、契約を締結する前に適合性報告書を顧客に交付する

ことが求められます（有価証券取引法 64 条４項）。従来は助言プロトコルと

いう制度でした。助言プロトコルは、単に顧客と投資助言業者の会話のやり

とりを記録するものでしたが、適合性報告にはかなり詳細な情報が記載され

ることになっています。すなわち、行った助言の概要と、行った推奨が、顧

客の選好、投資目標及びその他の「顧客の属性」にどの程度適合するもので
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あるかを具体的に記載しなければなりません。

この制度は、適合性報告によって、投資助言業者が行った推奨が本当に当

該顧客にとって適合的なものであるかどうか、どの程度適合的なものである

かどうか、顧客に一瞥可能な形でわかりやすく伝え、顧客に再考の機会を与

えることを目的とした制度であると解されています。適合性報告の内容、方

式、様式は、規則において詳細に定められています。

適合性報告は何のために行われるかというと、先ほど申しましたように、

顧客がもう一度、頭を冷やして考えるということのほかに、民事訴訟で用い

ることが想定されています。すなわち、適合性報告は、顧客が民事訴訟で争

う場合の証明手段として役に立つことが期待されているわけです。もっとも、

適合性報告制度は、決して証明責任を転換するものではありません。しかし、

顧客を保護するために、金融監督法上、投資助言業者に義務付けられたもの

であって、訴訟において顧客の不利に援用することはできないと解されてい

ます。

次は、有価証券サービス業者の記録保存義務です（有価証券取引法 83 条

１項）。顧客との電話や電子メールを保存しなければならない等の非常に細

かなルールが定められています（同条３項）。これらの義務は、金融監督の

実効性を確保するのみならず、顧客からの民事訴訟においても有用です。

５．独立報酬投資助言業者の特則

前述したように、ドイツには、独立報酬投資助言業者という制度がありま

す。独立報酬投資助言業者とは、顧客だけから報酬を収受して助言をする業

者です。この制度は2013年に導入されました。ドイツでは従来取引手数料（コ

ミッション）に支えられて投資助言が行われてきましたけれども、手数料に

支えられた投資助言とそれには支えられていない独立報酬投資助言とを顧客

が意識的に選択できるように、誰が投資助言について報酬を支払っているか

を明確にして投資助言を行うという制度です。

このような制度が 2013 年に導入されて、2018 年に、内容的にはかなり共
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通しているのですが、独立報酬投資助言業者という制度に衣替えして、現行

法に至っています。独立報酬投資助言者制度とは、従来のコミッション・ベー

スの報酬体系に基づく助言が、必ずしも投資者の最善の利益に合致してこな

かったという問題意識から、顧客から報酬をきちんと得て、利益相反をきち

んとコントロールした上で、しかも包括的な投資助言を行うことを目指した

ものです。

なお、３月 13 日現在、ドイツでは 17 社の独立報酬投資助言業者が存在し

ています。

独立報酬投資助言業者に対しては、さらに上乗せ規制が課されています。

すなわち、独立報酬投資助言業者は、市場に提供されている十分に広範な金

融商品の品ぞろえに配慮しなければなりません。金融商品全般に目配りをし

て投資助言を行うことを義務づけられているのです（有価証券取引法 64 条

５項）。

自己の計算で顧客と取引することは原則禁止ですが、一定の例外がありま

す（有価証券取引法 64 条６項）。

また、利害関係のある金融商品に係る取引を推奨する際に、利益相反関係

について開示する義務が課されています。

顧客以外の者から報酬を受領することが禁じられています（有価証券取引

法 64 条５項２号）。

さらに、リベートの供与についての開示義務があります（有価証券取引法

70 条１項１号）。リベートをもらわないと販売することのできない金融商品

があり、そのような場合にはリベートを受け取ることはできるけれども、受

領したリベートはできる限り速やかに顧客に全額返還しなければならないと

いう相当に詳細かつ具体的な規定が置かれています。

Ⅳ．おわりに

以上、米国とドイツの投資助言業者の定義と法規制の概要について簡単に

見てまいりました。日本法の投資助言業規制について参考になる論点として、
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第１に、投資助言の定義を見直す必要があるかどうかを挙げることができま

す。特に投資助言の対価として報酬を収受することの要否は、比較法的に大

きく分かれていました。ドイツやＥＵ法のように報酬を収受することは、投

資助言の要件から外した上で、顧客から報酬を得る場合には、上乗せ規制で

対処するという規制も十分にあり得る手法であると思います。報酬を収受す

ることを投資助言の要件とするかどうかは、大きな問題であると思います。

基本的に私の理解では、1940 年の米国の投資顧問業法で意識されたのは、

証券会社が行っている助言的な行為と投資顧問をどのように区別するかでし

た。米国法は、報酬を受け取るかどうかで区別しました。つまり、当時の

1940 年以前の米国の証券実務を前提にした米国に固有の定義が日本にその

まま移入されているように思います。これが合理的なのかどうか。米国にお

いては、証券業という本業に付随してなされた助言であって、かつ、特別の

報酬を受領しているかどうかという要件の双方を充足する場合には、投資助

言業者の定義から除外することとし、それぞれの要件をめぐって非常に緻密

な議論をして整理しています。そのような規制手法ももちろんあり得ると思

いますけれども、証券会社および証券仲介業者の手数料ないし報酬の体系が

預かり資産残高ベースのフィーに移行する傾向がある中で、米国の立法の沿

革と証券実務を前提にした米国における投資助言の定義を維持するかどうか

は、１つの問題であると思います。

次に、有価証券の売買等に伴う助言と、投資助言の場合とで、基本的に例

えば適合性原則の内容とか情報提供は同一の規制で良いのかという問題があ

るかと思います。EU やドイツの考え方は、一般の証券業者ももちろんノウ

ユアカストマーおよび適合性原則に服するわけですけれども、投資助言業者

に対しては、先ほど述べたように、情報収集にしても、分析にしても、推奨

にしても、より高いレベルの行為規範を課しています。米国でも日本でも、

投資助言業者には一般的な忠実義務が課されてはいるのですが、ノウユアカ

ストマー・ルールおよび適合性審査さらには適合性審査に係る報告などにつ

いてルール・ベースで定める必要はないのか、立法論として検討する必要が
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あると思います。

特にノウユアカストマー・ルールが日本の金商法のもとで確立しているの

かどうかは疑わしいと思っています。少なくとも投資助言業者については、

ノウユアカストマー・ルールを、ハードローとしてきちんと定める必要があ

ると思われます。また、顧客に対する情報提供、それから助言に実際に従事

する者に対する規制が十分かどうか、これらの点についてＥＵ法やドイツ法

には日本法にとって参考になる部分が少なくないと感じました。

具体的な提言には至っておらず、雑駁な報告になりましたけれども、私の

報告は以上です。いろいろご教示をいただければと思います。

討　議

弥永会長代理　大変貴重なご報告をありがとうございました。

それでは、ただいまの神作先生のご報告に対しまして、どなたからでも結

構でございますので、ご質問、ご意見をいただければと思います。

なお、恐縮ですが、ご発言される前にお名前を言っていただくようにお願

いいたしたいと思います。

大崎委員　神作先生、非常に詳細なご報告、誠にありがとうございました。

１点感想的なことを申し上げて、もう一個は質問をしたいのです。

最後のところで先生も日本の制度への何らかの示唆はないかという問題提

起をされていたと思いますので、そこに何か資するかもしれないという観点

から申しますと、ドイツの制度としてご紹介いただいた投資助言業者の従業

員に資格が求められるといいますか、一定の資質が求められる制度は、日本

でもぜひ導入すべきではないかと思います。

ご承知のとおり、証券外務員登録制度というのがあるわけですが、日本の

場合ですと、第一種金商業者等の役職員の登録が求められていて、歴史的に

見れば、証券会社の店舗の外で活動する外務員を会社が常時コントロールで

きないという中で、一定の資格を要求したというようなこととか、アメリカ

の制度を受け入れたということがあったのだと思います。しかし、専門性の
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重要性という観点からは、投資助言を提供する人も、そういう専門性を備え

ていることを客観的に証明できるようにしておくことが重要ではないかと思

います。

それから、ご質問したかったのは、フィー・ベースかコミッション・ベー

スかということで利益相反の問題が議論されてきたことは私も承知していま

すが、フィー・ベースでも利益相反があるという指摘をするときに、従来は

フィーを徴収する割には取引をしない、つまり何もしないでお金を取ってい

るということが批判されてきたかと思います。

そうした取引の回数、頻度という問題だけでなく、私が最近問題だと思っ

ておりますのは、従来、投資助言や投資顧問という業務は、顧客資産の増大

につながるよう努めていれば、基本的には顧客との利益相反はないという理

解があったように思われることです。しかし、本当に人生に資するファイナ

ンシャルプランニングということを考えれば、資産を取り崩して引き出して

いくというプロセスにおける適切なアドバイスというものも非常に重要だと

思うのです。

ところが、資産を減らしていくことについてアドバイスをするということ

になると、投資助言業者からすると、顧客にとって良いアドバイスをすると、

自分のフィー収入が、資産残高に応じたフィー・ベースの契約であっても減

ることになるので、そこには根本的な利益相反があるのではないかと思いま

す。最近アメリカのファイナンシャルプランナーの中にそういう問題提起す

る人がいたりするものですから、先生のご見解を伺いたいと思いました。

長くなりましてすみません。

神作会長　大崎先生、貴重なご指摘とご質問ありがとうございました。

フィー・ベースの場合に、利益相反が生じ得る事項として、本来必要な有

価証券の売買を行うことに対するディスインセンティブが生じるほか、むし

ろ資産が減少していく側面でも顧客にとって貴重なアドバイスというのがあ

るのに、きちんと助言がなされて資産が取り崩される場合には、資産残高が

減少するため、フィー・ベースの報酬体系ではうまくいかないのではないか
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というご質問をいただきました。これはご指摘のとおりだと思います。

特に高齢化が進んでいくなどして、むしろ資産を取り崩して、それをどう

やって生活費等に充てていくかという状況の下では、例えば有価証券を売却

するときに一体どの銘柄から売却していくのかについて適切な助言をするこ

とも、大変重要な任務であると思います。したがって、特に日本の場合には、

少子高齢化の進展に照らして、むしろ資産を取り崩していくという局面にお

いて、適切な助言を投資助言業者が行うためのインセンティブを付与する報

酬体系は、確かに大崎先生が指摘されたように、資産をふやしていくという

方向で考えてきたフィー・ベースの報酬体系とはかなり異なる発想に基づく

報酬体系が必要になるであろうと思います。非常に重要なご指摘をいただい

たと思います。

基本的には、実務において、恐らくいろいろな工夫がなされていくことに

なると思います。フィー・ベースとコミッション・ベースというのはあくま

でも２つの理念型にすぎませんので、この２つの間にさまざまな報酬体系が

あり得ます。さらに、個別の証券取引や預かり資産残高以外の要素を盛り込

んだ報酬体系ももちろん考えられるでしょうし、基本的には業者がそれぞれ

工夫して開発した報酬体系を、どのような設計思想に基づいて、誰がどのく

らい負担しているのかということをきちんと開示して、顧客がその中から選

択していくという方向に向かっていくのではないかと推測しています。大崎

先生の言われるように、資産を取り崩していく局面における投資助言のあり

方というのは、これまで日本ではあまり議論されてこなかった問題ではない

かと思いますが、大変に重要な論点だと思います。

大崎先生から、何かご知見がありましたら、ぜひご教示いただければあり

がたいと思います。

大崎委員　アメリカのファイナンシャルプランナーでそういう問題意識を

持っている人と議論したときは、それが本当に適切かというのはちょっと疑

問もあるのですが、例えば顧客の所得水準に連動するようなフィーを考える

とか、そのようないろいろな試行錯誤をしているという話は聞きました。単
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純な資産残高連動だと、完全な利益相反になるのだということを強調してお

りました。

小出委員　ご報告、大変勉強になりました。ありがとうございます。私も神

作先生にご指導いただいて、別の研究会でアメリカのブローカー・ディーラー

に関するレギュレーション・ベストインタレストについては勉強したことも

あるのですけれども、ドイツに関しては全く勉強しておりませんで、非常に

おもしろく伺いました。

やや漠然としたコメントというか質問で大変申しわけないのですけれど

も、今日せっかくドイツの話とアメリカの話と日本の話のいずれもお聞きし

ましたので、３つの国それぞれの方向性について教えていただきたいと思う

のです。

まず初めに、先生のご報告に基づくドイツ法に対する理解の確認です。ド

イツ法については基本的に規制の対象も広いし、見ていると、かなり手取り

足取りというか、ルールベースで相当細かく投資助言業に対する規制がかか

るようになっているという理解ですけれども、この理解が正しいのかという

ことがまず１つです。

仮にこの理解が正しいとしますと、他方でアメリカについての私の理解を

申し上げると、アメリカでレギュレーション・ベストインタレストができた

背景にあるのがドッド＝フランク法にであったというのは、私は非常に重要

な意味があったと思っています。すなわち、もともとアメリカというところ

は、リテールによる投資が大変盛んであった。それがあまりにも過熱した部

分があったことが、金融危機の一因であった。それに対する反省に基づいて、

リテールの証券業者の投資助言業務に対しても規制強化を図るべきこととさ

れ、そこで、ドッド＝フランク法の中で、レギュレーション・ベストインタ

レストにつながるようなブローカー・ディーラーに対する規制強化が織り込

まれた、私はそういう理解をしております。

業者に対する規制を強化して、一般投資家を保護していかなければいけな

いという考え方自体に対してはいろいろな評価がありうるとは思うのですけ
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れども、レギュレーション・ベストインタレストというのは、そうした考え

方に基づいて、それまでのアメリカのフィデューシャリー・デューティーと

いうプリンシプル・ベースのものに比べると、ルールベースの規制を取り入

れて、ドイツほどではないにせよ、細かい規制を入れていったというふうに

理解をしています。

一方、日本でも、先生ご紹介のとおり、顧客本位の業務運営ということが

言われるようになりましたけれども、それが、アメリカのこういったレギュ

レーション・ベストインタレストと同じような時期であったというのはたま

たまであって、日本における立法事実というか、あれは「立法」ではありま

せんけれども、日本においてああいうような考え方が提唱されるようになっ

たというのは、日本では逆にリテール投資家があまり証券市場に投資をして

くれないということが前提にあって、そうした証券市場をうまくリテール投

資家、家計資産につなげていくために、投資家保護を強化して、それで安心

して投資できるようにしていこうという目的で、ああいった考え方が導入さ

れたのだというふうに私は理解しています。

日本とアメリカというのは、もちろんもともと金商法上の規制と証券法上

の規制とは非常に類似している中で、最近も同じ方向を向いているように見

えるのだけれども、その背景にある実態は違っているように思うのです。そ

う考えたとき、ドイツにこのように非常に詳細な規制が入った背景は何で

あったのかというのが、非常に興味があるところです。

私はドイツの状況をよく知らないのですけれども、ドイツは比較的最近リ

テール投資が伸びているという状況があるという話も伺っています。そう

いったリテール投資が伸びている状況があるから、アメリカみたいにそれに

伴って生じてきた弊害を除去する目的でこういう厳しい規制が入ってきたの

か。それとも、むしろ逆に、こういう厳しい規制が入ったからこそ、ドイツ

は非常にリテール投資が伸びたと言えるのか。

これは日本にとっても非常に参考になると思っておりまして、仮にドイツ

がこういう厳しい規制が入っているから、リテール投資家が安心して投資で
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きるようになったと考えるのであれば、日本もこれを見習って、顧客本位の

業務運営のようなプリンシプル・ベースの規制よりも、もう少し厳しいルー

ルベースの規制を入れていくことによって、よりリテール投資家の心理を安

心させるということも考えられるように思います。

そうではなくて、ドイツは元々リテールによる投資が盛んであったという

状況があったのであれば、まだ日本でここまで厳しい規制を入れる必要はな

くて、むしろ日本ではプリンシプル・ベースのような形で緩やかに規制して、

証券業者がより熱心に投資助言や勧誘できるようにした上で、弊害が生じた

ら、こういった規制を入れていくという方向性もあり得るのかなと思ってお

ります。そこで、ドイツにこういった規制が入った背景というか、立法事実

というものを教えていただければと思います。

長くなってしまって申しわけありません。

神作会長　小出先生、非常に貴重なコメントとご質問をありがとうございま

す。

いただいたご質問に直接答えることにはならないとも思うのですが、私が

注目しているのは、ドイツにおいて、投資助言業者に対して非常に詳細なルー

ルベースの適合性原則ですとか、情報提供義務が規定された背景には、むし

ろ私法、すなわち民事法上、既に判例法理によって、投資助言業者や証券業

者等に対して相当厳しい情報提供義務や適合性原則が課されていたことがあ

ると思います。この点が、日本との大きな違いであるという感想を持ってい

ます。

そして、ドイツにおいては、むしろ業者ルールは、民事ルールとしてかな

り定着していたルールを業法のレベルでも確立するとともに、先ほど申しま

したような金融監督法においては適合性報告書のような民事訴訟を支える機

能を営む制度を創設し、民事法によるエンフォースメントを補助しています。

このように、民事法的なエンフォースメントというのがまずベースにあって、

それを基礎として、かなり具体的かつ詳細なルールベースの行為規制が導入

されているものと理解しています。日本では、情報提供義務や適合性原則は、
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むしろ、業法上の行為規制が先行し、民事ルールは、業者ルールを追随する

形で発展してきたと理解していますが、この点が日本とドイツではかなり状

況が異なると思います。

ＥＵ加盟国の中でもさまざまだとは思いますけれども、ドイツについては、

ＥＵ法の定める業者ルールとしての詳細な情報提供義務や適合性原則ルール

を導入することについて、抵抗があまりなかったと思います。情報提供義務

や適合性原則については、ほとんど民事ルールと同じルールが業法上も導入

されたというのが一般的な理解だったと思います。

このように、民事法上もかなり認められていた証券業者や投資助言業者の

情報提供義務や適合性原則が、EU 指令の国内法化や EU 規則を通じて業者

ルールになり、ドイツの有価証券サービス業者は、BaFin の監督等に服する

とともに、先ほど申しましたように、適合性報告書制度や記録保存義務など

の業者ルールによって、監督の実効性を確保するとともに、民事ルールに基

づいて顧客が業者と争うときの武器が、リテール投資家に与えられたという

側面があると思います。私の印象ですと、適合性原則ですとか情報提供義務

というのは、監督機関とか、自主規制団体だけで十分なエンフォースメント

ができるかというと、限界が大きく、結局、個々の投資家が行動を起こすこ

とによって、エンフォースしていくというのが、実効性確保の中心になると

いう考え方がドイツでは強いと理解しています。

そのような理解からすると、ご報告で述べたルールベースのさまざまな規

制が、業法としていきなり入ったのではなくて、あくまでも民事ルールとし

て既にかなり具体的に確立していた規範を業者ルールとして取り込むととも

に、それを整備して、場合によってはプラスアルファしたと理解できると思

います。

では、業法上の行為規制としても導入されたことによって、ドイツの資本

市場がどのようになったのかということは、私はきちんと研究してないので

すけれども、ドイツでも昔から富裕層はかなり存在し、富裕層は証券投資を

活発に行ってきたと思います。ただ、投資家の裾野がなかなか広がらないと
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いうのがドイツの資本市場の大きな問題点でした。ドイツでも、日本と同様、

直接金融市場が間接金融市場に比べて脆弱であり、資本市場を強化する必要

があるとしてそのような政策が採られてきました。したがって、小出先生ご

指摘のとおり、政策的に投資家保護を図りつつ、業者規制を充実させるとい

う面があったことも確かだと思われます。少なくとも、資本市場振興政策が

導入されて以降、ドイツ証券取引所の株価は相当上昇しており、株価という

面からは一定の成果があったとも考えられますが、それが法改正によるもの

であると申し上げるだけの知見がありません。

なお、ドイツでは、「灰色の市場」と呼ばれてきた、きちんと法規制され

ていない市場にどちらかというと洗練されていない個人投資家が勧誘され

て、情報開示が不十分で不透明な中で、リスクがきわめて高く、詐欺的な投

資をさせられるという問題が深刻でした。「灰色の市場」とは、資本市場法

の適用を受けない民法上の組合や人的会社に対する持分、有限会社の社員た

る地位、匿名組員としての参加や信託受益権などが販売されて、投資者詐欺

事件などが頻発しました。ドイツでは「灰色の市場」に対しては取引所法や

目論見書法の規制が適用されず長い間立法措置も講じられなかったため、裁

判所が事後的に民事法に基づいて投資者を保護してきました。すなわち、「灰

色の市場」に関して判例は、目論見書責任や説明義務に基づく損害賠償責任

など民事上の規律によって投資者保護を図ってきました。2004 年の投資者

保護改善法による改正販売目論見書法によって、ドイツにおいて「灰色の市

場」で流通している金融商品についてもようやく公法上の目論見書義務と民

事法上の目論見書責任の特則が適用されることになり、一般投資家の信頼も

かなり高まった面があると思います。一般に、資本市場の規律づけは、民事

法上の規律と監督法上の規制があいまって、投資者保護および資本市場の機

能向上という目的をよりよく実現できるのだと思います。

なお、相当に詳細なルールベースの業者ルール、特に利益相反規制は、業

者のためでもあると言われています。すなわち、民事訴訟が頻発するドイツ

において、業者の側では、業者規制はきちんと遵守していることを主張して、
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民事訴訟においてむしろ業者をディフェンドする意味もあると言われていま

す。この点も、日本とは随分状況が違うと思います。

すなわち、ドイツでは、厳格な民事ルールや民事紛争が生じやすいことを

背景に、むしろ業者の側もこういった業者ルールを求めるという面があるよ

うです。基本的には、情報提供義務や適合性原則は、民事ルールとして課さ

れているわけですので、むしろ業者ルールとしてもきちんとやることはやっ

ていますよと業者の側は反論するわけです。もっとも、ここでは民事法と業

法の関係という論点が生じますから、業者ルールを守っていれば、民事責任

を負わないかというと、単純にはそのようなことは申せません。しかし、例

えば先ほどの法令遵守体制とか利益相反管理体制等をしっかりつくって、監

督に服しながら法令を遵守して業務を行っていますということは、民事訴訟

において、業者にとってプラスになる面もあるということが指摘されていま

す。

小出委員　今伺っていて、日本も、もともと民事法、私法のほうは大陸法で

あるドイツ法と親和的な部分が多いと思いますので、その意味では、ドイツ

が民事法をベースに規制を発展させてきた経験というのは非常に参考になる

し、今後日本でも検討していく価値が十分あるという感想を持ちました。

松井（智）委員　大変詳細なご報告をありがとうございました。

私も別の研究会でこの問題について少し別の観点で調べたことがありまし

た。説明義務をこのように投資助言業のほうに近づけていったときには、レ

ギュレーションコストの顧客への転嫁が進む結果、それに耐えられない零細

規模の投資家が市場から排除されて、逆に投資における格差が進むのではな

いかという問題があるのではないかというようなことが、そのときの研究会

でいろいろと指摘があったかと記憶しています。

その観点で、例えばアメリカなどではロボアドバイザーのような機械的な

推奨をどういうふうに扱うかとか、いろいろな議論があったかと思うのです。

したがって、ドイツでは例えばフィー・ベースのほうが望ましいといったよ

うな実務慣行があるのかどうかとか、ロボアドバイザーのようなものをレ
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ギュレーション上どうやって扱うのかといったようなことについて伺えれば

と思います。

神作会長　ご質問どうもありがとうございました。

松井先生ご指摘のとおり、特に米国の議論においては、ブローカー・ディー

ラーの説明義務や適合性原則と、投資助言業者の義務とを完全に一致させる

ことに対する最も強い反対の論拠は、松井先生がご指摘された点であったと

理解しています。そして、米国では、結局、そのような意見が多数を占め、

2019 年に SEC が制定したレギュレーション・ベストインタレストは、ブロー

カー・ディーラーだけを規制対象とし、両者の行為規範を完全に一致させる

ことを断念しました。したがって、松井先生のご指摘は、大変に重要だと思

います。すなわち、ブローカー・ディーラーに対して極めて厳格な、いわば

sole interest rule に基づく行為規範をルール化してしまうと、ブローカー・

ディーラーがコストとリターンへの考慮などから、相手にしない一般投資家

がかなり出てきてしまって、その人たちは結局のところ、証券市場すなわち

資本市場にアクセスする道を遮断されてしまうのではないかという観点は、

確かに大変重要であると思います。

しかし、ドイツではあまりそのような議論はなされておりません。おそら

く民事ルールが基本にあるからではないかと推測しますけれども、不適切も

しくは不適合な金融商品を販売してはらならいというルールが民事法上確立

していて、逆に言うと、資本市場の観点あるいは証券投資の促進という観点

から、業者規制が形づくられるというよりも、むしろ民事ルールをベースに

監督規制を形づくっている。これがドイツやＥＵの大きな特徴であると思い

ます。情報提供や適合性原則については、業者ルールが民事ルールをベース

にしているという点で、業者ルールをかなりの自由度をもって政策的に設計

できる国とは事情がかなり異なると考えます。

そこのところが、米国などの議論と違うところがあるのかもしれませんが、

ご指摘いただいた点は本当におっしゃるとおりです。米国において一般投資

家、特に零細な投資家が証券投資にアクセスし、多様な商品を購入できる。
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そのようなチャンスを与えることが非常に重要であるという発想が、とくに

米国では強いと思います。業者規制が不適切に厳し過ぎたりすると、むしろ

業者がそのようなビジネスから撤退してしまう。それはよくないという発想

があるのはご指摘のとおりと思います。

次に、松井先生がご指摘されたロボアドバイザーに対する規制のあり方で

す。ドイツでも、ロボアドバイザーはかなり発展しており広く利用されてい

ます。もっとも、ドイツ法および EU 法においては、ロボアドバイザーも基

本的には人間が投資助言をする場合とまったく同一のルールに服するという

ことが確立しています。したがって、基本的には、ロボアドバイザーによっ

て投資者に推奨されている商品というのは、現状では非常に安全性が高くて、

現段階では、大半の投資者にとって適合的なものが多いと言われています。

しかし、この後、ロボアドバイザーがどのような金融商品を扱い、どのよ

うに展開していくかは、簡単には予測できず、いろいろな可能性があると思

います。したがって、将来的には大きな問題が生じるかもしれませんけれど

も、現状ではあまり問題が生じてないというか、問題が生じないような運用

や利用がなされている段階であると認識しています。

最後に、報酬体系については、ドイツにおいても、フィー・ベースの方が

望ましいという議論が有力であるというわけでは必ずしもなく、報酬体系や

報酬の額について開示をし、投資者がその中から選択するという方向が志向

されていると理解しています。

十分なお答えになっておりませんけれども、松井先生から、さらにコメン

トとかご意見がありましたら、ぜひご指摘、ご教示いただければと思います。

松井（智）委員　私にも特に良いアイデアはないのですが、ただ、そのよう

な規制が入ったことによって、全体としての投資額がどういう影響を受けた

のかとか、どういう報酬体系で業務を遂行する人たちが増えたのかとか、そ

ういったことがわかると、影響としてわかりやすいのかなと感じました。

神作会長　報酬の実態については、米国のものは、ある程度統計を見つける

ことができたのですけれども、ドイツについては、少し探してみたのですが、
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ご紹介できるような統計を見つけることができませんでした。もしわかりま

したら、補充させていただきたいと思います。

松尾（直）委員　神作先生、非常に詳細なご説明をいただきましてありがと

うございます。

私からご質問させていただきたいのは、ご承知のとおり、もともとアメリ

カでは、1934 年証券取引所法と 1940 年投資顧問業法があって、異なる根拠

法となっています。ブローカー・ディーラーのいわゆる投資助言業務につい

ては、間にある中間的なもので、その扱いをどうするかということが議論に

なったのだと思います。

日本はご承知のとおり、法律は別建てだったのですけれども、金商法に金

融商品取引業ということで、投資助言業務も証券取引法時代の証券業も統合

された。ただ、過去の別法体系をベースに、金融商品取引業を類型化して、

規制内容が多少とも異なるところがあります。

ドイツの場合は、ドイツ法を存じ上げませんけれども、もともとＥＵの

MiFID があって、投資サービス業という概念において幅広い業務が入って

いるわけです。

今回ご報告をお伺いして思ったのは、投資助言業務について厳しいことで

す。日本は、相対的に投資顧問業については、投資一任業務は別として、純

粋な助言業務については、結局、投資家からすると、投資判断は自分が行っ

て、取引発注も自分で行って、助言を受けるだけなのです。ですから、相対

的に軽い規制になっているという考えだろうと思われるのですけれども、ド

イツは、投資サービス業の中で、投資助言業について、投資家は助言を受け

るだけなのに、なぜこれほど重い規制をかけられているのか。英米法的なフィ

デューシャリーだけでは多分説明し切れないと思うのですけれども、その辺、

先生に教えていただければと思います。

神作会長　松尾先生、ご質問どうもありがとうございます。

基本的にはドイツにおいて投資助言者に対して重い義務が課されているの

は、何度も繰り返しで恐縮ですけれども、既に民事法上そのような義務が課
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されていまして、民事法上は、投資助言契約は準委任契約であると解されて

います。準委任であるため、受任者である投資助言業者は、委任者である顧

客に対して、利益相反規制を含む善管注意義務や誠実義務を負っていると解

されています。これは英米におけるフィデューシャリー・デューティーの議

論とも共通する点だと思いますけれども、助言を行うというのは基本的には

専門家すなわち顧客よりも専門性のある人がより専門性の少ない人に対して

一定のアドバイスを行うということなので、依存関係が生じるのが通常であ

ろうと解されているものと思われます。

確かに松尾先生がおっしゃったように、助言を受けても、最終的に投資判

断をするのは投資者本人ではないかというのはご指摘のとおりと思います。

けれども、英米においては、専門家等のフィデューシャリー・デューティー、

ドイツにおいては、（準）委任関係に基づく誠実義務（Treuepflicht）、ある

いは委託者の利益を擁護する義務が課され、一定の事項について推奨したり

助言を与えたりするものについては、投資助言に限らず、一般的にかなり厳

しい義務が民事法上課されていると理解しています。

少し脱線するかもしれませんけれども、日本でなかなか専門家が育たない

一つの理由は、専門家に係る法的ルールが、表現の仕方は適切でないかもし

れませんが、日本法の場合にはやや甘いところがあるのではないかと思いま

す。むしろ、英米やＥＵのように、専門家は、きちんと職業専門人として公

正かつ誠実に、顧客の方を向いて仕事をしていくという法規範を確立する必

要があると思います。さらに、特に本日のテーマで問題になっているのは、

マーケットに係る投資助言ですので、マーケットに係る投資助言については、

マーケットを向いて仕事をするのだということに留意すべきだと思います。

ドイツでは、民事法上も、また業法上も、先ほど述べたようにかなり厳格か

つ詳細な助言業者の義務が課されていることに加えて、マーケットの観点か

ら、有価証券取引法は、さらにそれに追加して規制を上乗せしているという

構造になっています。

専門家に対して、どのような法的ルールを課すかという、投資助言の領域
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だけの問題ではなくて、日本法全体にかかわる問題であると思いますけれど

も、日本では専門家責任というのがなかなか発展しないということの裏腹の

問題だと思います。私は、少なくともマーケットを背景とした金融商品に係

る投資助言については、少なくとも欧米並みのルールを導入するのが適切で

はないかと考えています。

松尾（直）委員　少し追加ですが、投資助言はちょっと軽いと申しましたけ

れども、善管注意義務と忠実義務が入っていまして、旧証券業には入れてな

いです。ですから、投資助言業のほうが重くなっている面もあります。

あと、やや脱線するかもしれませんが、先生がおっしゃった専門家という

点ですけれども、私も専門家なのです。ただ、提供しているサービスの内容

が違うということと、金融の専門家の最大の難しさは、自己の専門的知見だ

けでは必ずしも顧客の満足度を高められないことだと思います。医師でも、

弁護士でも、結果を保証することはできないのですけれども、金融商品取引

業では、結果を保証できないというか、損失補填の規制があるから、むしろ

結果を保証してはいけないことになっています。顧客は収益を上げたい、あ

るいは損失を回避したい。でも、それはマーケットによって左右されるわけ

です。私は自分で異なる分野の専門家をやっていて、金融の専門家というの

は難しいだろうなと常に思っているのです。

そういう議論はドイツにはないのですか。要は、マーケットによって顧客

の目的である収益性、損失回避が左右されてしまって、専門家もコントロー

ルできないのです。これは医師や弁護士以上にコントロールできないと思い

ます。そういう特殊な専門家である金融の専門家について、何かそういう議

論はないのでしょうか。一般論過ぎて申しわけないのですが、あるいは先生

のお考えみたいなものはないでしょうか。

神作会長　まさにおっしゃるとおりで、結果がどうなるかは本当に誰にもわ

かりません。ただし、専門家であろうとも、結果責任を負うものではないと

いうことは確かだと思います。専門家責任は結果責任を負わせるものではあ

りません。しかし、顧客との関係で、たとえ損失が出ても、あるいは期待し
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たような利益が出なくても、法的請求はできないということを正当化するた

めには、情報提供ですとか適合性の原則ですとか、特に利益相反規制ですと

か、そのような投資助言業者が遵守すべきルールをきちっと守ってやってい

れば、結果がどうであれ、責任を問われることはないという考え方に立つこ

とになります。むしろ結果責任を問われないためにも、態勢整備義務などの

組織上の義務を含む、金融監督法上のさまざまなルールが置かれている面が

あると思います。

さらに投資助言の場合の大きな特徴は、マーケットを常に意識していて、

特に顧客だけから報酬を受け取る独立報酬助言業者というのは、ドイツにお

いては、原則として、マーケットに流通している金融商品全般に目配りをし

て投資助言をしなければならないこととされています。顧客だけではなくて、

マーケットも意識して、注意義務を資本市場の機能発揮に資するようにアレ

ンジしている面があると思います。そういう意味では、まさに松尾先生ご指

摘のとおり、市場はどうなるかわからないという特徴をドイツはむしろ非常

に強く意識して、こういった法体系を構築していると理解しています。

松尾（直）委員　もう一点、セルサイドのいわゆるアナリスト、証券会社に

所属するアナリストのアナリストレポートは、投資助言との関係では、ドイ

ツではどのように位置づけられているのでしょうか。

神作会長　ご報告の中でも申し上げました５つの基準、単なる情報提供か推

奨か、また、金融商品の取引に関するものか、などスライドの 25 ～ 26 ペー

ジの①から⑤の基準を適用して判断することになります。

アナリストレポートについてもっとも問題になるのは、④の要件、すなわ

ち、「推奨が配布・配信チャネルを通じて排他性を否定する態様でなされた

ものではなく、また、公衆に向けられたものでないこと」の要件です。そし

て、投資リサーチの配信については、この要件を満たさないものとされてい

ます。解釈上、明確化が図られており、「投資リサーチの配信は、投資助言

に当たらない」ものとされています。もっとも、典型的な投資リサーチの範

囲を超えたタイプの配信がされたようなとき、例えば特定のグループに対し
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てだけ、そのグループのメンバーだけをターゲットにして勧誘的な要素が含

まれる配信がなされる場合には、④の要件を充足する場合があり得、先ほど

の①から⑤までの基準を満たせば、推奨に当たるとされます。

なお、上述した５つの基準は、そもそもドイツの基準というわけではなく、

ＥＵレベルの基準ですけれども、日本法にとってもかなり参考になる基準で

あると感じています。

河村委員　ご報告、大変勉強になりました。どうもありがとうございました。

今の助言に関する規制が厳しいという点にも関係するのですけれども、ド

イツの実態として、証券会社が投資助言をして、その助言の結果としての発

注を自社につなげていく。こういうことがあったのではないのかなというこ

とを勝手に推測したのですけれども、もしそういうことがあったとすると、

それが原因で助言のところの規制が厳しくなり、また投資助言の定義につい

ても、必ずしも報酬を要件としないということにつながっていったのではな

いかと思ったのですが、そのあたりの実態について改めて教えていただけれ

ばと思います。もしかすると、既にお話しいただいているかもしれませんけ

れども、お願いします。

それからもう一点ですが、先ほどもともと民事責任、民事の部分が発展し

ていたというお話があったと思うのですけれども、違う点として、情報提供

義務のところでしょうか、一旦推奨した後も継続的に見直していかなくては

いけないというところで、その議論が出てきた背景に何があったのでしょう

か。例えば高齢者との関連の話とか、そのあたりの議論があったのかという

ところも教えていただければ幸いです。

神作会長　河村先生、２つのご質問どうもありがとうございました。

まず前者のご質問です。もう少しきちんと調べたり、インタビューしたり

しなければならないのですが、本日は調査が間に合っておりません。したがっ

て推測に止まりますが、ドイツでは、投資助言の範囲が広いことと相まって、

ドイツの証券会社は、証券業、すなわち証券の売買やその媒介等についての

免許と、投資助言についての免許の両方を持っている場合が多いと推測して
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います。米国でも、ブローカー・ディーラーの登録と投資顧問の登録の両方

をする業者が一定程度存在することを申し上げましたけれども、むしろドイ

ツは、そのようなビジネスモデルが主流であると予想しています。

そうしますと、河村先生のおっしゃるとおり、利益相反の危険性が相当に

大きくなるわけですけれども、基本的に米国と同様に、ドイツやＥＵにおい

ても、投資助言業者に対しては、自己が当該顧客の取引の当事者になっては

ならないとされます。このルールは、投資助言業者の行為規範として、日米

独に共通と理解しています。投資助言業者は、投資助言に係る取引について

自ら本人となって取引をしてはならないというルールが課されますが、ドイ

ツの場合には、実は例外が結構広く認められています。すなわち、事前に顧

客から書面による同意を得て、かつ、一定の条件のもとであれば行うことが

できるとされています。実は、証券業務との兼営から生じる利益相反につい

ては、かなり規制が甘いといえると思います。

そのような行為から顧客を保護するために期待されているのが、証券業者

に課される最良執行義務であると理解しています。すなわち、投資者にとっ

ては最良執行がなされれば、不利益はないであろうという割り切りをしてい

るとも考えられます。

また、ご報告でも申し上げたとおり、ドイツでは、投資助言業者に対して

は、有価証券サービス業者として、有価証券取引法において、一般的な利益

相反管理態勢整備義務が導入されており、組織上の義務を課すことによって

利益相反の問題に組織的に対処しようとしています。

なお、ドイツの有価証券取引法は、有価証券サービス業者に対して一般的

に利益相反管理態勢整備義務を課すとともに、どうしてもそれによってもク

リアできない利益相反については、投資者に対してきちんと開示しなければ

ならないと規定します。このように、業法および金融監督法上の規制によっ

て、一定の対応をしようとしています。さらに、最良執行義務についても同

様で、業者ルールによって利益相反によって生じ得る不利益を実質的に排除

するための措置が講じられています。しかし、それで十分かと言われると、
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これらの規制の実効性が必ずしも高いわけではないこともあり、河村先生ご

指摘のとおり、業法上厳格な規制を導入するという方向に進んだと考えられ

るように思います。

確かにご指摘いただいた利益相反の問題は、ドイツにおいても非常に深刻

な問題で、監督法上の規制が入れられたことによって、実態としてどれだけ

実質的な利益相反の問題が解消しているのかについては、まだまだ調べなけ

ればいならないところが多く、不十分なお答えに止めざるを得ません。

２つ目のご質問について申し上げます。適合性判断について継続的な見直

しを要するかどうか、論点になっている背景についてのご質問をいただきま

した。高齢者というのも一要素だと思いますけれども、典型的なケースとい

うのは、投資者の財政状態や経済状態が大きく変わってしまったようなケー

スです。例えば投資者が行っていたビジネスが破綻したり、仕事を失って失

業してしまったりといったケースです。何らかの事情によって経常的な収入

が得られなくなったというのが、典型的なケースです。そのほか、例えば人

生において大きな出来事、たとえば事故に遭ったり、病気になったり、離婚

したり、そういったさまざまな財政状態とか社会経済生活上の環境が刻々と

変化していくわけで、高齢化もその一例ですが、それだけに限らず、そういっ

たさまざまな状況や環境の変化について、投資助言業者は特に重要な事項に

ついては情報を収集し直して、推奨判断を変えていく必要があるかどうかが

議論されています。このような定期的な適合性審査が顧客の利益擁護義務か

ら導かれるとして、一部の研究者は民事ルールとしても認めるべきであると

主張していますが、民事ルールとしてはそこまでは認められないとする見解

が多いようです。

業者ルールとしては、先ほど申し上げたように、有価証券取引法において、

適合性審査について定期的にレビューする義務があるとまでは規定してない

のですけれども、定期的な見直しをするかしないかということを顧客に対し

てきちんと開示しなければならないというルールになっています。

松井（秀）委員　非常に詳細なご報告をありがとうございました。アメリカ、
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ドイツ、日本も含めて比較をしていただきまして、それぞれの制度が相対化

され、私自身、投資助言業についてあまり詳しくないのですけれども、理解

が深まりました。

１点、実は先ほどの河村先生のご質問とほぼ重なってしまうので、もうお

答えいただいたようなものですけれども、先生のご報告の 24 ページの「投

資助言業の定義」に関するドイツの部分で、一番下に「ドイツにおいては、

投資助言の特徴は、投資仲介や取次ぎなどの他の有価証券サービスとともに

なされることが通常である」というご指摘をくださっております。この点が

実はドイツの制度に影響を与えているのではないか、というのが気になった

ところです。

先ほど河村先生からもありましたが、投資助言に報酬という概念が含まれ

ない。これはヨーロッパの影響もあるのかもしれませんけれども、報酬概念

を含めてしまうと、ある種の規制すべき対象が漏れ落ちてしまう。あるいは

ドイツのさまざまな事情があるかとも思いますけれども、他のサービスを兼

ねているがゆえに、投資助言だけを切り離してクリアに規制をすることがで

きない。上乗せ規制になるというのはまさにそういうことだろうと思うので

す。そのようなドイツの固有の事情は、規制のあり方に反映しているのでは

ないか。また、そのように理解することによって、アメリカや日本の制度を

今後考えるときに、ドイツとどのような事情が同じで、何が違っているかを

見ていくことができるのではないかと思った次第であります。

以上の次第で、ドイツの投資助言の実態と、先生がご紹介くださったドイ

ツの制度のある種の規制の重さや広さというところとが結びついているので

はないか。このあたりの認識について、以上の理解でよいかどうかをお伺い

できればと思っておりました。ただ、先ほど河村先生とのやりとりでかなり

答えていただいたようにも思いますので、もし既にお答えいただいていると

いうことであれば十分でございます。どうぞよろしくお願いいたします。

神作会長　松井先生、ご質問どうもありがとうございました。

私の認識が間違っているかもしれないのですが、証券会社が行っているこ
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と自体は、日本も米国もドイツもあまり違わないのではないかという気がし

ています。

すなわち、証券の売買やその媒介等を行う際に、証券会社やその従業員等

が助言的な行為を行うというのは、どこの国でも一定程度行っているものと

推測します。

米国の場合には、証券業規制が先に存在しており、それに加えて新たに投

資顧問業法を制定するというときに、松尾先生からご指摘いただいたように、

両者を別の法律で規制することにして、両者の適用範囲をどのように線引き

するかが非常に大きな問題になりました。その結果、報酬の収受をようけん

とする投資助言の定義とブローカー・ディーラーの適用除外という、米国に

独特な規制体系が形成されました。

これに対してドイツにおいては、有価証券サービスという包括的な概念の

下に、有価証券の売買、その媒介等などとともに投資助言も含められ、同一

の法律によって規制されています。かつては、投資助言自体が有価証券サー

ビス付随業務であったことに象徴されるように、ドイツにおいては、投資助

言について独立して当該サービスの対価として報酬を収受しているかどうか

は直接的には問題にしません。業者がビジネスとして行っているわけですか

ら、どこかでコストは回収していると思われるわけですけれども、報酬の収

受を投資助言の要件とはせず、したがって投資助言の範囲は日米に比較する

とかなり広範になります。米国のような一種のフィクションというか、特別

な報酬でなければ、そして証券業に専ら付随してなされる分には、ブロー

カー・ディーラーは助言的な行為を行っても、投資助言業には該当しないと

いう整理をしたわけですけれども、ドイツ法は、そのような整理をせずに、

機能的に投資助言をとらえて規制していると思います。

私から見ると、むしろ米国の規制のほうがやや特殊と申しますか、先ほど

申しましたように、規制の沿革ですとか、当時、証券会社が行っていた実務

を背景に、投資顧問業法の規制が証券会社に適用されてしまうと、米国の場

合には、本人として取引することが原則としてできなくなるので、ブロー



50

カー・ディーラーにとっては、投資顧問業者とされるとビジネスモデルに大

きな影響が生じることになるのだと思います。まさにそのことは、労働省が

フィデューシャリー・ルールに関する規則案を公表したときに、業界が大変

な騒ぎになった原因であると思います。もっとも、投資助言業者になると原

則として本人として顧客と取引できないというルール自体は、ドイツ法にも

存在し、ドイツはそちらについて適用除外規定によって調整しているわけで

すので、どこで調整をするかという問題にすぎないのかもしれません。ドイ

ツでは、有価証券サービス業者が、他の多くのサービスを兼ねているがゆえ

に、その中で投資助言だけを切り離してクリアに規制をすることができず、

上乗せ規制にならざるを得ないという松井先生のご指摘は、なるほどと思う

とともに、投資助言業を証券業から切り離して規制する米国法の規制、が経

路依存によってやや特殊な道を進んでいるような印象を受けます。日本法は、

平成 18 年証取法改正によって、投資助言業務を金融商品取引業に取り込ん

だわけですから、ドイツ法のように投資助言業を定義し、規制することも、

一考に値すると思いますが、民事ルールや最良執行義務などの業者規制全体

を見通しながら、議論を進める必要があると思います。

松井（秀）委員　私自身もあまり詳しく研究したことがないものですから、

むしろなるほどと思いながら、本日、お伺いをいたしました。

法律の制度としてのたてつけ、できた順序、あるいはアメリカの場合に関

しては、先生がおっしゃったように規制の中身ゆえに、業者のインセンティ

ブが変わって、動きが変わっているということがわかりました。いずれにし

ても、各国の制度のありようや、業者の成り立ちが影響しているということ

は、非常に抽象度の高いレベルですけれども、理解をいたしました。どうも

ありがとうございました。また考えさせていただけばと存じます。

弥永会長代理　それでは、まだご議論もあろうかとは思いますけれども、時

間も参りましたので、本日の研究会の質疑を終了させていただきたいと思い

ます。神作先生、どうもありがとうございました。

次回の研究会は、お手元の議事次第にございますように、５月 27 日の午
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後１時から、宮下央先生よりご報告いただく予定でございます。

なお、会場は、本日と同じくこの証券団体会議室となりますが、新型コロ

ナウイルスの感染状況等に大きな変化が見られない場合には、今回同様、リ

アルとオンライン併用のハイブリッドでの開催を想定しております。

それでは、本日の研究会はこれで閉会させていただきたいと思います。
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of

 e
va

di
n

g 
th

e 
pr

ov
i-

si
on

s 
of

 t
h

is
 t

it
le

, 
an

d 
(D

) 
a 

re
ce

iv
er

, 
co

n
se

rv
at

or
, 

or
 o

th
er

 l
iq

-
u

id
at

in
g 

ag
en

t 
of

 a
n

y 
in

st
it

u
ti

on
 o

r 
fi

rm
 i

n
cl

u
de

d 
in

 c
la

u
se

s 
(A

),
 (

B
),

 o
r 

(C
) 

of
 t

h
is

 p
ar

ag
ra

ph
. 

(3
) 

T
h

e 
te

rm
 ‘

‘b
ro

ke
r’

’ 
h

as
 t

h
e 

sa
m

e 
m

ea
n

in
g 

as
 g

iv
en

 i
n

 
se

ct
io

n
 3

 o
f 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 E
xc

h
an

ge
 A

ct
 o

f 
19

34
. 

(4
) 

‘‘C
om

m
is

si
on

’’ 
m

ea
n

s 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 

an
d 

E
xc

h
an

ge
 

C
om

m
is

si
on

. 
(5

) 
‘‘C

om
pa

n
y’

’ 
m

ea
n

s 
a 

co
rp

or
at

io
n

, 
a 

pa
rt

n
er

sh
ip

, 
an

 a
s-

so
ci

at
io

n
, 

a 
jo

in
t-

st
oc

k 
co

m
pa

n
y,

 
a 

tr
u

st
, 

or
 

an
y 

or
ga

n
iz

ed
 

gr
ou

p 
of

 p
er

so
n

s,
 w

h
et

h
er

 i
n

co
rp

or
at

ed
 o

r 
n

ot
; 

or
 a

n
y 

re
ce

iv
er

, 
tr

u
st

ee
 i

n
 a

 c
as

e 
u

n
de

r 
ti

tl
e 

11
 o

f 
th

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
C

od
e,

 o
r 

si
m

il
ar

 o
ff

ic
ia

l, 
or

 a
n

y 
li

qu
id

at
in

g 
ag

en
t 

fo
r 

an
y 

of
 t

h
e 

fo
re

-
go

in
g,

 i
n

 h
is

 c
ap

ac
it

y 
as

 s
u

ch
. 

(6
) 

‘‘C
on

vi
ct

ed
’’ 

in
cl

u
de

s 
a 

ve
rd

ic
t,

 
ju

dg
m

en
t,

 
or

 
pl

ea
 

of
 

gu
il

ty
, 

or
 a

 f
in

di
n

g 
of

 g
u

il
t 

on
 a

 p
le

a 
of

 n
ol

o 
co

n
te

n
de

re
, 

if
 s

u
ch

 
ve

rd
ic

t,
 j

u
dg

m
en

t,
 p

le
a,

 o
r 

fi
n

di
n

g 
h

as
 n

ot
 b

ee
n

 r
ev

er
se

d,
 s

et
 

as
id

e,
 o

r 
w

it
h

dr
aw

n
, 

w
h

et
h

er
 o

r 
n

ot
 s

en
te

n
ce

 h
as

 b
ee

n
 i

m
-

po
se

d.
 

(7
) 

T
h

e 
te

rm
 ‘

‘d
ea

le
r’

’ 
h

as
 t

h
e 

sa
m

e 
m

ea
n

in
g 

as
 g

iv
en

 i
n

 
se

ct
io

n
 3

 o
f 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 E
xc

h
an

ge
 A

ct
 o

f 
19

34
, 

bu
t 

do
es

 n
ot

 
in

cl
u

de
 a

n
 i

n
su

ra
n

ce
 c

om
pa

n
y 

or
 i

n
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y.
 

(8
) 

‘‘D
ir

ec
to

r’
’ 

m
ea

n
s 

an
y 

di
re

ct
or

 o
f 

a 
co

rp
or

at
io

n
 o

r 
an

y 
pe

rs
on

 p
er

fo
rm

in
g 

si
m

il
ar

 f
u

n
ct

io
n

s,
 w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

or
ga

-
n

iz
at

io
n

, 
w

h
et

h
er

 i
n

co
rp

or
at

ed
 o

r 
u

n
in

co
rp

or
at

ed
. 

(9
) 

‘‘E
xc

h
an

ge
’’ 

m
ea

n
s 

an
y 

or
ga

n
iz

at
io

n
, 

as
so

ci
at

io
n

, 
or

 
gr

ou
p 

of
 

pe
rs

on
s,

 
w

h
et

h
er

 
in

co
rp

or
at

ed
 

or
 

u
n

in
co

rp
or

at
ed

, 
w

h
ic

h
 c

on
st

it
u

te
s,

 m
ai

n
ta

in
s,

 o
r 

pr
ov

id
es

 a
 m

ar
ke

t 
pl

ac
e 

or
 f

a-
ci

li
ti

es
 f

or
 b

ri
n

gi
n

g 
to

ge
th

er
 p

u
rc

h
as

er
s 

an
d 

se
ll

er
s 

of
 s

ec
u

ri
-
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3 
Se

c.
 2

02
 

IN
VE

ST
M

EN
T 

AD
VI

SE
RS

 A
CT

 O
F 

19
40

 

1
E

ff
ec

ti
ve

 o
n

 J
u

ly
 2

1,
 2

01
1,

 s
ec

ti
on

 4
09

(a
) 

of
 P

u
bl

ic
 L

aw
 1

11
–2

03
 a

m
en

ds
 s

ec
ti

on
 2

02
(a

)(
11

) 
by

 s
tr

ik
in

g 
‘‘o

r 
(G

)’’
 a

n
d 

in
se

rt
in

g 
th

e 
fo

ll
ow

in
g:

 ‘‘
; 

(G
) 

an
y 

fa
m

il
y 

of
fi

ce
, 

as
 d

ef
in

ed
 b

y 
ru

le
, 

re
gu

-
la

ti
on

, 
or

 o
rd

er
 o

f 
th

e 
C

om
m

is
si

on
, 

in
 a

cc
or

da
n

ce
 w

it
h

 t
h

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

is
 t

it
le

; 
or

 (
H

)’’
 (

sh
ow

n
 

ab
ov

e)
. 

S
u

ch
 a

m
en

dm
en

t 
pr

ob
ab

ly
 s

h
ou

ld
 n

ot
 h

av
e 

in
cl

u
de

d 
a 

se
m

ic
ol

on
 a

t 
th

e 
be

gi
n

n
in

g 
of

 t
h

e 
in

se
rt

ed
 l

an
gu

ag
e.

 

ti
es

 o
r 

fo
r 

ot
h

er
w

is
e 

pe
rf

or
m

in
g 

w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
se

cu
ri

ti
es

 t
h

e 
fu

n
ct

io
n

s 
co

m
m

on
ly

 
pe

rf
or

m
ed

 
by

 
a 

st
oc

k 
ex

ch
an

ge
 

as
 

th
at

 
te

rm
 i

s 
ge

n
er

al
ly

 u
n

de
rs

to
od

, 
an

d 
in

cl
u

de
s 

th
e 

m
ar

ke
t 

pl
ac

e 
an

d 
th

e 
m

ar
ke

t 
fa

ci
li

ti
es

 m
ai

n
ta

in
ed

 b
y 

su
ch

 e
xc

h
an

ge
. 

(1
0)

 ‘
‘I

n
te

rs
ta

te
 c

om
m

er
ce

’’ 
m

ea
n

s 
tr

ad
e,

 c
om

m
er

ce
, 

tr
an

s-
po

rt
at

io
n

, 
or

 c
om

m
u

n
ic

at
io

n
 a

m
on

g 
th

e 
se

ve
ra

l 
S

ta
te

s,
 o

r 
be

-
tw

ee
n

 a
n

y 
fo

re
ig

n
 c

ou
n

tr
y 

an
d 

an
y 

S
ta

te
, 

or
 b

et
w

ee
n

 a
n

y 
S

ta
te

 
an

d 
an

y 
pl

ac
e 

or
 s

h
ip

 o
u

ts
id

e 
th

er
eo

f.
 

(1
1)

 ‘‘
In

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r’
’ m

ea
n

s 
an

y 
pe

rs
on

 w
h

o,
 f

or
 c

om
-

pe
n

sa
ti

on
, 

en
ga

ge
s 

in
 t

h
e 

bu
si

n
es

s 
of

 a
dv

is
in

g 
ot

h
er

s,
 e

it
h

er
 d

i-
re

ct
ly

 o
r 

th
ro

u
gh

 p
u

bl
ic

at
io

n
s 

or
 w

ri
ti

n
gs

, 
as

 t
o 

th
e 

va
lu

e 
of

 s
e-

cu
ri

ti
es

 o
r 

as
 t

o 
th

e 
ad

vi
sa

bi
li

ty
 o

f 
in

ve
st

in
g 

in
, 

pu
rc

h
as

in
g,

 o
r 

se
ll

in
g 

se
cu

ri
ti

es
, 

or
 w

h
o,

 f
or

 c
om

pe
n

sa
ti

on
 a

n
d 

as
 p

ar
t 

of
 a

 
re

gu
la

r 
bu

si
n

es
s,

 
is

su
es

 
or

 
pr

om
u

lg
at

es
 

an
al

ys
es

 
or

 
re

po
rt

s 
co

n
ce

rn
in

g 
se

cu
ri

ti
es

; 
bu

t 
do

es
 n

ot
 i

n
cl

u
de

 (
A

) 
a 

ba
n

k,
 o

r 
an

y 
ba

n
k 

h
ol

di
n

g 
co

m
pa

n
y 

as
 d

ef
in

ed
 i

n
 t

h
e 

B
an

k 
H

ol
di

n
g 

C
om

-
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
56

, 
w

h
ic

h
 i

s 
n

ot
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y,
 e

xc
ep

t 
th

at
 t

h
e 

te
rm

 ‘
‘in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r’
’ 

in
cl

u
de

s 
an

y 
ba

n
k 

or
 b

an
k 

h
ol

di
n

g 
co

m
pa

n
y 

to
 t

h
e 

ex
te

n
t 

th
at

 s
u

ch
 b

an
k 

or
 b

an
k 

h
ol

di
n

g 
co

m
pa

n
y 

se
rv

es
 o

r 
ac

ts
 a

s 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
to

 a
 r

eg
-

is
te

re
d 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y,
 b

u
t 

if
, 

in
 t

h
e 

ca
se

 o
f 

a 
ba

n
k,

 s
u

ch
 

se
rv

ic
es

 o
r 

ac
ti

on
s 

ar
e 

pe
rf

or
m

ed
 t

h
ro

u
gh

 a
 s

ep
ar

at
el

y 
id

en
ti

fi
-

ab
le

 d
ep

ar
tm

en
t 

or
 d

iv
is

io
n

, 
th

e 
de

pa
rt

m
en

t 
or

 d
iv

is
io

n
, 

an
d 

n
ot

 t
h

e 
ba

n
k 

it
se

lf
, 

sh
al

l 
be

 d
ee

m
ed

 t
o 

be
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
-

vi
se

r;
 (

B
) 

an
y 

la
w

ye
r,

 a
cc

ou
n

ta
n

t,
 e

n
gi

n
ee

r,
 o

r 
te

ac
h

er
 w

h
os

e 
pe

rf
or

m
an

ce
 o

f 
su

ch
 s

er
vi

ce
s 

is
 s

ol
el

y 
in

ci
de

n
ta

l 
to

 t
h

e 
pr

ac
ti

ce
 

of
 h

is
 p

ro
fe

ss
io

n
; 

(C
) 

an
y 

br
ok

er
 o

r 
de

al
er

 w
h

os
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 
of

 s
u

ch
 s

er
vi

ce
s 

is
 s

ol
el

y 
in

ci
de

n
ta

l 
to

 t
h

e 
co

n
du

ct
 o

f 
h

is
 b

u
si

-
n

es
s 

as
 a

 b
ro

ke
r 

or
 d

ea
le

r 
an

d 
w

h
o 

re
ce

iv
es

 n
o 

sp
ec

ia
l 

co
m

-
pe

n
sa

ti
on

 t
h

er
ef

or
; 

(D
) 

th
e 

pu
bl

is
h

er
 o

f 
an

y 
bo

n
a 

fi
de

 n
ew

s-
pa

pe
r,

 n
ew

s 
m

ag
az

in
e 

or
 b

u
si

n
es

s 
or

 f
in

an
ci

al
 p

u
bl

ic
at

io
n

 o
f 

ge
n

er
al

 a
n

d 
re

gu
la

r 
ci

rc
u

la
ti

on
; 

(E
) 

an
y 

pe
rs

on
 w

h
os

e 
ad

vi
ce

, 
an

al
ys

es
, 

or
 r

ep
or

ts
 r

el
at

e 
to

 n
o 

se
cu

ri
ti

es
 o

th
er

 t
h

an
 s

ec
u

ri
ti

es
 

w
h

ic
h

 a
re

 d
ir

ec
t 

ob
li

ga
ti

on
s 

of
 o

r 
ob

li
ga

ti
on

s 
gu

ar
an

te
ed

 a
s 

to
 

pr
in

ci
pa

l 
or

 i
n

te
re

st
 b

y 
th

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s,
 o

r 
se

cu
ri

ti
es

 i
ss

u
ed

 
or

 g
u

ar
an

te
ed

 b
y 

co
rp

or
at

io
n

s 
in

 w
h

ic
h

 t
h

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
h

as
 

a 
di

re
ct

 o
r 

in
di

re
ct

 i
n

te
re

st
 w

h
ic

h
 s

h
al

l 
h

av
e 

be
en

 d
es

ig
n

at
ed

 
by

 t
h

e 
S

ec
re

ta
ry

 o
f 

th
e 

T
re

as
u

ry
, 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 3
(a

)(
12

) 
of

 t
h

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

, 
as

 e
xe

m
pt

ed
 s

ec
u

ri
ti

es
 

fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
at

 A
ct

; 
(F

) 
an

y 
n

at
io

n
al

ly
 r

ec
og

n
iz

ed
 s

ta
-

ti
st

ic
al

 r
at

in
g 

or
ga

n
iz

at
io

n
, 

as
 t

h
at

 t
er

m
 i

s 
de

fi
n

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 

3(
a)

(6
2)

 o
f 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 E
xc

h
an

ge
 A

ct
 o

f 
19

34
, 

u
n

le
ss

 s
u

ch
 o

r-
ga

n
iz

at
io

n
 

en
ga

ge
s 

in
 

is
su

in
g 

re
co

m
m

en
da

ti
on

s 
as

 
to

 
pu

r-
ch

as
in

g,
 s

el
li

n
g,

 o
r 

h
ol

di
n

g 
se

cu
ri

ti
es

 o
r 

in
 m

an
ag

in
g 

as
se

ts
, 

co
n

si
st

in
g 

in
 w

h
ol

e 
or

 i
n

 p
ar

t 
of

 s
ec

u
ri

ti
es

, 
on

 b
eh

al
f 

of
 o

th
-

er
s;

;1
(G

) 
an

y 
fa

m
il

y 
of

fi
ce

, 
as

 d
ef

in
ed

 b
y 

ru
le

, 
re

gu
la

ti
on

, 
or

 
or

de
r 

of
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

, 
in

 a
cc

or
da

n
ce

 w
it

h
 t

h
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
is

 t
it

le
; 

or
 (

H
) 

su
ch

 o
th

er
 p

er
so

n
s 

n
ot

 w
it

h
in

 t
h

e 
in

te
n

t 
of
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th
is

 p
ar

ag
ra

ph
, 

as
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 m
ay

 d
es

ig
n

at
e 

by
 r

u
le

s 
an

d 
re

gu
la

ti
on

s 
or

 o
rd

er
. 

(1
2)

 ‘
‘I

n
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y’
’, 

af
fi

li
at

ed
 p

er
so

n
, 

an
d 

‘‘i
n

su
r-

an
ce

 c
om

pa
n

y’
’ 

h
av

e 
th

e 
sa

m
e 

m
ea

n
in

gs
 a

s 
in

 t
h

e 
In

ve
st

m
en

t 
C

om
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

. 
‘‘C

on
tr

ol
’’ 

m
ea

n
s 

th
e 

po
w

er
 t

o 
ex

er
ci

se
 

a 
co

n
tr

ol
li

n
g 

in
fl

u
en

ce
 o

ve
r 

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

or
 p

ol
ic

ie
s 

of
 a

 
co

m
pa

n
y,

 u
n

le
ss

 s
u

ch
 p

ow
er

 i
s 

so
le

ly
 t

h
e 

re
su

lt
 o

f 
an

 o
ff

ic
ia

l 
po

si
ti

on
 w

it
h

 s
u

ch
 c

om
pa

n
y.

 
(1

3)
 ‘‘

In
ve

st
m

en
t 

su
pe

rv
is

or
y 

se
rv

ic
es

’’ 
m

ea
n

s 
th

e 
gi

vi
n

g 
of

 
co

n
ti

n
u

ou
s 

ad
vi

ce
 a

s 
to

 t
h

e 
in

ve
st

m
en

t 
of

 f
u

n
ds

 o
n

 t
h

e 
ba

si
s 

of
 t

h
e 

in
di

vi
du

al
 n

ee
ds

 o
f 

ea
ch

 c
li

en
t.

 
(1

4)
 ‘‘

M
ea

n
s 

or
 i

n
st

ru
m

en
ta

li
ty

 o
f 

in
te

rs
ta

te
 c

om
m

er
ce

’’ 
in

-
cl

u
de

s 
an

y 
fa

ci
li

ty
 o

f 
a 

n
at

io
n

al
 s

ec
u

ri
ti

es
 e

xc
h

an
ge

. 
(1

5)
 

‘‘N
at

io
n

al
 

se
cu

ri
ti

es
 

ex
ch

an
ge

’’ 
m

ea
n

s 
an

 
ex

ch
an

ge
 

re
gi

st
er

ed
 u

n
de

r 
se

ct
io

n
 6

 o
f 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 E
xc

h
an

ge
 A

ct
 o

f 
19

34
. (1

6)
 ‘‘

P
er

so
n

’’ 
m

ea
n

s 
a 

n
at

u
ra

l 
pe

rs
on

 o
r 

a 
co

m
pa

n
y.

 
(1

7)
 T

h
e 

te
rm

 ‘
‘p

er
so

n
 a

ss
oc

ia
te

d 
w

it
h

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r’

’ 
m

ea
n

s 
an

y 
pa

rt
n

er
, 

of
fi

ce
r,

 o
r 

di
re

ct
or

 o
f 

su
ch

 i
n

ve
st

-
m

en
t 

ad
vi

se
r 

(o
r 

an
y 

pe
rs

on
 p

er
fo

rm
in

g 
si

m
il

ar
 f

u
n

ct
io

n
s)

, 
or

 
an

y 
pe

rs
on

 d
ir

ec
tl

y 
or

 i
n

di
re

ct
ly

 c
on

tr
ol

li
n

g 
or

 c
on

tr
ol

le
d 

by
 

su
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 i

n
cl

u
di

n
g 

an
y 

em
pl

oy
ee

 o
f 

su
ch

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 e
xc

ep
t 

th
at

 f
or

 t
h

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
se

ct
io

n
 2

03
 

of
 t

h
is

 t
it

le
 (

ot
h

er
 t

h
an

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
f)

 t
h

er
eo

f)
, 

pe
rs

on
s 

as
so

ci
-

at
ed

 w
it

h
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

w
h

os
e 

fu
n

ct
io

n
s 

ar
e 

cl
er

ic
al

 o
r 

m
in

is
te

ri
al

 s
h

al
l 

n
ot

 b
e 

in
cl

u
de

d 
in

 t
h

e 
m

ea
n

in
g 

of
 s

u
ch

 t
er

m
. 

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 b

y 
ru

le
s 

an
d 

re
gu

la
ti

on
s 

cl
as

si
fy

, 
fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
an

y 
po

rt
io

n
 o

r 
po

rt
io

n
s 

of
 t

h
is

 t
it

le
, 

pe
rs

on
s,

 i
n

-
cl

u
di

n
g 

em
pl

oy
ee

s 
co

n
tr

ol
le

d 
by

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r.
 

(1
8)

 ‘‘
S

ec
u

ri
ty

’’ 
m

ea
n

s 
an

y 
n

ot
e,

 s
to

ck
, 

tr
ea

su
ry

 s
to

ck
, 

se
cu

-
ri

ty
 f

u
tu

re
, 

bo
n

d,
 d

eb
en

tu
re

, 
ev

id
en

ce
 o

f 
in

de
bt

ed
n

es
s,

 c
er

ti
fi

-
ca

te
 o

f 
in

te
re

st
 o

r 
pa

rt
ic

ip
at

io
n

 i
n

 a
n

y 
pr

of
it

-s
h

ar
in

g 
ag

re
e-

m
en

t,
 c

ol
la

te
ra

l-
tr

u
st

 c
er

ti
fi

ca
te

, 
pr

eo
rg

an
iz

at
io

n
 c

er
ti

fi
ca

te
 o

r 
su

bs
cr

ip
ti

on
, 

tr
an

sf
er

ab
le

 s
h

ar
e,

 i
n

ve
st

m
en

t 
co

n
tr

ac
t,

 v
ot

in
g-

 
tr

u
st

 c
er

ti
fi

ca
te

, 
ce

rt
if

ic
at

e 
of

 d
ep

os
it

 f
or

 a
 s

ec
u

ri
ty

, 
fr

ac
ti

on
al

 
u

n
di

vi
de

d 
in

te
re

st
 i

n
 o

il
, 

ga
s,

 o
r 

ot
h

er
 m

in
er

al
 r

ig
h

ts
, 

an
y 

pu
t,

 
ca

ll
, 

st
ra

dd
le

, 
op

ti
on

, 
or

 p
ri

vi
le

ge
 o

n
 a

n
y 

se
cu

ri
ty

 (
in

cl
u

di
n

g 
a 

ce
rt

if
ic

at
e 

of
 d

ep
os

it
) 

or
 o

n
 a

n
y 

gr
ou

p 
or

 i
n

de
x 

of
 s

ec
u

ri
ti

es
 (

in
-

cl
u

di
n

g 
an

y 
in

te
re

st
 t

h
er

ei
n

 o
r 

ba
se

d 
on

 t
h

e 
va

lu
e 

th
er

eo
f)

, 
or

 
an

y 
pu

t,
 c

al
l, 

st
ra

dd
le

, 
op

ti
on

, 
or

 p
ri

vi
le

ge
 e

n
te

re
d 

in
to

 o
n

 a
 

n
at

io
n

al
 s

ec
u

ri
ti

es
 e

xc
h

an
ge

 r
el

at
in

g 
to

 f
or

ei
gn

 c
u

rr
en

cy
, 

or
, 

in
 

ge
n

er
al

, 
an

y 
in

te
re

st
 o

r 
in

st
ru

m
en

t 
co

m
m

on
ly

 k
n

ow
n

 a
s 

a 
‘‘s

e-
cu

ri
ty

’’,
 o

r 
an

y 
ce

rt
if

ic
at

e 
of

 i
n

te
re

st
 o

r 
pa

rt
ic

ip
at

io
n

 i
n

, 
te

m
-

po
ra

ry
 o

r 
in

te
ri

m
 c

er
ti

fi
ca

te
 f

or
, 

re
ce

ip
t 

fo
r,

 g
u

ar
an

ty
 o

f,
 o

r 
w

ar
ra

n
t 

or
 r

ig
h

t 
to

 s
u

bs
cr

ib
e 

to
 o

r 
pu

rc
h

as
e 

an
y 

of
 t

h
e 

fo
re

-
go

in
g.

 
(1

9)
 ‘‘

S
ta

te
’’ 

m
ea

n
s 

an
y 

S
ta

te
 o

f 
th

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s,
 t

h
e 

D
is

-
tr

ic
t 

of
 C

ol
u

m
bi

a,
 P

u
er

to
 R

ic
o,

 t
h

e 
V

ir
gi

n
 I

sl
an

ds
, 

or
 a

n
y 

ot
h

er
 

po
ss

es
si

on
 o

f 
th

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s.
 

(2
0)

 ‘
‘U

n
de

rw
ri

te
r’

’ 
m

ea
n

s 
an

y 
pe

rs
on

 w
h

o 
h

as
 p

u
rc

h
as

ed
 

fr
om

 a
n

 i
ss

u
er

 w
it

h
 a

 v
ie

w
 t

o,
 o

r 
se

ll
s 

fo
r 

an
 i

ss
u

er
 i

n
 c

on
n

ec
-

ti
on

 w
it

h
, 

th
e 

di
st

ri
bu

ti
on

 o
f 

an
y 

se
cu

ri
ty

, 
or

 p
ar

ti
ci

pa
te

s 
or

 
h

as
 a

 d
ir

ec
t 

or
 i

n
di

re
ct

 p
ar

ti
ci

pa
ti

on
 i

n
 a

n
y 

su
ch

 u
n

de
rt

ak
in

g,
 

or
 p

ar
ti

ci
pa

te
s 

or
 h

as
 a

 p
ar

ti
ci

pa
ti

on
 i

n
 t

h
e 

di
re

ct
 o

r 
in

di
re

ct
 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20

10
 

11
:2

2 
O

ct
 0

2,
 2

01
9

Jk
t 0

00
00

0
P

O
 0

00
00

F
rm

 0
00

04
F

m
t 9

00
1

S
fm

t 9
00

1
G

:\C
O

M
P

\S
E

C
\IA

A
O

1.
B

E
L

H
O

LC

O
ct

ob
er

 2
, 2

01
9 

G
:\C

O
M

P\
SE

C
\I

N
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

.X
M

L

   
 

A
s 

A
m

en
de

d 
T

hr
ou

gh
 P

.L
. 1

15
-4

17
, E

na
ct

ed
 J

an
ua

ry
 0

3,
 2

01
9

8181



5 
Se

c.
 2

02
 

IN
VE

ST
M

EN
T 

AD
VI

SE
RS

 A
CT

 O
F 

19
40

 

u
n

de
rw

ri
ti

n
g 

of
 a

n
y 

su
ch

 u
n

de
rt

ak
in

g;
 b

u
t 

su
ch

 t
er

m
 s

h
al

l 
n

ot
 

in
cl

u
de

 
a 

pe
rs

on
 

w
h

os
e 

in
te

re
st

 
is

 
li

m
it

ed
 

to
 

a 
co

m
m

is
si

on
 

fr
om

 a
n

 u
n

de
rw

ri
te

r 
or

 d
ea

le
r 

n
ot

 i
n

 e
xc

es
s 

of
 t

h
e 

u
su

al
 a

n
d 

cu
st

om
ar

y 
di

st
ri

bu
to

r’
s 

or
 s

el
le

r’
s 

co
m

m
is

si
on

. 
A

s 
u

se
d 

in
 t

h
is

 
pa

ra
gr

ap
h

 t
h

e 
te

rm
 ‘

‘is
su

er
’’ 

sh
al

l 
in

cl
u

de
 i

n
 a

dd
it

io
n

 t
o 

an
 

is
su

er
, 

an
y 

pe
rs

on
 

di
re

ct
ly

 
or

 
in

di
re

ct
ly

 
co

n
tr

ol
li

n
g 

or
 

co
n

-
tr

ol
le

d 
by

 t
h

e 
is

su
er

, 
or

 a
n

y 
pe

rs
on

 u
n

de
r 

di
re

ct
 o

r 
in

di
re

ct
 

co
m

m
on

 c
on

tr
ol

 w
it

h
 t

h
e 

is
su

er
. 

(2
1)

 ‘
‘S

ec
u

ri
ti

es
 A

ct
 o

f 
19

33
’’,

 ‘
‘S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

’’,
 a

n
d 

‘‘T
ru

st
 I

n
de

n
tu

re
 A

ct
 o

f 
19

39
’’,

 m
ea

n
 t

h
os

e 
A

ct
s,

 r
e-

sp
ec

ti
ve

ly
, 

as
 h

er
et

of
or

e 
or

 h
er

ea
ft

er
 a

m
en

de
d.

 
(2

2)
 ‘‘

B
u

si
n

es
s 

de
ve

lo
pm

en
t 

co
m

pa
n

y’
’ m

ea
n

s 
an

y 
co

m
pa

n
y 

w
h

ic
h

 i
s 

a 
bu

si
n

es
s 

de
ve

lo
pm

en
t 

co
m

pa
n

y 
as

 d
ef

in
ed

 i
n

 s
ec

ti
on

 
2(

a)
(4

8)
 o

f 
ti

tl
e 

I 
of

 t
h

is
 A

ct
 a

n
d 

w
h

ic
h

 c
om

pl
ie

s 
w

it
h

 s
ec

ti
on

 
55

 o
f 

ti
tl

e 
I 

of
 t

h
is

 A
ct

, 
ex

ce
pt

 t
h

at
—

 
(A

) 
th

e 
70

 p
er

 c
en

tu
m

 o
f 

th
e 

va
lu

e 
of

 t
h

e 
to

ta
l 

as
se

ts
 

co
n

di
ti

on
 r

ef
er

re
d 

to
 i

n
 s

ec
ti

on
s 

2(
a)

(4
8)

 a
n

d 
55

 o
f 

ti
tl

e 
I 

of
 t

h
is

 A
ct

 s
h

al
l 

be
 6

0 
pe

r 
ce

n
tu

m
 f

or
 p

u
rp

os
es

 o
f 

de
te

r-
m

in
in

g 
co

m
pl

ia
n

ce
 t

h
er

ew
it

h
; 

(B
) 

su
ch

 c
om

pa
n

y 
n

ee
d 

n
ot

 b
e 

a 
cl

os
ed

-e
n

d 
co

m
pa

n
y 

an
d 

n
ee

d 
n

ot
 e

le
ct

 t
o 

be
 s

u
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

pr
ov

is
io

n
s 

of
 s

ec
-

ti
on

s 
55

 t
h

ro
u

gh
 6

5 
of

 t
it

le
 I

 o
f 

th
is

 A
ct

; 
an

d 
(C

) 
th

e 
se

cu
ri

ti
es

 w
h

ic
h

 m
ay

 b
e 

pu
rc

h
as

ed
 p

u
rs

u
an

t 
to

 
se

ct
io

n
 5

5(
a)

 o
f 

ti
tl

e 
I 

of
 t

h
is

 A
ct

 m
ay

 b
e 

pu
rc

h
as

ed
 f

ro
m

 
an

y 
pe

rs
on

. 
F

or
 p

u
rp

os
es

 o
f 

th
is

 p
ar

ag
ra

ph
, 

al
l 

te
rm

s 
in

 s
ec

ti
on

s 
2(

a)
(4

8)
 

an
d 

55
 o

f 
ti

tl
e 

I 
of

 t
h

is
 A

ct
 s

h
al

l 
h

av
e 

th
e 

sa
m

e 
m

ea
n

in
g 

se
t 

fo
rt

h
 i

n
 s

u
ch

 t
it

le
 a

s 
if

 s
u

ch
 c

om
pa

n
y 

w
er

e 
a 

re
gi

st
er

ed
 c

lo
se

d-
 

en
d 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y,
 e

xc
ep

t 
th

at
 t

h
e 

va
lu

e 
of

 t
h

e 
as

se
ts

 o
f 

a 
bu

si
n

es
s 

de
ve

lo
pm

en
t 

co
m

pa
n

y 
w

h
ic

h
 i

s 
n

ot
 s

u
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

pr
ov

is
io

n
s 

of
 s

ec
ti

on
s 

55
 t

h
ro

u
gh

 6
5 

of
 t

it
le

 I
 o

f 
th

is
 A

ct
 s

h
al

l 
be

 d
et

er
m

in
ed

 a
s 

of
 t

h
e 

da
te

 o
f 

th
e 

m
os

t 
re

ce
n

t 
fi

n
an

ci
al

 s
ta

te
-

m
en

ts
 w

h
ic

h
 i

t 
fu

rn
is

h
ed

 t
o 

al
l 

h
ol

de
rs

 o
f 

it
s 

se
cu

ri
ti

es
, 

an
d 

sh
al

l 
be

 d
et

er
m

in
ed

 n
o 

le
ss

 f
re

qu
en

tl
y 

th
an

 a
n

n
u

al
ly

. 
(2

3)
 ‘

‘F
or

ei
gn

 s
ec

u
ri

ti
es

 a
u

th
or

it
y’

’ 
m

ea
n

s 
an

y 
fo

re
ig

n
 g

ov
-

er
n

m
en

t,
 o

r 
an

y 
go

ve
rn

m
en

ta
l 

bo
dy

 o
r 

re
gu

la
to

ry
 o

rg
an

iz
at

io
n

 
em

po
w

er
ed

 b
y 

a 
fo

re
ig

n
 g

ov
er

n
m

en
t 

to
 a

dm
in

is
te

r 
or

 e
n

fo
rc

e 
it

s 
la

w
s 

as
 t

h
ey

 r
el

at
e 

to
 s

ec
u

ri
ti

es
 m

at
te

rs
. 

(2
4)

 
‘‘F

or
ei

gn
 

fi
n

an
ci

al
 

re
gu

la
to

ry
 

au
th

or
it

y’
’ 

m
ea

n
s 

an
y 

(A
) 

fo
re

ig
n

 s
ec

u
ri

ti
es

 a
u

th
or

it
y,

 (
B

) 
ot

h
er

 g
ov

er
n

m
en

ta
l 

bo
dy

 o
r 

fo
re

ig
n

 e
qu

iv
al

en
t 

of
 a

 s
el

f-
re

gu
la

to
ry

 o
rg

an
iz

at
io

n
 e

m
po

w
er

ed
 

by
 a

 f
or

ei
gn

 g
ov

er
n

m
en

t 
to

 a
dm

in
is

te
r 

or
 e

n
fo

rc
e 

it
s 

la
w

s 
re

la
t-

in
g 

to
 t

h
e 

re
gu

la
ti

on
 o

f 
fi

du
ci

ar
ie

s,
 t

ru
st

s,
 c

om
m

er
ci

al
 l

en
di

n
g,

 
in

su
ra

n
ce

, 
tr

ad
in

g 
in

 c
on

tr
ac

ts
 o

f 
sa

le
 o

f 
a 

co
m

m
od

it
y 

fo
r 

fu
-

tu
re

 d
el

iv
er

y,
 o

r 
ot

h
er

 i
n

st
ru

m
en

ts
 t

ra
de

d 
on

 o
r 

su
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

ru
le

s 
of

 a
 c

on
tr

ac
t 

m
ar

ke
t,

 b
oa

rd
 o

f 
tr

ad
e 

or
 f

or
ei

gn
 e

qu
iv

al
en

t,
 

or
 o

th
er

 f
in
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m

ea
n

s 
or

 
in

st
ru

m
en

ta
li

ty
 

of
 

in
te

rs
ta

te
 

co
m

m
er

ce
 

in
 

co
n

n
ec

ti
on

 
w

it
h

 h
is

 o
r 

it
s 

bu
si

n
es

s 
as

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r.
4
 

(b
) 

T
h

e 
pr

ov
is

io
n

s 
of

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
a)

 s
h

al
l 

n
ot

 a
pp

ly
 t

o—
 

(1
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
th

er
 t

h
an

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r 

w
h

o 
ac

ts
 a

s 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
to

 a
n

y 
pr

iv
at

e 
fu

n
d,

 
al

l 
of

 w
h

os
e 

cl
ie

n
ts

 a
re

 r
es

id
en

ts
 o

f 
th

e 
S

ta
te

 w
it

h
in

 w
h

ic
h

 
su

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

m
ai

n
ta

in
s 

h
is

 o
r 

it
s 

pr
in

ci
pa

l 
of

fi
ce

 
an

d 
pl

ac
e 

of
 b

u
si

n
es

s,
 a

n
d 

w
h

o 
do

es
 n

ot
 f

u
rn

is
h

 a
dv

ic
e 

or
 i

ss
u

e 
an

al
ys

es
 o

r 
re

po
rt

s 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

se
cu

ri
ti

es
 l

is
te

d 
or

 a
dm

it
te

d 
to

 u
n

li
st

ed
 t

ra
di

n
g 

pr
iv

il
eg

es
 o

n
 a

n
y 

n
at

io
n

al
 s

ec
u

ri
ti

es
 e

x-
ch

an
ge

; 
(2

) 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
w

h
os

e 
on

ly
 c

li
en

ts
 a

re
 i

n
su

r-
an

ce
 c

om
pa

n
ie

s;
 

(3
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

th
at

 i
s 

a 
fo

re
ig

n
 p

ri
va

te
 a

d-
vi

se
r;

 (4
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

th
at

 i
s 

a 
ch

ar
it

ab
le

 o
rg

an
iz

a-
ti

on
, 

as
 d

ef
in

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 3

(c
)(

10
)(

D
) 

of
 t

h
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

-
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

, 
or

 i
s 

a 
tr

u
st

ee
, 

di
re

ct
or

, 
of

fi
ce

r,
 e

m
pl

oy
ee

, 
or

 
vo

lu
n

te
er

 o
f 

su
ch

 a
 c

h
ar

it
ab

le
 o

rg
an

iz
at

io
n

 a
ct

in
g 

w
it

h
in

 t
h

e 
sc

op
e 

of
 s

u
ch

 p
er

so
n

’s
 e

m
pl

oy
m

en
t 

or
 d

u
ti

es
 w

it
h

 s
u

ch
 o

rg
an

i-

V
er

D
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e 
M

ar
 1

5 
20

10
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za
ti

on
, 

w
h

os
e 

ad
vi

ce
, 

an
al

ys
es

, 
or

 r
ep

or
ts

 a
re

 p
ro

vi
de

d 
on

ly
 t

o 
on

e 
or

 m
or

e 
of

 t
h

e 
fo

ll
ow

in
g:

 
(A

) 
an

y 
su

ch
 c

h
ar

it
ab

le
 o

rg
an

iz
at

io
n

; 
(B

) 
a 

fu
n

d 
th

at
 i

s 
ex

cl
u

de
d 

fr
om

 t
h

e 
de

fi
n

it
io

n
 o

f 
an

 
in

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 3
(c

)(
10

)(
B

) 
of

 t
h

e 
In

-
ve

st
m

en
t 

C
om

pa
n

y 
A

ct
 o

f 
19

40
; 

or
 

(C
) 

a 
tr

u
st

 o
r 

ot
h

er
 d

on
at

iv
e 

in
st

ru
m

en
t 

de
sc

ri
be

d 
in

 
se

ct
io

n
 3

(c
)(

10
)(

B
) 

of
 t

h
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

pa
n

y 
A

ct
 o

f 
19

40
, 

or
 t

h
e 

tr
u

st
ee

s,
 a

dm
in

is
tr

at
or

s,
 s

et
tl

or
s 

(o
r 

po
te

n
ti

al
 s

et
-

tl
or

s)
, 

or
 b

en
ef

ic
ia

ri
es

 o
f 

an
y 

su
ch

 t
ru

st
 o

r 
ot

h
er

 i
n

st
ru

-
m

en
t;

 
(5

) 
an

y 
pl

an
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 s
ec

ti
on

 4
14

(e
) 

of
 t

h
e 

In
te

rn
al

 
R

ev
en

u
e 

C
od

e 
of

 1
98

6,
 a

n
y 

pe
rs

on
 o

r 
en

ti
ty

 e
li

gi
bl

e 
to

 e
st

ab
li

sh
 

an
d 

m
ai

n
ta

in
 s

u
ch

 a
 p

la
n

 u
n

de
r 

th
e 

In
te

rn
al

 R
ev

en
u

e 
C

od
e 

of
 

19
86

, 
or

 a
n

y 
tr

u
st

ee
, 

di
re

ct
or

, 
of

fi
ce

r,
 o

r 
em

pl
oy

ee
 o

f 
or

 v
ol

u
n

-
te

er
 f

or
 a

n
y 

su
ch

 p
la

n
 o

r 
pe

rs
on

, 
if

 s
u

ch
 p

er
so

n
 o

r 
en

ti
ty

, 
ac

t-
in

g 
in

 s
u

ch
 c

ap
ac

it
y,

 p
ro

vi
de

s 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
ce

 e
xc

lu
si

ve
ly

 t
o,

 
or

 w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o,
 a

n
y 

pl
an

, 
pe

rs
on

, 
or

 e
n

ti
ty

 o
r 

an
y 

co
m

pa
n

y,
 

ac
co

u
n

t,
 o

r 
fu

n
d 

th
at

 i
s 

ex
cl

u
de

d 
fr

om
 t

h
e 

de
fi

n
it

io
n

 o
f 

an
 i

n
-

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 
3(

c)
(1

4)
 

of
 

th
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

pa
n

y 
A

ct
 o

f 
19

40
; 

(6
)(

A
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

th
at

 i
s 

re
gi

st
er

ed
 w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

od
it

y 
F

u
tu

re
s 

T
ra

di
n

g 
C

om
m

is
si

on
 a

s 
a 

co
m

m
od

it
y 

tr
ad

-
in

g 
ad

vi
so

r 
w

h
os

e 
bu

si
n

es
s 

do
es

 n
ot

 c
on

si
st

 p
ri

m
ar

il
y 

of
 a

ct
in

g 
as

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 a

s 
de

fi
n

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 2

02
(a

)(
11

) 
of

 
th

is
 t

it
le

, 
an

d 
th

at
 d

oe
s 

n
ot

 a
ct

 a
s 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

to
—

 
(i

) 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

re
gi

st
er

ed
 u

n
de

r 
ti

tl
e 

I 
of

 
th

is
 A

ct
; 

or
 

(i
i)

 a
 c

om
pa

n
y 

w
h

ic
h

 h
as

 e
le

ct
ed

 t
o 

be
 a

 b
u

si
n

es
s 

de
-

ve
lo

pm
en

t 
co

m
pa

n
y 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 5
4 

of
 t

it
le

 I
 o

f 
th

is
 

A
ct

 a
n

d 
h

as
 n

ot
 w

it
h

dr
aw

n
 i

ts
 e

le
ct

io
n

; 
or

 
(B

) 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
th

at
 

is
 

re
gi

st
er

ed
 

w
it

h
 

th
e 

C
om

m
od

it
y 

F
u

tu
re

s 
T

ra
di

n
g 

C
om

m
is

si
on

 a
s 

a 
co

m
m

od
it

y 
tr

ad
-

in
g 

ad
vi

so
r 

an
d 

ad
vi

se
s 

a 
pr

iv
at

e 
fu

n
d,

 p
ro

vi
de

d 
th

at
, 

if
 a

ft
er

 
th

e 
da

te
 o

f 
en

ac
tm

en
t 

of
 t

h
e 

P
ri

va
te

 F
u

n
d 

In
ve

st
m

en
t 

A
dv

is
er

s 
R

eg
is

tr
at

io
n

 A
ct

 o
f 

20
10

, 
th

e 
bu

si
n

es
s 

of
 t

h
e 

ad
vi

so
r 

sh
ou

ld
 b

e-
co

m
e 

pr
ed

om
in

at
el

y 
th

e 
pr

ov
is

io
n

 o
f 

se
cu

ri
ti

es
-r

el
at

ed
 a

dv
ic

e,
 

th
en

 s
u

ch
 a

dv
is

er
 s

h
al

l 
re

gi
st

er
 w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
; 

(7
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
th

er
 t

h
an

 a
n

y 
en

ti
ty

 t
h

at
 h

as
 

el
ec

te
d 

to
 b

e 
re

gu
la

te
d 

or
 i

s 
re

gu
la

te
d 

as
 a

 b
u

si
n

es
s 

de
ve

lo
p-

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 5
4 

of
 t

h
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

-
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

 (
15

 U
.S

.C
. 

80
a–

54
),

 w
h

o 
so

le
ly

 a
dv

is
es

—
 

(A
) 

sm
al

l 
bu

si
n

es
s 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

ie
s 

th
at

 a
re

 l
i-

ce
n

se
es

 u
n

de
r 

th
e 

S
m

al
l 

B
u

si
n

es
s 

In
ve

st
m

en
t 

A
ct

 o
f 

19
58

; 
(B

) 
en

ti
ti

es
 t

h
at

 h
av

e 
re

ce
iv

ed
 f

ro
m

 t
h

e 
S

m
al

l 
B

u
si

-
n

es
s 

A
dm

in
is

tr
at

io
n

 n
ot

ic
e 

to
 p

ro
ce

ed
 t

o 
qu

al
if

y 
fo

r 
a 

li
-

ce
n

se
 a

s 
a 

sm
al

l 
bu

si
n

es
s 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y 
u

n
de

r 
th

e 
S

m
al

l 
B

u
si

n
es

s 
In

ve
st

m
en

t 
A

ct
 o

f 
19

58
, 

w
h

ic
h

 n
ot

ic
e 

or
 l

i-
ce

n
se

 h
as

 n
ot

 b
ee

n
 r

ev
ok

ed
; 

or
 

(C
) 

ap
pl

ic
an

ts
 t

h
at

 a
re

 a
ff

il
ia

te
d 

w
it

h
 1

 o
r 

m
or

e 
li

-
ce

n
se

d 
sm

al
l 

bu
si

n
es

s 
in

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
ie

s 
de

sc
ri

be
d 

in
 

su
bp

ar
ag

ra
ph

 
(A

) 
an

d 
th

at
 

h
av

e 
ap

pl
ie

d 
fo

r 
an

ot
h

er
 

li
-

ce
n

se
 u

n
de

r 
th

e 
S

m
al

l 
B

u
si

n
es

s 
In

ve
st

m
en

t 
A

ct
 o

f 
19

58
, 

w
h

ic
h

 a
pp

li
ca

ti
on

 r
em

ai
n

s 
pe

n
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n
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 o
r 

V
er

D
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(8
) 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
th

er
 t

h
an

 a
n

 e
n

ti
ty

 t
h

at
 h

as
 

el
ec

te
d 

to
 b

e 
re

gu
la

te
d 

or
 i

s 
re

gu
la

te
d 

as
 a

 b
u

si
n

es
s 

de
ve

lo
p-

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 5
4 

of
 t

h
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

-
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

 (
15

 U
.S

.C
. 

80
a–

53
),

 w
h

o 
so

le
ly

 a
dv

is
es

—
 

(A
) 

ru
ra

l 
bu

si
n

es
s 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

ie
s 

(a
s 

de
fi

n
ed

 i
n

 
se

ct
io

n
 3

84
A

 o
f 

th
e 

C
on

so
li

da
te

d 
F

ar
m

 a
n

d 
R

u
ra

l 
D

ev
el

op
-

m
en

t 
A

ct
 (

7 
U

.S
.C

. 
20

09
cc

))
; 

or
 

(B
) 

co
m

pa
n

ie
s 

th
at

 h
av

e 
su

bm
it

te
d 

to
 t

h
e 

S
ec

re
ta

ry
 o

f 
A

gr
ic

u
lt

u
re

 
an

 
ap

pl
ic

at
io

n
 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 

w
it

h
 

se
ct

io
n

 
38

4D
(b

) 
of

 t
h

e 
C

on
so

li
da

te
d 

F
ar

m
 a

n
d 

R
u

ra
l 

D
ev

el
op

m
en

t 
A

ct
 (

7 
U

.S
.C

. 
20

09
cc

–3
(b

))
 t

h
at

—
 

(i
) 

h
av

e 
re

ce
iv

ed
 f

ro
m

 t
h

e 
S

ec
re

ta
ry

 o
f 

A
gr

ic
u

lt
u

re
 

a 
le

tt
er

 o
f 

co
n

di
ti

on
s,

 w
h

ic
h

 h
as

 n
ot

 b
ee

n
 r

ev
ok

ed
; 

or
 

(i
i)

 a
re

 a
ff

il
ia

te
d 

w
it

h
 1

 o
r 

m
or

e 
ru

ra
l 

bu
si

n
es

s 
in

-
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

ie
s 

de
sc

ri
be

d 
in

 s
u

bp
ar

ag
ra

ph
 (

A
).

 
(c

)(
1)

 A
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 o

r 
an

y 
pe

rs
on

 w
h

o 
pr

es
en

tl
y 

co
n

-
te

m
pl

at
es

 b
ec

om
in

g 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 m

ay
 b

e 
re

gi
st

er
ed

 b
y 

fi
li

n
g 

w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 a
n

 a
pp

li
ca

ti
on

 f
or

 r
eg

is
tr

at
io

n
 i

n
 s

u
ch

 
fo

rm
 a

n
d 

co
n

ta
in

in
g 

su
ch

 o
f 

th
e 

fo
ll

ow
in

g 
in

fo
rm

at
io

n
 a

n
d 

do
cu

-
m

en
ts

 a
s 

th
e 

C
om

m
is

si
on

, 
by

 r
u

le
, 

m
ay

 p
re

sc
ri

be
 a

s 
n

ec
es

sa
ry

 o
r 

ap
pr

op
ri

at
e 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

 o
r 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 o

f 
in

ve
st

or
s:

 
(A

) 
th

e 
n

am
e 

an
d 

fo
rm

 o
f 

or
ga

n
iz

at
io

n
 u

n
de

r 
w

h
ic

h
 t

h
e 

in
-

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
en

ga
ge

s 
or

 i
n

te
n

ds
 t

o 
en

ga
ge

 i
n

 b
u

si
n

es
s;

 t
h

e 
n

am
e 

of
 t

h
e 

S
ta

te
 o

r 
ot

h
er

 s
ov

er
ei

gn
 p

ow
er

 u
n

de
r 

w
h

ic
h

 s
u

ch
 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

is
 o

rg
an

iz
ed

; 
th

e 
lo

ca
ti

on
 o

f 
h

is
 o

r 
it

s 
pr

in
-

ci
pa

l 
of

fi
ce

, 
pr

in
ci

pa
l 

pl
ac

e 
of

 b
u

si
n

es
s,

 a
n

d 
br

an
ch

 o
ff

ic
es

, 
if

 
an

y;
 t

h
e 

n
am

es
 a

n
d 

ad
dr

es
se

s 
of

 h
is

 o
r 

it
s 

pa
rt

n
er

s,
 o

ff
ic

er
s,

 
di

re
ct

or
s,

 a
n

d 
pe

rs
on

s 
pe

rf
or

m
in

g 
si

m
il

ar
 f

u
n

ct
io

n
s 

or
, 

if
 s

u
ch

 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
be

 a
n

 i
n

di
vi

du
al

, 
of

 s
u

ch
 i

n
di

vi
du

al
; 

an
d 

th
e 

n
u

m
be

r 
of

 h
is

 o
r 

it
s 

em
pl

oy
ee

s;
 

(B
) 

th
e 

ed
u

ca
ti

on
, 

th
e 

bu
si

n
es

s 
af

fi
li

at
io

n
s 

fo
r 

th
e 

pa
st

 t
en

 
ye

ar
s,

 a
n

d 
th

e 
pr

es
en

t 
bu

si
n

es
s 

af
fi

li
at

io
n

s 
of

 s
u

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

an
d 

of
 h

is
 o

r 
it

s 
pa

rt
n

er
s,

 o
ff

ic
er

s,
 d

ir
ec

to
rs

, 
an

d 
pe

r-
so

n
s 

pe
rf

or
m

in
g 

si
m

il
ar

 f
u

n
ct

io
n

s 
an

d 
of

 a
n

y 
co

n
tr

ol
li

n
g 

pe
rs

on
 

th
er

eo
f;

 
(C

) 
th

e 
n

at
u

re
 o

f 
th

e 
bu

si
n

es
s 

of
 s

u
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 

in
cl

u
di

n
g 

th
e 

m
an

n
er

 o
f 

gi
vi

n
g 

ad
vi

ce
 a

n
d 

re
n

de
ri

n
g 

an
al

ys
es

 
or

 r
ep

or
ts

; 
(D

) 
a 

ba
la

n
ce

 s
h

ee
t 

ce
rt

if
ie

d 
by

 a
n

 i
n

de
pe

n
de

n
t 

pu
bl

ic
 a

c-
co

u
n

ta
n

t 
an

d 
ot

h
er

 f
in

an
ci

al
 s

ta
te

m
en

ts
 (

w
h

ic
h

 s
h

al
l, 

as
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
pe

ci
fi

es
, 

be
 c

er
ti

fi
ed

);
 

(E
) 

th
e 

n
at

u
re

 a
n

d 
sc

op
e 

of
 t

h
e 

au
th

or
it

y 
of

 s
u

ch
 i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
se

r 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

cl
ie

n
ts

’ f
u

n
ds

 a
n

d 
ac

co
u

n
ts

; 
(F

) 
th

e 
ba

si
s 

or
 b

as
es

 u
po

n
 w

h
ic

h
 s

u
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
is

 c
om

pe
n

sa
te

d;
 

(G
) 

w
h

et
h

er
 s

u
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 o

r 
an

y 
pe

rs
on

 a
ss

oc
i-

at
ed

 w
it

h
 s

u
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 i

s 
su

bj
ec

t 
to

 a
n

y 
di

sq
u

al
i-

fi
ca

ti
on

 w
h

ic
h

 w
ou

ld
 b

e 
a 

ba
si

s 
fo

r 
de

n
ia

l, 
su

sp
en

si
on

, 
or

 r
ev

-
oc

at
io

n
 o

f 
re

gi
st

ra
ti

on
 o

f 
su

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

u
n

de
r 

th
e 

pr
ov

is
io

n
s 

of
 s

u
bs

ec
ti

on
 (

e)
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

on
; 

an
d 

(H
) 

a 
st

at
em

en
t 

as
 t

o 
w

h
et

h
er

 t
h

e 
pr

in
ci

pa
l 

bu
si

n
es

s 
of

 
su

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

co
n

si
st

s 
or

 i
s 

to
 c

on
si

st
 o

f 
ac

ti
n

g 
as

 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
an

d 
a 

st
at

em
en

t 
as

 t
o 

w
h

et
h

er
 a

 s
u

bs
ta

n
-
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m
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IN
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M
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CT
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F 
19

40
 

ti
al

 p
ar

t 
of

 t
h

e 
bu

si
n

es
s 

of
 s

u
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 c

on
si

st
s 

or
 

is
 t

o 
co

n
si

st
 o

f 
re

n
de

ri
n

g 
in

ve
st

m
en

t 
su

pe
rv

is
or

y 
se

rv
ic

es
. 

(2
) 

W
it

h
in

 f
or

ty
-f

iv
e 

da
ys

 o
f 

th
e 

da
te

 o
f 

th
e 

fi
li

n
g 

of
 s

u
ch

 a
pp

li
-

ca
ti

on
 (

or
 w

it
h

in
 s

u
ch

 l
on

ge
r 

pe
ri

od
 a

s 
to

 w
h

ic
h

 t
h

e 
ap

pl
ic

an
t 

co
n

-
se

n
ts

) 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l—
 

(A
) 

by
 o

rd
er

 g
ra

n
t 

su
ch

 r
eg

is
tr

at
io

n
; 

or
 

(B
) 

in
st

it
u

te
 p

ro
ce

ed
in

gs
 t

o 
de

te
rm

in
e 

w
h

et
h

er
 r

eg
is

tr
at

io
n

 
sh

ou
ld

 b
e 

de
n

ie
d.

 S
u

ch
 p

ro
ce

ed
in

gs
 s

h
al

l 
in

cl
u

de
 n

ot
ic

e 
of

 t
h

e 
gr

ou
n

ds
 

fo
r 

de
n

ia
l 

u
n

de
r 

co
n

si
de

ra
ti

on
 

an
d 

op
po

rt
u

n
it

y 
fo

r 
h

ea
ri

n
g 

an
d 

sh
al

l 
be

 
co

n
cl

u
de

d 
w

it
h

in
 

on
e 

h
u

n
dr

ed
 

tw
en

ty
 

da
ys

 o
f 

th
e 

da
te

 o
f 

th
e 

fi
li

n
g 

of
 t

h
e 

ap
pl

ic
at

io
n

 f
or

 r
eg

is
tr

at
io

n
. 

A
t 

th
e 

co
n

cl
u

si
on

 
of

 
su

ch
 

pr
oc

ee
di

n
gs

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
, 

by
 

or
de

r,
 s

h
al

l 
gr

an
t 

or
 d

en
y 

su
ch

 r
eg

is
tr

at
io

n
. 

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 

m
ay

 e
xt

en
d 

th
e 

ti
m

e 
fo

r 
co

n
cl

u
si

on
 o

f 
su

ch
 p

ro
ce

ed
in

gs
 f

or
 u

p 
to

 n
in

et
y 

da
ys

 i
f 

it
 f

in
ds

 g
oo

d 
ca

u
se

 f
or

 s
u

ch
 e

xt
en

si
on

 a
n

d 
pu

bl
is

h
es

 i
ts

 r
ea

so
n

s 
fo

r 
so

 f
in

di
n

g 
or

 f
or

 s
u

ch
 l

on
ge

r 
pe

ri
od

 a
s 

to
 w

h
ic

h
 t

h
e 

ap
pl

ic
an

t 
co

n
se

n
ts

. 
T

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

gr
an

t 
su

ch
 r

eg
is

tr
at

io
n

 i
f 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 
fi

n
ds

 t
h

at
 t

h
e 

re
qu

ir
em

en
ts

 o
f 

th
is

 s
ec

ti
on

 a
re

 s
at

is
fi

ed
 a

n
d 

th
at

 
th

e 
ap

pl
ic

an
t 

is
 n

ot
 p

ro
h

ib
it

ed
 f

ro
m

 r
eg

is
te

ri
n

g 
as

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
u

n
de

r 
se

ct
io

n
 2

03
A

. 
T

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

de
n

y 
su

ch
 r

eg
-

is
tr

at
io

n
 i

f 
it

 d
oe

s 
n

ot
 m

ak
e 

su
ch

 a
 f

in
di

n
g 

or
 i

f 
it

 f
in

ds
 t

h
at

 i
f 

th
e 

ap
pl

ic
an

t 
w

er
e 

so
 r

eg
is

te
re

d,
 i

ts
 r

eg
is

tr
at

io
n

 w
ou

ld
 b

e 
su

bj
ec

t 
to

 
su

sp
en

si
on

 o
r 

re
vo

ca
ti

on
 u

n
de

r 
su

bs
ec

ti
on

 (
e)

 o
f 

th
is

 s
ec

ti
on

. 
(d

) 
A

n
y 

pr
ov

is
io

n
 o

f 
th

is
 t

it
le

 (
ot

h
er

 t
h

an
 s

u
bs

ec
ti

on
 (

a)
 o

f 
th

is
 

se
ct

io
n

) 
w

h
ic

h
 p

ro
h

ib
it

s 
an

y 
ac

t,
 p

ra
ct

ic
e,

 o
r 

co
u

rs
e 

of
 b

u
si

n
es

s 
if

 
th

e 
m

ai
ls

 o
r 

an
y 

m
ea

n
s 

or
 i

n
st

ru
m

en
ta

li
ty

 o
f 

in
te

rs
ta

te
 c

om
m

er
ce

 
ar

e 
u

se
d 

in
 c

on
n

ec
ti

on
 t

h
er

ew
it

h
 s

h
al

l 
al

so
 p

ro
h

ib
it

 a
n

y 
su

ch
 a

ct
, 

pr
ac

ti
ce

, 
or

 c
ou

rs
e 

of
 b

u
si

n
es

s 
by

 a
n

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
re

gi
st

er
ed

 
pu

rs
u

an
t 

to
 t

h
is

 s
ec

ti
on

 o
r 

an
y 

pe
rs

on
 a

ct
in

g 
on

 b
eh

al
f 

of
 s

u
ch

 a
n

 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 i

rr
es

pe
ct

iv
e 

of
 a

n
y 

u
se

 o
f 

th
e 

m
ai

ls
 o

r 
an

y 
m

ea
n

s 
or

 
in

st
ru

m
en

ta
li

ty
 

of
 

in
te

rs
ta

te
 

co
m

m
er

ce
 

in
 

co
n

n
ec

ti
on

 
th

er
ew

it
h

. 
(e

) 
T

h
e 

C
om

m
is

si
on

, 
by

 o
rd

er
, 

sh
al

l 
ce

n
su

re
, 

pl
ac

e 
li

m
it

at
io

n
s 

on
 t

h
e 

ac
ti

vi
ti

es
, 

fu
n

ct
io

n
s,

 o
r 

op
er

at
io

n
s 

of
, 

su
sp

en
d 

fo
r 

a 
pe

ri
od

 
n

ot
 e

xc
ee

di
n

g 
tw

el
ve

 m
on

th
s,

 o
r 

re
vo

ke
 t

h
e 

re
gi

st
ra

ti
on

 o
f 

an
y 

in
-

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
if

 i
t 

fi
n

ds
, 

on
 t

h
e 

re
co

rd
 a

ft
er

 n
ot

ic
e 

an
d 

op
po

r-
tu

n
it

y 
fo

r 
h

ea
ri

n
g,

 t
h

at
 s

u
ch

 c
en

su
re

, 
pl

ac
in

g 
of

 l
im

it
at

io
n

s,
 s

u
s-

pe
n

si
on

, 
or

 r
ev

oc
at

io
n

 i
s 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

 a
n

d 
th

at
 s

u
ch

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
r 

an
y 

pe
rs

on
 a

ss
oc

ia
te

d 
w

it
h

 s
u

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 w
h

et
h

er
 p

ri
or

 t
o 

or
 s

u
bs

eq
u

en
t 

to
 b

ec
om

in
g 

so
 a

ss
oc

ia
te

d—
 

(1
) 

h
as

 w
il

lf
u

ll
y 

m
ad

e 
or

 c
au

se
d 

to
 b

e 
m

ad
e 

in
 a

n
y 

ap
pl

ic
a-

ti
on

 f
or

 r
eg

is
tr

at
io

n
 o

r 
re

po
rt

 r
eq

u
ir

ed
 t

o 
be

 f
il

ed
 w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 u

n
de

r 
th

is
 t

it
le

, 
or

 i
n

 a
n

y 
pr

oc
ee

di
n

g 
be

fo
re

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

re
gi

st
ra

ti
on

, 
an

y 
st

at
em

en
t 

w
h

ic
h

 
w

as
 a

t 
th

e 
ti

m
e 

an
d 

in
 t

h
e 

li
gh

t 
of

 t
h

e 
ci

rc
u

m
st

an
ce

s 
u

n
de

r 
w

h
ic

h
 i

t 
w

as
 m

ad
e 

fa
ls

e 
or

 m
is

le
ad

in
g 

w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
an

y 
m

a-
te

ri
al

 f
ac

t,
 o

r 
h

as
 o

m
it

te
d 

to
 s

ta
te

 i
n

 a
n

y 
su

ch
 a

pp
li

ca
ti

on
 o

r 
re

po
rt

 a
n

y 
m

at
er

ia
l 

fa
ct

 w
h

ic
h

 i
s 

re
qu

ir
ed

 t
o 

be
 s

ta
te

d 
th

er
ei

n
. 

(2
) 

h
as

 b
ee

n
 c

on
vi

ct
ed

 w
it

h
in

 t
en

 y
ea

rs
 p

re
ce

di
n

g 
th

e 
fi

li
n

g 
of

 a
n

y 
ap

pl
ic

at
io

n
 f

or
 r

eg
is

tr
at

io
n

 o
r 

at
 a

n
y 

ti
m

e 
th

er
ea

ft
er

 o
f 

an
y 

fe
lo

n
y 

or
 

m
is

de
m

ea
n

or
 

or
 

of
 

a 
su

bs
ta

n
ti

al
ly

 
eq

u
iv

al
en

t 
cr

im
e 

by
 a

 f
or

ei
gn

 c
ou

rt
 o

f 
co

m
pe

te
n

t 
ju

ri
sd

ic
ti

on
 w

h
ic

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 f
in

ds
—
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(A
) 

in
vo

lv
es

 t
h

e 
pu

rc
h

as
e 

or
 s

al
e 

of
 a

n
y 

se
cu

ri
ty

, 
th

e 
ta

ki
n

g 
of

 a
 f

al
se

 o
at

h
, 

th
e 

m
ak

in
g 

of
 a

 f
al

se
 r

ep
or

t,
 b

ri
b-

er
y,

 p
er

ju
ry

, 
bu

rg
la

ry
, 

an
y 

su
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
ac

ti
v-

it
y 

h
ow

ev
er

 d
en

om
in

at
ed

 b
y 

th
e 

la
w

s 
of

 t
h

e 
re

le
va

n
t 

fo
r-

ei
gn

 
go

ve
rn

m
en

t,
 

or
 

co
n

sp
ir

ac
y 

to
 

co
m

m
it

 
an

y 
su

ch
 

of
-

fe
n

se
; (B

) 
ar

is
es

 
ou

t 
of

 
th

e 
co

n
du

ct
 

of
 

th
e 

bu
si

n
es

s 
of

 
a 

br
ok

er
, 

de
al

er
, 

m
u

n
ic

ip
al

 s
ec

u
ri

ti
es

 d
ea

le
r,

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r,

 
ba

n
k,

 
in

su
ra

n
ce

 
co

m
pa

n
y,

 
go

ve
rn

m
en

t 
se

cu
ri

ti
es

 
br

ok
er

, 
go

ve
rn

m
en

t 
se

cu
ri

ti
es

 
de

al
er

, 
fi

du
ci

ar
y,

 
tr

an
sf

er
 

ag
en

t,
 c

re
di

t 
ra

ti
n

g 
ag

en
cy

, 
fo

re
ig

n
 p

er
so

n
 p

er
fo

rm
in

g 
a 

fu
n

ct
io

n
 s

u
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
to

 a
n

y 
of

 t
h

e 
ab

ov
e,

 o
r 

en
ti

ty
 o

r 
pe

rs
on

 r
eq

u
ir

ed
 t

o 
be

 r
eg

is
te

re
d 

u
n

de
r 

th
e 

C
om

-
m

od
it

y 
E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
r 

an
y 

su
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
st

at
-

u
te

 o
r 

re
gu

la
ti

on
; 

(C
) 

in
vo

lv
es

 t
h

e 
la

rc
en

y,
 t

h
ef

t,
 r

ob
be

ry
, 

ex
to

rt
io

n
, 

fo
r-

ge
ry

, 
co

u
n

te
rf

ei
ti

n
g,

 
fr

au
du

le
n

t 
co

n
ce

al
m

en
t,

 
em

be
zz

le
-

m
en

t,
 f

ra
u

du
le

n
t 

co
n

ve
rs

io
n

, 
or

 m
is

ap
pr

op
ri

at
io

n
 o

f 
fu

n
ds

 
or

 s
ec

u
ri

ti
es

 o
r 

su
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
ac

ti
vi

ty
 h

ow
ev

er
 

de
n

om
in

at
ed

 b
y 

th
e 

la
w

s 
of

 t
h

e 
re

le
va

n
t 

fo
re

ig
n

 g
ov

er
n

-
m

en
t;

 o
r 

(D
) 

in
vo

lv
es

 t
h

e 
vi

ol
at

io
n

 o
f 

se
ct

io
n

 1
52

, 
13

41
, 

13
42

, 
or

 
13

43
 o

r 
ch

ap
te

r 
25

 o
r 

47
 o

f 
ti

tl
e 

18
, 

U
n

it
ed

 S
ta

te
s 

C
od

e,
 

or
 a

 v
io

la
ti

on
 o

f 
su

bs
ta

n
ti

al
ly

 e
qu

iv
al

en
t 

fo
re

ig
n

 s
ta

tu
te

. 
(3

) 
h

as
 b

ee
n

 c
on

vi
ct

ed
 d

u
ri

n
g 

th
e 

10
-y

ea
r 

pe
ri

od
 p

re
ce

di
n

g 
th

e 
da

te
 o

f 
fi

li
n

g 
of

 a
n

y 
ap

pl
ic

at
io

n
 f

or
 r

eg
is

tr
at

io
n

, 
or

 a
t 

an
y 

ti
m

e 
th

er
ea

ft
er

, 
of

—
 

(A
) 

an
y 

cr
im

e 
th

at
 i

s 
pu

n
is

h
ab

le
 b

y 
im

pr
is

on
m

en
t 

fo
r 

1 
or

 m
or

e 
ye

ar
s,

 a
n

d 
th

at
 i

s 
n

ot
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 p
ar

ag
ra

ph
 

(2
);

 o
r (B

) 
a 

su
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
cr

im
e 

by
 a

 f
or

ei
gn

 c
ou

rt
 

of
 c

om
pe

te
n

t 
ju

ri
sd

ic
ti

on
. 

(4
) 

is
 p

er
m

an
en

tl
y 

or
 t

em
po

ra
ri

ly
 e

n
jo

in
ed

 b
y 

or
de

r,
 j

u
dg

-
m

en
t,

 o
r 

de
cr

ee
 o

f 
an

y 
co

u
rt

 o
f 

co
m

pe
te

n
t 

ju
ri

sd
ic

ti
on

, 
in

cl
u

d-
in

g 
an

y 
fo

re
ig

n
 c

ou
rt

 o
f 

co
m

pe
te

n
t 

ju
ri

sd
ic

ti
on

, 
fr

om
 a

ct
in

g 
as

 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 u

n
de

rw
ri

te
r,

 b
ro

ke
r,

 d
ea

le
r,

 m
u

n
ic

ip
al

 
se

cu
ri

ti
es

 d
ea

le
r,

 g
ov

er
n

m
en

t 
se

cu
ri

ti
es

 b
ro

ke
r,

 g
ov

er
n

m
en

t 
se

-
cu

ri
ti

es
 

de
al

er
, 

tr
an

sf
er

 
ag

en
t,

 
cr

ed
it

 
ra

ti
n

g 
ag

en
cy

, 
fo

re
ig

n
 

pe
rs

on
 p

er
fo

rm
in

g 
a 

fu
n

ct
io

n
 s

u
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
to

 a
n

y 
of

 
th

e 
ab

ov
e,

 o
r 

en
ti

ty
 o

r 
pe

rs
on

 r
eq

u
ir

ed
 t

o 
be

 r
eg

is
te

re
d 

u
n

de
r 

th
e 

C
om

m
od

it
y 

E
xc

h
an

ge
 A

ct
 o

r 
an

y 
su

bs
ta

n
ti

al
ly

 e
qu

iv
al

en
t 

st
at

u
te

 o
r 

re
gu

la
ti

on
, 

or
 a

s 
an

 a
ff

il
ia

te
d 

pe
rs

on
 o

r 
em

pl
oy

ee
 o

f 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y,

 
ba

n
k,

 
in

su
ra

n
ce

 
co

m
pa

n
y,

 
fo

re
ig

n
 

en
ti

ty
 s

u
bs

ta
n

ti
al

ly
 e

qu
iv

al
en

t 
to

 a
n

y 
of

 t
h

e 
ab

ov
e,

 o
r 

en
ti

ty
 o

r 
pe

rs
on

 
re

qu
ir

ed
 

to
 

be
 

re
gi

st
er

ed
 

u
n

de
r 

th
e 

C
om

m
od

it
y 

E
x-

ch
an

ge
 A

ct
 o

r 
an

y 
su

bs
ta

n
ti

al
ly

 e
qu

iv
al

en
t 

st
at

u
te

 o
r 

re
gu

la
-

ti
on

, 
or

 f
ro

m
 e

n
ga

gi
n

g 
in

 o
r 

co
n

ti
n

u
in

g 
an

y 
co

n
du

ct
 o

r 
pr

ac
ti

ce
 

in
 c

on
n

ec
ti

on
 w

it
h

 a
n

y 
su

ch
 a

ct
iv

it
y,

 o
r 

in
 c

on
n

ec
ti

on
 w

it
h

 t
h

e 
pu

rc
h

as
e 

or
 s

al
e 

of
 a

n
y 

se
cu

ri
ty

. 
(5

) 
h

as
 w

il
lf

u
ll

y 
vi

ol
at

ed
 a

n
y 

pr
ov

is
io

n
 o

f 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 A

ct
 

of
 1

93
3,

 t
h

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

, 
th

e 
In

ve
st

m
en

t 
C

om
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

, 
th

is
 t

it
le

, 
th

e 
C

om
m

od
it

y 
E

xc
h

an
ge

 A
ct

, 
or

 t
h

e 
ru

le
s 

or
 r

eg
u

la
ti

on
s 

u
n

de
r 

an
y 

su
ch

 s
ta

tu
te

s 
or

 a
n

y 
ru

le
 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20

10
 

11
:2

2 
O

ct
 0

2,
 2

01
9

Jk
t 0

00
00

0
P

O
 0

00
00

F
rm

 0
00

11
F

m
t 9

00
1

S
fm

t 9
00

1
G

:\C
O

M
P

\S
E

C
\IA

A
O

1.
B

E
L

H
O

LC

O
ct

ob
er

 2
, 2

01
9 

G
:\C

O
M

P\
SE

C
\I

N
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

.X
M

L

   
 

A
s 

A
m

en
de

d 
T

hr
ou

gh
 P

.L
. 1

15
-4

17
, E

na
ct

ed
 J

an
ua

ry
 0

3,
 2

01
9

12
 

Se
c.

 2
03

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

of
 t

h
e 

M
u

n
ic

ip
al

 S
ec

u
ri

ti
es

 R
u

le
m

ak
in

g 
B

oa
rd

, 
or

 i
s 

u
n

ab
le

 t
o 

co
m

pl
y 

w
it

h
 a

n
y 

su
ch

 p
ro

vi
si

on
. 

(6
) 

h
as

 w
il

lf
u

ll
y 

ai
de

d,
 a

be
tt

ed
, 

co
u

n
se

le
d,

 c
om

m
an

de
d,

 i
n

-
du

ce
d,

 o
r 

pr
oc

u
re

d 
th

e 
vi

ol
at

io
n

 b
y 

an
y 

ot
h

er
 p

er
so

n
 o

f 
an

y 
pr

ov
is

io
n

 o
f 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 A
ct

 o
f 

19
33

, 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 
A

ct
 o

f 
19

34
, 

th
e 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

pa
n

y 
A

ct
 o

f 
19

40
, 

th
is

 t
it

le
, 

th
e 

C
om

m
od

it
y 

E
xc

h
an

ge
 A

ct
, 

th
e 

ru
le

s 
or

 r
eg

u
la

ti
on

s 
u

n
de

r 
an

y 
of

 s
u

ch
 s

ta
tu

te
s,

 o
r 

th
e 

ru
le

s 
of

 t
h

e 
M

u
n

ic
ip

al
 S

ec
u

ri
ti

es
 

R
u

le
m

ak
in

g 
B

oa
rd

, 
or

 h
as

 f
ai

le
d 

re
as

on
ab

ly
 t

o 
su

pe
rv

is
e,

 w
it

h
 

a 
vi

ew
 t

o 
pr

ev
en

ti
n

g 
vi

ol
at

io
n

s 
of

 t
h

e 
pr

ov
is

io
n

s 
of

 s
u

ch
 s

ta
t-

u
te

s,
 r

u
le

s,
 a

n
d 

re
gu

la
ti

on
s,

 a
n

ot
h

er
 p

er
so

n
 w

h
o 

co
m

m
it

s 
su

ch
 

a 
vi

ol
at

io
n

, 
if

 s
u

ch
 o

th
er

 p
er

so
n

 i
s 

su
bj

ec
t 

to
 h

is
 s

u
pe

rv
is

io
n

. 
F

or
 t

h
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
is

 p
ar

ag
ra

ph
 n

o 
pe

rs
on

 s
h

al
l 

be
 d

ee
m

ed
 

to
 h

av
e 

fa
il

ed
 r

ea
so

n
ab

ly
 t

o 
su

pe
rv

is
e 

an
y 

pe
rs

on
, 

if
—

 
(A

) 
th

er
e 

h
av

e 
be

en
 e

st
ab

li
sh

ed
 p

ro
ce

du
re

s,
 a

n
d 

a 
sy

s-
te

m
 f

or
 a

pp
ly

in
g 

su
ch

 p
ro

ce
du

re
s,

 w
h

ic
h

 w
ou

ld
 r

ea
so

n
ab

ly
 

be
 e

xp
ec

te
d 

to
 p

re
ve

n
t 

an
d 

de
te

ct
, 

in
so

fa
r 

as
 p

ra
ct

ic
ab

le
, 

an
y 

su
ch

 v
io

la
ti

on
 b

y 
su

ch
 o

th
er

 p
er

so
n

, 
an

d 
(B

) 
su

ch
 p

er
so

n
 h

as
 r

ea
so

n
ab

ly
 d

is
ch

ar
ge

d 
th

e 
du

ti
es

 
an

d 
ob

li
ga

ti
on

s 
in

cu
m

be
n

t 
u

po
n

 h
im

 b
y 

re
as

on
 o

f 
su

ch
 p

ro
-

ce
du

re
s 

an
d 

sy
st

em
 w

it
h

ou
t 

re
as

on
ab

le
 c

au
se

 t
o 

be
li

ev
e 

th
at

 s
u

ch
 p

ro
ce

du
re

s 
an

d 
sy

st
em

 w
er

e 
n

ot
 b

ei
n

g 
co

m
pl

ie
d 

w
it

h
. 

(7
) 

is
 s

u
bj

ec
t 

to
 a

n
y 

or
de

r 
of

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 b

ar
ri

n
g 

or
 

su
sp

en
di

n
g 

th
e 

ri
gh

t 
of

 t
h

e 
pe

rs
on

 t
o 

be
 a

ss
oc

ia
te

d 
w

it
h

 a
n

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r;

 
(8

) 
h

as
 b

ee
n

 f
ou

n
d 

by
 a

 f
or

ei
gn

 f
in

an
ci

al
 r

eg
u

la
to

ry
 a

u
-

th
or

it
y 

to
 h

av
e—

 
(A

) 
m

ad
e 

or
 c

au
se

d 
to

 b
e 

m
ad

e 
in

 a
n

y 
ap

pl
ic

at
io

n
 f

or
 

re
gi

st
ra

ti
on

 o
r 

re
po

rt
 r

eq
u

ir
ed

 t
o 

be
 f

il
ed

 w
it

h
 a

 f
or

ei
gn

 s
e-

cu
ri

ti
es

 a
u

th
or

it
y,

 o
r 

in
 a

n
y 

pr
oc

ee
di

n
g 

be
fo

re
 a

 f
or

ei
gn

 s
e-

cu
ri

ti
es

 a
u

th
or

it
y 

w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
re

gi
st

ra
ti

on
, 

an
y 

st
at

e-
m

en
t 

th
at

 
w

as
 

at
 

th
e 

ti
m

e 
an

d 
in

 
li

gh
t 

of
 

th
e 

ci
r-

cu
m

st
an

ce
s 

u
n

de
r 

w
h

ic
h

 i
t 

w
as

 m
ad

e 
fa

ls
e 

or
 m

is
le

ad
in

g 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

m
at

er
ia

l 
fa

ct
, 

or
 h

as
 o

m
it

te
d 

to
 s

ta
te

 
in

 a
n

y 
ap

pl
ic

at
io

n
 o

r 
re

po
rt

 t
o 

a 
fo

re
ig

n
 s

ec
u

ri
ti

es
 a

u
th

or
-

it
y 

an
y 

m
at

er
ia

l 
fa

ct
 t

h
at

 i
s 

re
qu

ir
ed

 t
o 

be
 s

ta
te

d 
th

er
ei

n
; 

(B
) 

vi
ol

at
ed

 a
n

y 
fo

re
ig

n
 s

ta
tu

te
 o

r 
re

gu
la

ti
on

 r
eg

ar
d-

in
g 

tr
an

sa
ct

io
n

s 
in

 s
ec

u
ri

ti
es

 o
r 

co
n

tr
ac

ts
 o

f 
sa

le
 o

f 
a 

co
m

-
m

od
it

y 
fo

r 
fu

tu
re

 d
el

iv
er

y 
tr

ad
ed

 o
n

 o
r 

su
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

ru
le

s 
of

 a
 c

on
tr

ac
t 

m
ar

ke
t 

or
 a

n
y 

bo
ar

d 
of

 t
ra

de
; 

or
 

(C
) 

ai
de

d,
 a

be
tt

ed
, 

co
u

n
se

le
d,

 c
om

m
an

de
d,

 i
n

du
ce

d,
 o

r 
pr

oc
u

re
d 

th
e 

vi
ol

at
io

n
 b

y 
an

y 
ot

h
er

 p
er

so
n

 o
f 

an
y 

fo
re

ig
n

 
st

at
u

te
 o

r 
re

gu
la

ti
on

 r
eg

ar
di

n
g 

tr
an

sa
ct

io
n

s 
in

 s
ec

u
ri

ti
es

 
or

 c
on

tr
ac

ts
 o

f 
sa

le
 o

f 
a 

co
m

m
od

it
y 

fo
r 

fu
tu

re
 d

el
iv

er
y 

tr
ad

-
ed

 o
n

 o
r 

su
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

ru
le

s 
of

 a
 c

on
tr

ac
t 

m
ar

ke
t 

or
 a

n
y 

bo
ar

d 
of

 t
ra

de
, 

or
 h

as
 b

ee
n

 f
ou

n
d,

 b
y 

th
e 

fo
re

ig
n

 f
in

an
ic

al
 

re
gu

la
to

ry
 a

u
th

or
it

y,
 t

o 
h

av
e 

fa
il

ed
 r

ea
so

n
ab

ly
 t

o 
su

pe
r-

vi
se

, 
w

it
h

 a
 v

ie
w

 t
o 

pr
ev

en
ti

n
g 

vi
ol

at
io

n
s 

of
 s

ta
tu

to
ry

 p
ro

-
vi

si
on

s,
 

an
d 

ru
le

s 
an

d 
re

gu
la

ti
on

s 
pr

om
u

lg
at

ed
 

th
er

e-
u

n
de

r,
 a

n
ot

h
er

 p
er

so
n

 w
h

o 
co

m
m

it
s 

su
ch

 a
 v

io
la

ti
on

, 
if

 
su

ch
 o

th
er

 p
er

so
n

 i
s 

su
bj

ec
t 

to
 h

is
 s

u
pe

rv
is

io
n

; 
or

 
(9

) 
is

 s
u

bj
ec

t 
to

 a
n

y 
fi

n
al

 o
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 c
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 s
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pe
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es
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r 
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es
 b

an
ks

, 
sa

vi
n

gs
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s-
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ci
at

io
n

s,
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cr
ed

it
 

u
n

io
n

s,
 

S
ta

te
 

in
su

ra
n

ce
 

co
m

m
is

si
on

 
(o

r 
an

y 
ag

en
cy

 o
r 

of
fi

ce
 p

er
fo

rm
in

g 
li

ke
 f

u
n

ct
io

n
s)

, 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 
F

ed
er

al
 b

an
ki

n
g 

ag
en

cy
 (

as
 d

ef
in

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 3

 o
f 

th
e 

F
ed

er
al

 
D

ep
os

it
 I

n
su

ra
n

ce
 A

ct
 (

12
 U

.S
.C

. 
18

13
(q

))
),

 o
r 

th
e 

N
at

io
n

al
 

C
re

di
t 

U
n

io
n

 A
dm

in
is

tr
at

io
n

, 
th

at
—

 
(A

) 
ba

rs
 s

u
ch

 p
er

so
n

 f
ro

m
 a

ss
oc

ia
ti

on
 w

it
h

 a
n

 e
n

ti
ty

 
re

gu
la

te
d 

by
 s

u
ch

 c
om

m
is

si
on

, 
au

th
or

it
y,

 a
ge

n
cy

, 
or

 o
ff

i-
ce

r,
 o

r 
fr

om
 e

n
ga

gi
n

g 
in

 t
h

e 
bu

si
n

es
s 

of
 s

ec
u

ri
ti

es
, 

in
su

r-
an

ce
, 

ba
n

ki
n

g,
 

sa
vi

n
gs

 
as

so
ci

at
io

n
 

ac
ti

vi
ti

es
, 

or
 

cr
ed

it
 

u
n

io
n

 a
ct

iv
it

ie
s;

 o
r 

(B
) 

co
n

st
it

u
te

s 
a 

fi
n

al
 o

rd
er

 b
as

ed
 o

n
 v

io
la

ti
on

s 
of

 a
n

y 
la

w
s 

or
 r

eg
u

la
ti

on
s 

th
at

 p
ro

h
ib

it
 f

ra
u

du
le

n
t,

 m
an

ip
u

la
ti

ve
, 

or
 d

ec
ep

ti
ve

 c
on

du
ct

. 
(f

) 
T

h
e 

C
om

m
is

si
on

, 
by

 o
rd

er
, 

sh
al

l 
ce

n
su

re
 o

r 
pl

ac
e 

li
m

it
at

io
n

s 
on

 t
h

e 
ac

ti
vi

ti
es

 o
f 

an
y 

pe
rs

on
 a

ss
oc

ia
te

d,
 s

ee
ki

n
g 

to
 b

ec
om

e 
as

so
ci

-
at

ed
, 

or
, 

at
 t

h
e 

ti
m

e 
of

 t
h

e 
al

le
ge

d 
m

is
co

n
du

ct
, 

as
so

ci
at

ed
 o

r 
se

ek
-

in
g 

to
 b

ec
om

e 
as

so
ci

at
ed

 w
it

h
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
r 

su
sp

en
d 

fo
r 

a 
pe

ri
od

 n
ot

 e
xc

ee
di

n
g 

12
 m

on
th

s 
or

 b
ar

 a
n

y 
su

ch
 p

er
so

n
 f

ro
m

 
be

in
g 

as
so

ci
at

ed
 w

it
h

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 b

ro
ke

r,
 d

ea
le

r,
 m

u
n

ic
-

ip
al

 s
ec

u
ri

ti
es

 d
ea

le
r,

 m
u

n
ic

ip
al

 a
dv

is
or

, 
tr

an
sf

er
 a

ge
n

t,
 o

r 
n

at
io

n
-

al
ly

 r
ec

og
n

iz
ed

 s
ta

ti
st

ic
al

 r
at

in
g 

or
ga

n
iz

at
io

n
, 

if
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 
fi

n
ds

, 
on

 t
h

e 
re

co
rd

 a
ft

er
 n

ot
ic

e 
an

d 
op

po
rt

u
n

it
y 

fo
r 

h
ea

ri
n

g,
 t

h
at

 
su

ch
 c

en
su

re
, 

pl
ac

in
g 

of
 l

im
it

at
io

n
s,

 s
u

sp
en

si
on

, 
or

 b
ar

 i
s 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

 a
n

d 
th

at
 s

u
ch

 p
er

so
n

 h
as

 c
om

m
it

te
d 

or
 o

m
it

te
d 

an
y 

ac
t 

or
 o

m
is

si
on

 e
n

u
m

er
at

ed
 i

n
 p

ar
ag

ra
ph

 (
1)

, 
(5

),
 (

6)
, 

(8
),

 o
r 

(9
) 

of
 

su
bs

ec
ti

on
 

(e
) 

or
 

h
as

 
be

en
 

co
n

vi
ct

ed
 

of
 

an
y 

of
fe

n
se

 
sp

ec
if

ie
d 

in
 

pa
ra

gr
ap

h
 (

2)
 o

r 
(3

) 
of

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
e)

 w
it

h
in

 t
en

 y
ea

rs
 o

f 
th

e 
co

m
-

m
en

ce
m

en
t 

of
 t

h
e 

pr
oc

ee
di

n
gs

 u
n

de
r 

th
is

 s
u

bs
ec

ti
on

, 
or

 i
s 

en
jo

in
ed

 
fr

om
 a

n
y 

ac
ti

on
, 

co
n

du
ct

, 
or

 p
ra

ct
ic

e 
sp

ec
if

ie
d 

in
 p

ar
ag

ra
ph

 (
4)

 o
f 

su
bs

ec
ti

on
 (

e)
. 

It
 s

h
al

l 
be

 u
n

la
w

fu
l 

fo
r 

an
y 

pe
rs

on
 a

s 
to

 w
h

om
 s

u
ch

 
an

 o
rd

er
 s

u
sp

en
di

n
g 

or
 b

ar
ri

n
g 

h
im

 f
ro

m
 b

ei
n

g 
as

so
ci

at
ed

 w
it

h
 a

n
 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

is
 i

n
 e

ff
ec

t 
w

il
lf

u
ll

y 
to

 b
ec

om
e,

 o
r 

to
 b

e,
 a

ss
oc

i-
at

ed
 w

it
h

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
w

it
h

ou
t 

th
e 

co
n

se
n

t 
of

 t
h

e 
C

om
-

m
is

si
on

, 
an

d 
it

 s
h

al
l 

be
 u

n
la

w
fu

l 
fo

r 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
to

 p
er

-
m

it
 s

u
ch

 a
 p

er
so

n
 t

o 
be

co
m

e,
 o

r 
re

m
ai

n
, 

a 
pe

rs
on

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
it

h
 

h
im

 w
it

h
ou

t 
th

e 
co

n
se

n
t 

of
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

, 
if

 s
u

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
-

vi
se

r 
kn

ew
, 

or
 

in
 

th
e 

ex
er

ci
se

 
of

 
re

as
on

ab
le

 
ca

re
, 

sh
ou

ld
 

h
av

e 
kn

ow
n

, 
of

 s
u

ch
 o

rd
er

. 
(g

) 
A

n
y 

su
cc

es
so

r 
to

 t
h

e 
bu

si
n

es
s 

of
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

re
g-

is
te

re
d 

u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

 s
h

al
l 

be
 d

ee
m

ed
 l

ik
ew

is
e 

re
gi

st
er

ed
 h

er
e-

u
n

de
r,

 i
f 

w
it

h
in

 t
h

ir
ty

 d
ay

s 
fr

om
 i

ts
 s

u
cc

es
si

on
 t

o 
su

ch
 b

u
si

n
es

s 
it

 
sh

al
l 

fi
le

 a
n

 a
pp

li
ca

ti
on

 f
or

 r
eg

is
tr

at
io

n
 u

n
de

r 
th

is
 s

ec
ti

on
, 

u
n

le
ss

 
an

d 
u

n
ti

l 
th

e 
C

om
m

is
si

on
, 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
c)

 o
r 

su
bs

ec
ti

on
 

(e
) 

of
 t

h
is

 s
ec

ti
on

, 
sh

al
l 

de
n

y 
re

gi
st

ra
ti

on
 t

o 
or

 r
ev

ok
e 

or
 s

u
sp

en
d 

th
e 

re
gi

st
ra

ti
on

 o
f 

su
ch

 s
u

cc
es

so
r.

 
(h

) 
A

n
y 

pe
rs

on
 r

eg
is

te
re

d 
u

n
de

r 
th

is
 s

ec
ti

on
 m

ay
, 

u
po

n
 s

u
ch

 
te

rm
s 

an
d 

co
n

di
ti

on
s 

as
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 f
in

ds
 n

ec
es

sa
ry

 i
n

 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 o

r 
fo

r 
th

e 
pr

ot
ec

ti
on

 o
f 

in
ve

st
or

s,
 w

it
h

dr
aw

 f
ro

m
 

re
gi

st
ra

ti
on

 b
y 

fi
li

n
g 

a 
w

ri
tt

en
 n

ot
ic

e 
of

 w
it

h
dr

aw
al

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

-
m

is
si

on
. 
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 t

h
e 

C
om

m
is
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 f
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 t

h
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n
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pe

rs
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 r
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te

re
d 

u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

, 
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 w
h

o 
h
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 p

en
di

n
g 

an
 a

pp
li

ca
ti

on
 f

or
 r

eg
is

tr
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io
n

 
fi

le
d 

u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

, 
is

 n
o 

lo
n

ge
r 

in
 e

xi
st

en
ce

, 
is

 n
ot

 e
n

ga
ge

d 
in

 b
u

si
n

es
s 

as
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 o
r 

is
 p
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h

ib
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ro
m
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-
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5
S

o 
in

 l
aw

. 
T

h
e 

se
m

ic
ol

on
 a

t 
th

e 
en

d 
of

 s
u

bp
ar

ag
ra

ph
 (

A
)(

iv
) 

pr
ob

ab
ly

 s
h

ou
ld

 b
e 

a 
pe

ri
od

. 

is
te

ri
n

g 
as

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
u

n
de

r 
se

ct
io

n
 2

03
A

, 
th

e 
C

om
m

is
-

si
on

 s
h

al
l 

by
 o

rd
er

 c
an

ce
l 

th
e 

re
gi

st
ra

ti
on

 o
f 

su
ch

 p
er

so
n
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(i
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M

O
N

E
Y

P
E

N
A

L
T
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S

IN
A

D
M
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T
R

A
T
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E

P
R

O
C

E
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G
S
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O
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N
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G
E

N
E

R
A

L
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 a

n
y 

pr
oc

ee
di

n
g 

in
st

it
u

te
d 

pu
rs

u
-

an
t 

to
 s

u
bs

ec
ti

on
 (

e)
 o

r 
(f

) 
ag

ai
n

st
 a

n
y 

pe
rs

on
, 

th
e 

C
om

-
m

is
si

on
 

m
ay

 
im

po
se

 
a 

ci
vi

l 
pe

n
al

ty
 

if
 

it
 

fi
n

ds
, 
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th
e 

re
co

rd
 a

ft
er

 n
ot
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e 

an
d 

op
po

rt
u

n
it

y 
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r 
h
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n
g,

 t
h
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 s

u
ch

 
pe

n
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ty
 i

s 
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 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 a

n
d 

th
at

 s
u

ch
 p
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n
—

 
(i

) 
h

as
 w

il
lf

u
ll

y 
vi

ol
at

ed
 a

n
y 

pr
ov

is
io

n
 o

f 
th

e 
S

ec
u

-
ri

ti
es

 A
ct

 o
f 

19
33

, 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

, 
th

e 
In

ve
st

m
en

t 
C

om
pa

n
y 

A
ct

 o
f 

19
40

, 
or

 t
h

is
 t

it
le

, 
or

 
th

e 
ru

le
s 

or
 r

eg
u

la
ti

on
s 

th
er

eu
n

de
r;

 
(i

i)
 h

as
 w

il
lf

u
ll

y 
ai

de
d,

 a
be

tt
ed

, 
co

u
n

se
le

d,
 c

om
-

m
an

de
d,

 i
n

du
ce

d,
 o

r 
pr

oc
u

re
d 

su
ch

 a
 v

io
la

ti
on

 b
y 

an
y 

ot
h

er
 p

er
so

n
; 
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) 
h
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 w

il
lf

u
ll

y 
m

ad
e 

or
 c

au
se

d 
to

 b
e 

m
ad

e 
in

 
an

y 
ap

pl
ic

at
io

n
 f

or
 r

eg
is

tr
at

io
n

 o
r 

re
po

rt
 r

eq
u

ir
ed

 t
o 

be
 f

il
ed

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
, 

or
 i

n
 

an
y 

pr
oc

ee
di

n
g 

be
fo

re
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
re

gi
st

ra
ti

on
, 

an
y 

st
at

em
en

t 
w

h
ic

h
 

w
as

, 
at

 
th

e 
ti

m
e 

an
d 

in
 t

h
e 

li
gh

t 
of

 t
h

e 
ci

rc
u

m
st

an
ce

s 
u

n
de

r 
w

h
ic

h
 i

t 
w

as
 m

ad
e,

 f
al

se
 o

r 
m

is
le

ad
in

g 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

m
a-

te
ri

al
 f

ac
t,

 o
r 

h
as

 o
m

it
te

d 
to

 s
ta

te
 i

n
 a

n
y 

su
ch

 a
pp

li
ca

-
ti

on
 o

r 
re

po
rt

 a
n

y 
m

at
er

ia
l 

fa
ct

 w
h

ic
h

 w
as

 r
eq

u
ir

ed
 t

o 
be

 s
ta

te
d 

th
er

ei
n

; 
or

 
(i

v)
 h

as
 f

ai
le

d 
re

as
on

ab
ly

 t
o 

su
pe

rv
is

e,
 w

it
h

in
 t

h
e 

m
ea

n
in

g 
of

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
e)

(6
),

 w
it

h
 a

 v
ie

w
 t

o 
pr

ev
en

ti
n

g 
vi

ol
at

io
n

s 
of

 t
h

e 
pr

ov
is

io
n

s 
of

 t
h

is
 t

it
le

 a
n

d 
th

e 
ru

le
s 

an
d 

re
gu

la
ti

on
s 

th
er

eu
n

de
r,

 a
n

ot
h

er
 p

er
so

n
 w

h
o 

co
m

-
m

it
s 

su
ch

 a
 v

io
la

ti
on

, 
if

 s
u

ch
 o

th
er

 p
er

so
n

 i
s 

su
bj

ec
t 

to
 h

is
 s

u
pe

rv
is

io
n

;5
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E

A
S

E
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N
D

-D
E

S
IS

T
P

R
O

C
E

E
D

IN
G

S
.—

In
 

an
y 

pr
o-

ce
ed

in
g 

in
st

it
u

te
d 

pu
rs

u
an

t 
to

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
k)

 a
ga

in
st

 a
n

y 
pe

rs
on

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 i

m
po

se
 a

 c
iv

il
 p

en
al

ty
 i

f 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 f

in
ds

, 
on

 t
h

e 
re

co
rd

, 
af

te
r 

n
ot

ic
e 

an
d 

op
po

r-
tu

n
it

y 
fo

r 
h

ea
ri

n
g,

 t
h

at
 s

u
ch

 p
er

so
n

—
 

(i
) 

is
 v

io
la

ti
n

g 
or

 h
as

 v
io

la
te

d 
an

y 
pr

ov
is

io
n

 o
f 

th
is

 
ti

tl
e,

 o
r 

an
y 

ru
le

 o
r 

re
gu

la
ti

on
 i

ss
u

ed
 u

n
de

r 
th

is
 t

it
le

; 
or

 
(i

i)
 i

s 
or

 w
as

 a
 c

au
se

 o
f 

th
e 

vi
ol

at
io

n
 o

f 
an

y 
pr

ov
i-

si
on

 
of

 
th

is
 

ti
tl

e,
 

or
 

an
y 

ru
le

 
or

 
re

gu
la

ti
on

 
is

su
ed

 
u

n
de

r 
th

is
 t

it
le

. 
(2

) 
M

A
X

IM
U

M
A

M
O

U
N

T
O

F
P

E
N

A
L

T
Y

.—
 

(A
) 

F
IR

S
T

T
IE

R
.—

T
h

e 
m

ax
im

u
m

 a
m

ou
n

t 
of

 p
en

al
ty

 f
or

 
ea

ch
 a

ct
 o

r 
om

is
si

on
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 p
ar

ag
ra

ph
 (

1)
 s

h
al

l 
be

 
$5

,0
00

 f
or

 a
 n

at
u

ra
l 

pe
rs

on
 o

r 
$5

0,
00

0 
fo

r 
an

y 
ot

h
er

 p
er

-
so

n
. (B

) 
S

E
C

O
N

D
T

IE
R

.—
N

ot
w

it
h

st
an

di
n

g 
su

bp
ar

ag
ra

ph
 (

A
),

 
th

e 
m

ax
im

u
m

 a
m

ou
n

t 
of

 p
en

al
ty

 f
or

 e
ac

h
 s

u
ch

 a
ct

 o
r 

om
is

-
si

on
 s

h
al

l 
be

 $
50

,0
00

 f
or

 a
 n

at
u

ra
l 

pe
rs

on
 o

r 
$2

50
,0

00
 f

or
 

an
y 

ot
h

er
 p

er
so

n
 i

f 
th

e 
ac

t 
or

 o
m

is
si

on
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 p
ar

a-

V
er

D
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e 
M

ar
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5 
20

10
 

11
:2

2 
O

ct
 0

2,
 2

01
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P
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S
fm
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1
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O

M
P

\S
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C
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A
O

1.
B

E
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H
O
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O
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01
9 

G
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O
M
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C
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N
V

E
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M
E

N
T
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D

V
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E
R

S 
A

C
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.X
M
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A
s 

A
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de
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T
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15
 

Se
c.

 2
03

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

gr
ap

h
 (

1)
 i

n
vo

lv
ed

 f
ra

u
d,

 d
ec

ei
t,

 m
an

ip
u

la
ti

on
, 

or
 d

el
ib

-
er

at
e 

or
 r

ec
kl

es
s 

di
sr

eg
ar

d 
of

 a
 r

eg
u

la
to

ry
 r

eq
u

ir
em

en
t.

 
(C

) 
T

H
IR

D
T

IE
R

.—
N

ot
w

it
h

st
an

di
n

g 
su

bp
ar

ag
ra

ph
s 

(A
) 

an
d 

(B
),

 t
h

e 
m

ax
im

u
m

 a
m

ou
n

t 
of

 p
en

al
ty

 f
or

 e
ac

h
 s

u
ch

 a
ct

 
or

 
om

is
si

on
 

sh
al

l 
be

 
$1

00
,0

00
 

fo
r 

a 
n

at
u

ra
l 

pe
rs

on
 

or
 

$5
00

,0
00

 f
or

 a
n

y 
ot

h
er

 p
er

so
n

 i
f—

 
(i

) 
th

e 
ac

t 
or

 o
m

is
si

on
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 p
ar

ag
ra

ph
 (

1)
 

in
vo

lv
ed

 f
ra

u
d,

 d
ec

ei
t,

 m
an

ip
u

la
ti

on
, 

or
 d

el
ib

er
at

e 
or

 
re

ck
le

ss
 d

is
re

ga
rd

 o
f 

a 
re

gu
la

to
ry

 r
eq

u
ir

em
en

t;
 a

n
d 

(i
i)

 s
u

ch
 a

ct
 o

r 
om

is
si

on
 d

ir
ec

tl
y 

or
 i

n
di

re
ct

ly
 r

e-
su

lt
ed

 
in

 
su

bs
ta

n
ti

al
 

lo
ss

es
 

or
 

cr
ea

te
d 

a 
si

gn
if

ic
an

t 
ri

sk
 o

f 
su

bs
ta

n
ti

al
 l

os
se

s 
to

 o
th

er
 p

er
so

n
s 

or
 r

es
u

lt
ed

 
in

 s
u

bs
ta

n
ti

al
 p

ec
u

n
ia

ry
 g

ai
n

 t
o 

th
e 

pe
rs

on
 w

h
o 

co
m

-
m

it
te

d 
th

e 
ac

t 
or

 o
m

is
si

on
. 

(3
) 

D
E

T
E

R
M

IN
A

T
IO

N
O

F
P

U
B

L
IC

IN
T

E
R

E
S

T
.—

In
 c

on
si

de
ri

n
g 

u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

 w
h

et
h

er
 a

 p
en

al
ty

 i
s 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 c

on
si

de
r—

 
(A

) 
w

h
et

h
er

 t
h

e 
ac

t 
or

 o
m

is
si

on
 f

or
 w

h
ic

h
 s

u
ch

 p
en

al
ty

 
is

 a
ss

es
se

d 
in

vo
lv

ed
 f

ra
u

d,
 d

ec
ei

t,
 m

an
ip

u
la

ti
on

, 
or

 d
el

ib
-

er
at

e 
or

 r
ec

kl
es

s 
di

sr
eg

ar
d 

of
 a

 r
eg

u
la

to
ry

 r
eq

u
ir

em
en

t;
 

(B
) 

th
e 

h
ar

m
 t

o 
ot

h
er

 p
er

so
n

s 
re

su
lt

in
g 

ei
th

er
 d

ir
ec

tl
y 

or
 i

n
di

re
ct

ly
 f

ro
m

 s
u

ch
 a

ct
 o

r 
om

is
si

on
; 

(C
) 

th
e 

ex
te

n
t 

to
 w

h
ic

h
 a

n
y 

pe
rs

on
 w

as
 u

n
ju

st
ly

 e
n

-
ri

ch
ed

, 
ta

ki
n

g 
in

to
 a

cc
ou

n
t 

an
y 

re
st

it
u

ti
on

 m
ad

e 
to

 p
er

so
n

s 
in

ju
re

d 
by

 s
u

ch
 b

eh
av

io
r;

 
(D

) 
w

h
et

h
er

 s
u

ch
 p

er
so

n
 p

re
vi

ou
sl

y 
h

as
 b

ee
n

 f
ou

n
d 

by
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

, 
an

ot
h

er
 a

pp
ro

pr
ia

te
 r

eg
u

la
to

ry
 a

ge
n

cy
, 

or
 

a 
se

lf
-r

eg
u

la
to

ry
 o

rg
an

iz
at

io
n

 t
o 

h
av

e 
vi

ol
at

ed
 t

h
e 

F
ed

er
al

 
se

cu
ri

ti
es

 l
aw

s,
 S

ta
te

 s
ec

u
ri

ti
es

 l
aw

s,
 o

r 
th

e 
ru

le
s 

of
 a

 s
el

f-
 

re
gu

la
to

ry
 o

rg
an

iz
at

io
n

, 
h

as
 b

ee
n

 e
n

jo
in

ed
 b

y 
a 

co
u

rt
 o

f 
co

m
pe

te
n

t 
ju

ri
sd

ic
ti

on
 

fr
om

 
vi

ol
at

io
n

s 
of

 
su

ch
 

la
w

s 
or

 
ru

le
s,

 o
r 

h
as

 b
ee

n
 c

on
vi

ct
ed

 b
y 

a 
co

u
rt

 o
f 

co
m

pe
te

n
t 

ju
ri

s-
di

ct
io

n
 o

f 
vi

ol
at

io
n

s 
of

 s
u

ch
 l

aw
s 

or
 o

f 
an

y 
fe

lo
n

y 
or

 m
is

-
de

m
ea

n
or

 d
es

cr
ib

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 2

03
(e

)(
2)

 o
f 

th
is

 t
it

le
; 

(E
) 

th
e 

n
ee

d 
to

 d
et

er
 s

u
ch

 p
er

so
n

 a
n

d 
ot

h
er

 p
er

so
n

s 
fr

om
 c

om
m

it
ti

n
g 

su
ch

 a
ct

s 
or

 o
m

is
si

on
s;

 a
n

d 
(F

) 
su

ch
 o

th
er

 m
at

te
rs

 a
s 

ju
st

ic
e 

m
ay

 r
eq

u
ir

e.
 

(4
) 

E
V

ID
E

N
C

E
C

O
N

C
E

R
N

IN
G

A
B

IL
IT

Y
T

O
P

A
Y

.—
In

 a
n

y 
pr

o-
ce

ed
in

g 
in

 w
h

ic
h

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 i

m
po

se
 a

 p
en

al
ty

 u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

, 
a 

re
sp

on
de

n
t 

m
ay

 p
re

se
n

t 
ev

id
en

ce
 o

f 
th

e 
re

sp
on

d-
en

t’s
 a

bi
li

ty
 t

o 
pa

y 
su

ch
 p

en
al

ty
. 

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
, 

in
 i

ts
 

di
sc

re
ti

on
, 

co
n

si
de

r 
su

ch
 e

vi
de

n
ce

 i
n

 d
et

er
m

in
in

g 
w

h
et

h
er

 s
u

ch
 

pe
n

al
ty

 i
s 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

. 
S

u
ch

 e
vi

de
n

ce
 m

ay
 r

el
at

e 
to

 
th

e 
ex

te
n

t 
of

 s
u

ch
 p

er
so

n
’s

 a
bi

li
ty

 t
o 

co
n

ti
n

u
e 

in
 b

u
si

n
es

s 
an

d 
th

e 
co

ll
ec

ta
bi

li
ty

 o
f 

a 
pe

n
al

ty
, 

ta
ki

n
g 

in
to

 a
cc

ou
n

t 
an

y 
ot

h
er

 
cl

ai
m

s 
of

 t
h

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
or

 t
h

ir
d 

pa
rt

ie
s 

u
po

n
 s

u
ch

 p
er

so
n

’s
 

as
se

ts
 a

n
d 

th
e 

am
ou

n
t 

of
 s

u
ch

 p
er

so
n

’s
 a

ss
et

s.
 

(j
) 

A
U

T
H

O
R

IT
Y

T
O

E
N

T
E

R
A

N
O

R
D

E
R

R
E

Q
U

IR
IN

G
A

N
A

C
C

O
U

N
T

IN
G

 
A

N
D

D
IS

G
O

R
G

E
M

E
N

T
.—

In
 a

n
y 

pr
oc

ee
di

n
g 

in
 w

h
ic

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 
m

ay
 i

m
po

se
 a

 p
en

al
ty

 u
n

de
r 

th
is

 s
ec

ti
on

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 

en
te

r 
an

 o
rd

er
 r

eq
u

ir
in

g 
ac

co
u

n
ti

n
g 

an
d 

di
sg

or
ge

m
en

t,
 i

n
cl

u
di

n
g 

re
as

on
ab

le
 i

n
te

re
st

. 
T

h
e 

C
om

m
is

si
on

 i
s 

au
th

or
iz

ed
 t

o 
ad

op
t 

ru
le

s,
 

re
gu

la
ti

on
s,

 a
n

d 
or

de
rs

 c
on

ce
rn

in
g 

pa
ym

en
ts

 t
o 

in
ve

st
or

s,
 r

at
es

 o
f 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20

10
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P
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m
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G
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O
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A
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A
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A
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Se
c.

 2
03

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

in
te

re
st

, 
pe

ri
od

s 
of

 a
cc

ru
al

, 
an

d 
su

ch
 o

th
er

 m
at

te
rs

 a
s 

it
 d

ee
m

s 
ap

-
pr

op
ri

at
e 

to
 i

m
pl

em
en

t 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
. 

(k
) 

C
E

A
S

E
-A

N
D

-D
E

S
IS

T
P

R
O

C
E

E
D

IN
G

S
.—

 
(1

) 
A

U
T

H
O

R
IT

Y
O

F
T

H
E

C
O

M
M

IS
S

IO
N

.—
If

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 

fi
n

ds
, 

af
te

r 
n

ot
ic

e 
an

d 
op

po
rt

u
n

it
y 

fo
r 

h
ea

ri
n

g,
 t

h
at

 a
n

y 
pe

rs
on

 
is

 v
io

la
ti

n
g,

 h
as

 v
io

la
te

d,
 o

r 
is

 a
bo

u
t 

to
 v

io
la

te
 a

n
y 

pr
ov

is
io

n
 

of
 t

h
is

 t
it

le
, 

or
 a

n
y 

ru
le

 o
r 

re
gu

la
ti

on
 t

h
er

eu
n

de
r,

 t
h

e 
C

om
m

is
-

si
on

 
m

ay
 

pu
bl

is
h

 
it

s 
fi

n
di

n
gs

 
an

d 
en

te
r 

an
 

or
de

r 
re

qu
ir

in
g 

su
ch

 p
er

so
n

, 
an

d 
an

y 
ot

h
er

 p
er

so
n

 t
h

at
 i

s,
 w

as
, 

or
 w

ou
ld

 b
e 

a 
ca

u
se

 o
f 

th
e 

vi
ol

at
io

n
, 

du
e 

to
 a

n
 a

ct
 o

r 
om

is
si

on
 t

h
e 

pe
rs

on
 

kn
ew

 o
r 

sh
ou

ld
 h

av
e 

kn
ow

n
 w

ou
ld

 c
on

tr
ib

u
te

 t
o 

su
ch

 v
io

la
ti

on
, 

to
 c

ea
se

 a
n

d 
de

si
st

 f
ro

m
 c

om
m

it
ti

n
g 

or
 c

au
si

n
g 

su
ch

 v
io

la
ti

on
 

an
d 

an
y 

fu
tu

re
 v

io
la

ti
on

 o
f 

th
e 

sa
m

e 
pr

ov
is

io
n

, 
ru

le
, 

or
 r

eg
u

la
-

ti
on

. 
S

u
ch

 o
rd

er
 m

ay
, 

in
 a

dd
it

io
n

 t
o 

re
qu

ir
in

g 
a 

pe
rs

on
 t

o 
ce

as
e 

an
d 

de
si

st
 f

ro
m

 c
om

m
it

ti
n

g 
or

 c
au

si
n

g 
a 

vi
ol

at
io

n
, 

re
qu

ir
e 

su
ch

 
pe

rs
on

 t
o 

co
m

pl
y,

 o
r 

to
 t

ak
e 

st
ep

s 
to

 e
ff

ec
t 

co
m

pl
ia

n
ce

, 
w

it
h

 
su

ch
 p

ro
vi

si
on

, 
ru

le
, 

or
 r

eg
u

la
ti

on
, 

u
po

n
 s

u
ch

 t
er

m
s 

an
d 

co
n

di
-

ti
on

s 
an

d 
w

it
h

in
 s

u
ch

 t
im

e 
as

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 s

pe
ci

fy
 i

n
 

su
ch

 o
rd

er
. 

A
n

y 
su

ch
 o

rd
er

 m
ay

, 
as

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 d

ee
m

s 
ap

-
pr

op
ri

at
e,

 r
eq

u
ir

e 
fu

tu
re

 c
om

pl
ia

n
ce

 o
r 

st
ep

s 
to

 e
ff

ec
t 

fu
tu

re
 

co
m

pl
ia

n
ce

, 
ei

th
er

 p
er

m
an

en
tl

y 
or

 f
or

 s
u

ch
 p

er
io

d 
of

 t
im

e 
as

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 s

pe
ci

fy
, 

w
it

h
 s

u
ch

 p
ro

vi
si

on
, 

ru
le

, 
or

 r
eg

-
u

la
ti

on
 w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

se
cu

ri
ty

, 
an

y 
is

su
er

, 
or

 a
n

y 
ot

h
er

 
pe

rs
on

. 
(2

) 
H

E
A

R
IN

G
.—

T
h

e 
n

ot
ic

e 
in

st
it

u
ti

n
g 

pr
oc

ee
di

n
gs

 p
u

rs
u

an
t 

to
 p

ar
ag

ra
ph

 (
1)

 s
h

al
l 

fi
x 

a 
h

ea
ri

n
g 

da
te

 n
ot

 e
ar

li
er

 t
h

an
 3

0 
da

ys
 n

or
 l

at
er

 t
h

an
 6

0 
da

ys
 a

ft
er

 s
er

vi
ce

 o
f 

th
e 

n
ot

ic
e 

u
n

le
ss

 
an

 e
ar

li
er

 o
r 

a 
la

te
r 

da
te

 i
s 

se
t 

by
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 w
it

h
 t

h
e 

co
n

se
n

t 
of

 a
n

y 
re

sp
on

de
n

t 
so

 s
er

ve
d.

 
(3

) 
T

E
M

P
O

R
A

R
Y

O
R

D
E

R
.—

 
(A

) 
I N

G
E

N
E

R
A

L
.—

W
h

en
ev

er
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 
de

te
r-

m
in

es
 

th
at

 
th

e 
al

le
ge

d 
vi

ol
at

io
n

 
or

 
th

re
at

en
ed

 
vi

ol
at

io
n

 
sp

ec
if

ie
d 

in
 t

h
e 

n
ot

ic
e 

in
st

it
u

ti
n

g 
pr

oc
ee

di
n

gs
 p

u
rs

u
an

t 
to

 
pa

ra
gr

ap
h

 (
1)

, 
or

 t
h

e 
co

n
ti

n
u

at
io

n
 t

h
er

eo
f,

 i
s 

li
ke

ly
 t

o 
re

-
su

lt
 i

n
 s

ig
n

if
ic

an
t 

di
ss

ip
at

io
n

 o
r 

co
n

ve
rs

io
n

 o
f 

as
se

ts
, 

si
g-

n
if

ic
an

t 
h

ar
m

 t
o 

in
ve

st
or

s,
 o

r 
su

bs
ta

n
ti

al
 h

ar
m

 t
o 

th
e 

pu
b-

li
c 

in
te

re
st

, 
in

cl
u

di
n

g,
 b

u
t 

n
ot

 l
im

it
ed

 t
o,

 l
os

se
s 

to
 t

h
e 

S
e-

cu
ri

ti
es

 I
n

ve
st

or
 P

ro
te

ct
io

n
 C

or
po

ra
ti

on
, 

pr
io

r 
to

 t
h

e 
co

m
-

pl
et

io
n

 o
f 

th
e 

pr
oc

ee
di

n
gs

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 e

n
te

r 
a 

te
m

po
ra

ry
 o

rd
er

 r
eq

u
ir

in
g 

th
e 

re
sp

on
de

n
t 

to
 c

ea
se

 a
n

d 
de

-
si

st
 f

ro
m

 t
h

e 
vi

ol
at

io
n

 o
r 

th
re

at
en

ed
 v

io
la

ti
on

 a
n

d 
to

 t
ak

e 
su

ch
 a

ct
io

n
 t

o 
pr

ev
en

t 
th

e 
vi

ol
at

io
n

 o
r 

th
re

at
en

ed
 v

io
la

ti
on

 
an

d 
to

 p
re

ve
n

t 
di

ss
ip

at
io

n
 o

r 
co

n
ve

rs
io

n
 o

f 
as

se
ts

, 
si

gn
if

i-
ca

n
t 

h
ar

m
 t

o 
in

ve
st

or
s,

 o
r 

su
bs

ta
n

ti
al

 h
ar

m
 t

o 
th

e 
pu

bl
ic

 
in

te
re

st
 

as
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 
de

em
s 

ap
pr

op
ri

at
e 

pe
n

di
n

g 
co

m
pl

et
io

n
 o

f 
su

ch
 p

ro
ce

ed
in

gs
. 

S
u

ch
 a

n
 o

rd
er

 s
h

al
l 

be
 e

n
-

te
re

d 
on

ly
 a

ft
er

 n
ot

ic
e 

an
d 

op
po

rt
u

n
it

y 
fo

r 
a 

h
ea

ri
n

g,
 u

n
-

le
ss

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
, 

n
ot

w
it

h
st

an
di

n
g 

se
ct

io
n

 2
11

(c
) 

of
 t

h
is

 
ti

tl
e,

 d
et

er
m

in
es

 t
h

at
 n

ot
ic

e 
an

d 
h

ea
ri

n
g 

pr
io

r 
to

 e
n

tr
y 

w
ou

ld
 b

e 
im

pr
ac

ti
ca

bl
e 

or
 c

on
tr

ar
y 

to
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

. 
A

 
te

m
po

ra
ry

 
or

de
r 

sh
al

l 
be

co
m

e 
ef

fe
ct

iv
e 

u
po

n
 

se
rv

ic
e 

u
po

n
 t

h
e 

re
sp

on
de

n
t 

an
d,

 u
n

le
ss

 s
et

 a
si

de
, 

li
m

it
ed

, 
or

 s
u

s-
pe

n
de

d 
by

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 o

r 
a 

co
u

rt
 o

f 
co

m
pe

te
n

t 
ju

ri
s-
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Se
c.

 2
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IN
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M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

di
ct

io
n

, 
sh

al
l 

re
m

ai
n

 e
ff

ec
ti

ve
 a

n
d 

en
fo

rc
ea

bl
e 

pe
n

di
n

g 
th

e 
co

m
pl

et
io

n
 o

f 
th

e 
pr

oc
ee

di
n

gs
. 

(B
) 

A
P

P
L

IC
A

B
IL

IT
Y

.—
T

h
is

 p
ar

ag
ra

ph
 s

h
al

l 
ap

pl
y 

on
ly

 
to

 a
 r

es
po

n
de

n
t 

th
at

 a
ct

s,
 o

r,
 a

t 
th

e 
ti

m
e 

of
 t

h
e 

al
le

ge
d 

m
is

co
n

du
ct

 a
ct

ed
, 

as
 a

 b
ro

ke
r,

 d
ea

le
r,

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 

in
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y,
 m

u
n

ic
ip

al
 s

ec
u

ri
ti

es
 d

ea
le

r,
 g

ov
er

n
-

m
en

t 
se

cu
ri

ti
es

 b
ro

ke
r,

 g
ov

er
n

m
en

t 
se

cu
ri

ti
es

 d
ea

le
r,

 o
r 

tr
an

sf
er

 a
ge

n
t,

 o
r 

is
, 

or
 w

as
 a

t 
th

e 
ti

m
e 

of
 t

h
e 

al
le

ge
d 

m
is

-
co

n
du

ct
, 

an
 a

ss
oc

ia
te

d 
pe

rs
on

 o
f,

 o
r 

a 
pe

rs
on

 s
ee

ki
n

g 
to

 b
e-

co
m

e 
as

so
ci

at
ed

 w
it

h
, 

an
y 

of
 t

h
e 

fo
re

go
in

g.
 

(4
) 

R
E

V
IE

W
O

F
T

E
M

P
O

R
A

R
Y

O
R

D
E

R
S
.—

 
(A

) 
C

O
M

M
IS

S
IO

N
R

E
V

IE
W

.—
A

t 
an

y 
ti

m
e 

af
te

r 
th

e 
re

-
sp

on
de

n
t 

h
as

 b
ee

n
 s

er
ve

d 
w

it
h

 a
 t

em
po

ra
ry

 c
ea

se
-a

n
d-

de
-

si
st

 o
rd

er
 p

u
rs

u
an

t 
to

 p
ar

ag
ra

ph
 (

3)
, 

th
e 

re
sp

on
de

n
t 

m
ay

 
ap

pl
y 

to
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 t
o 

h
av

e 
th

e 
or

de
r 

se
t 

as
id

e,
 l

im
-

it
ed

, 
or

 s
u

sp
en

de
d.

 I
f 

th
e 

re
sp

on
de

n
t 

h
as

 b
ee

n
 s

er
ve

d 
w

it
h

 
a 

te
m

po
ra

ry
 c

ea
se

-a
n

d-
de

si
st

 o
rd

er
 e

n
te

re
d 

w
it

h
ou

t 
a 

pr
io

r 
C

om
m

is
si

on
 h

ea
ri

n
g,

 t
h

e 
re

sp
on

de
n

t 
m

ay
, 

w
it

h
in

 1
0 

da
ys

 
af

te
r 

th
e 

da
te

 o
n

 w
h

ic
h

 t
h

e 
or

de
r 

w
as

 s
er

ve
d,

 r
eq

u
es

t 
a 

h
ea

ri
n

g 
on

 s
u

ch
 a

pp
li

ca
ti

on
 a

n
d 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

h
ol

d 
a 

h
ea

ri
n

g 
an

d 
re

n
de

r 
a 

de
ci

si
on

 o
n

 s
u

ch
 a

pp
li

ca
ti

on
 a

t 
th

e 
ea

rl
ie

st
 p

os
si

bl
e 

ti
m

e.
 

(B
) 

JU
D

IC
IA

L
R

E
V

IE
W

.—
W

it
h

in
—

 
(i

) 
10

 
da

ys
 

af
te

r 
th

e 
da

te
 

th
e 

re
sp

on
de

n
t 

w
as

 
se

rv
ed

 
w

it
h

 
a 

te
m

po
ra

ry
 

ce
as

e-
an

d-
de

si
st

 
or

de
r 

en
-

te
re

d 
w

it
h

 a
 p

ri
or

 C
om

m
is

si
on

 h
ea

ri
n

g,
 o

r 
(i

i)
 1

0 
da

ys
 a

ft
er

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 r

en
de

rs
 a

 d
ec

i-
si

on
 

on
 

an
 

ap
pl

ic
at

io
n

 
an

d 
h

ea
ri

n
g 

u
n

de
r 

su
bp

ar
a-

gr
ap

h
 (

A
),

 w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
an

y 
te

m
po

ra
ry

 c
ea

se
-a

n
d-

 
de

si
st

 o
rd

er
 e

n
te

re
d 

w
it

h
ou

t 
a 

pr
io

r 
C

om
m

is
si

on
 h

ea
r-

in
g,

 
th

e 
re

sp
on

de
n

t 
m

ay
 a

pp
ly

 t
o 

th
e 

U
n

it
ed

 S
ta

te
s 

di
st

ri
ct

 
co

u
rt

 f
or

 t
h

e 
di

st
ri

ct
 i

n
 w

h
ic

h
 t

h
e 

re
sp

on
de

n
t 

re
si

de
s 

or
 

h
as

 i
ts

 p
ri

n
ci

pa
l 

of
fi

ce
 o

r 
pl

ac
e 

of
 b

u
si

n
es

s,
 o

r 
fo

r 
th

e 
D

is
-

tr
ic

t 
of

 C
ol

u
m

bi
a,

 f
or

 a
n

 o
rd

er
 s

et
ti

n
g 

as
id

e,
 l

im
it

in
g,

 o
r 

su
sp

en
di

n
g 

th
e 

ef
fe

ct
iv

en
es

s 
or

 e
n

fo
rc

em
en

t 
of

 t
h

e 
or

de
r,

 
an

d 
th

e 
co

u
rt

 
sh

al
l 

h
av

e 
ju

ri
sd

ic
ti

on
 

to
 

en
te

r 
su

ch
 

an
 

or
de

r.
 A

 r
es

po
n

de
n

t 
se

rv
ed

 w
it

h
 a

 t
em

po
ra

ry
 c

ea
se

-a
n

d-
de

-
si

st
 

or
de

r 
en

te
re

d 
w

it
h

ou
t 

a 
pr

io
r 

C
om

m
is

si
on

 
h

ea
ri

n
g 

m
ay

 n
ot

 a
pp

ly
 t

o 
th

e 
co

u
rt

 e
xc

ep
t 

af
te

r 
h

ea
ri

n
g 

an
d 

de
ci

-
si

on
 b

y 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 o

n
 t

h
e 

re
sp

on
de

n
t’s

 a
pp

li
ca

ti
on

 
u

n
de

r 
su

bp
ar

ag
ra

ph
 (

A
) 

of
 t

h
is

 p
ar

ag
ra

ph
. 

(C
) 

N
O

A
U

T
O

M
A

T
IC

S
T

A
Y

O
F

T
E

M
P

O
R

A
R

Y
O

R
D

E
R

.—
T

h
e 

co
m

m
en

ce
m

en
t 

of
 p

ro
ce

ed
in

gs
 u

n
de

r 
su

bp
ar

ag
ra

ph
 (

B
) 

of
 

th
is

 p
ar

ag
ra

ph
 s

h
al

l 
n

ot
, 

u
n

le
ss

 s
pe

ci
fi

ca
ll

y 
or

de
re

d 
by

 t
h

e 
co

u
rt

, 
op

er
at

e 
as

 a
 s

ta
y 

of
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

’s
 o

rd
er

. 
(D

) 
E

X
C

L
U

S
IV

E
R

E
V

IE
W

.—
S

ec
ti

on
 2

13
 o

f 
th

is
 t

it
le

 s
h

al
l 

n
ot

 a
pp

ly
 t

o 
a 

te
m

po
ra

ry
 o

rd
er

 e
n

te
re

d 
pu

rs
u

an
t 

to
 t

h
is

 
se

ct
io

n
. 

(5
) 

A
U

T
H

O
R

IT
Y

T
O

E
N

T
E

R
A

N
O

R
D

E
R

R
E

Q
U

IR
IN

G
A

N
A

C
-

C
O

U
N

T
IN

G
A

N
D

D
IS

G
O

R
G

E
M

E
N

T
.—

In
 a

n
y 

ce
as

e-
an

d-
de

si
st

 p
ro

-
ce

ed
in

g 
u

n
de

r 
pa

ra
gr

ap
h

 (
1)

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 e

n
te

r 
an

 
or

de
r 

re
qu

ir
in

g 
ac

co
u

n
ti

n
g 

an
d 

di
sg

or
ge

m
en

t,
 i

n
cl

u
di

n
g 

re
a-

so
n

ab
le

 i
n

te
re

st
. 

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 i

s 
au

th
or

iz
ed

 t
o 

ad
op

t 
ru

le
s,

 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20

10
 

11
:2

2 
O

ct
 0

2,
 2

01
9

Jk
t 0

00
00

0
P

O
 0

00
00

F
rm

 0
00

17
F

m
t 9

00
1

S
fm

t 9
00

1
G

:\C
O

M
P

\S
E

C
\IA

A
O

1.
B

E
L

H
O

LC

O
ct

ob
er

 2
, 2

01
9 

G
:\C

O
M

P\
SE

C
\I

N
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

.X
M

L

   
 

A
s 

A
m

en
de

d 
T

hr
ou

gh
 P

.L
. 1

15
-4

17
, E

na
ct

ed
 J

an
ua

ry
 0

3,
 2

01
9

18
 

Se
c.

 2
03

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

re
gu

la
ti

on
s,

 a
n

d 
or

de
rs

 c
on

ce
rn

in
g 

pa
ym

en
ts

 t
o 

in
ve

st
or

s,
 r

at
es

 
of

 i
n

te
re

st
, 

pe
ri

od
s 

of
 a

cc
ru

al
, 

an
d 

su
ch

 o
th

er
 m

at
te

rs
 a

s 
it

 
de

em
s 

ap
pr

op
ri

at
e 

to
 i

m
pl

em
en

t 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
. 

(l
) 

E
X

E
M

P
T

IO
N

O
F

V
E

N
T

U
R

E
C

A
P

IT
A

L
F

U
N

D
A

D
V

IS
E

R
S
.—

 
(1

) 
I N

G
E

N
E

R
A

L
.—

N
o 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

th
at

 a
ct

s 
as

 a
n

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

so
le

ly
 

to
 

1 
or

 
m

or
e 

ve
n

tu
re

 
ca

pi
ta

l 
fu

n
ds

 
sh

al
l 

be
 s

u
bj

ec
t 

to
 t

h
e 

re
gi

st
ra

ti
on

 r
eq

u
ir

em
en

ts
 o

f 
th

is
 t

it
le

 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

th
e 

pr
ov

is
io

n
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
ce

 r
el

at
in

g 
to

 
a 

ve
n

tu
re

 c
ap

it
al

 f
u

n
d.

 N
ot

 l
at

er
 t

h
an

 1
 y

ea
r 

af
te

r 
th

e 
da

te
 o

f 
en

ac
tm

en
t 

of
 t

h
is

 s
u

bs
ec

ti
on

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
is

su
e 

fi
n

al
 

ru
le

s 
to

 d
ef

in
e 

th
e 

te
rm

 ‘
‘v

en
tu

re
 c

ap
it

al
 f

u
n

d’
’ 

fo
r 

pu
rp

os
es
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em
en
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A
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P
.L
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S
ta
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 p
ro

vi
de

s 
as

 f
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lo
w
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S
E

C
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.S
.C
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n
ot

e¿
 C

O
N

T
IN

U
E

D
 S

T
A

T
E

 A
U

T
H

O
R

IT
Y
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(a

) 
P

R
E

S
E

R
V

A
T

IO
N

O
F

F
IL

IN
G

R
E

Q
U

IR
E

M
E

N
T

S
.—

N
ot

h
in

g 
in

 t
h

is
 t

it
le

 o
r 

an
y 

am
en

dm
en

t 
m

ad
e 

by
 t

h
is

 t
it

le
 p

ro
h

ib
it

s 
th

e 
se

cu
ri

ti
es

 c
om

m
is

si
on

 (
or

 a
n

y 
ag

en
cy

 o
r 

of
fi

ce
 p

er
fo

rm
in

g 
li

ke
 f

u
n

c-
ti

on
s)

 o
f 

an
y 

S
ta

te
 f

ro
m

 r
eq

u
ir

in
g 

th
e 

fi
li

n
g 

of
 a

n
y 

do
cu

m
en

ts
 f

il
ed

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 p
u

rs
u

-
an

t 
to

 t
h

e 
se

cu
ri

ti
es

 l
aw

s 
so

le
ly

 f
or

 n
ot

ic
e 

pu
rp

os
es

, 
to

ge
th

er
 w

it
h

 a
 c

on
se

n
t 

to
 s

er
vi

ce
 o

f 
pr

oc
es

s 
an

d 
an

y 
re

qu
ir

ed
 f

ee
. 

(I
I)

 $
10

0,
00

0,
00

0,
 o

r 
su

ch
 h

ig
h

er
 a

m
ou

n
t 

as
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 m
ay

, 
by

 r
u

le
, 

de
em

 a
pp

ro
pr

ia
te

 i
n

 
ac

co
rd

an
ce

 w
it

h
 t

h
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
is

 t
it

le
. 

(3
) 

D
E

F
IN

IT
IO

N
.—

F
or

 p
u

rp
os

es
 o

f 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
, 

th
e 

te
rm

 
‘‘a

ss
et

s 
u

n
de

r 
m

an
ag

em
en

t’’
 

m
ea

n
s 

th
e 

se
cu

ri
ti

es
 

po
rt

fo
li

os
 

w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
w

h
ic

h
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

pr
ov

id
es

 c
on

ti
n

-
u

ou
s 

an
d 

re
gu

la
r 

su
pe

rv
is

or
y 

or
 m

an
ag

em
en

t 
se

rv
ic

es
. 

(b
) 

A
D

V
IS

E
R

S
S

U
B

JE
C

T
T

O
C

O
M

M
IS

S
IO

N
A

U
T

H
O

R
IT

Y
.—

 
(1

) 
IN

G
E

N
E

R
A

L
.—

N
o 

la
w

 o
f 

an
y 

S
ta

te
 o

r 
po

li
ti

ca
l 

su
bd

iv
i-

si
on

 t
h

er
eo

f 
re

qu
ir

in
g 

th
e 

re
gi

st
ra

ti
on

, 
li

ce
n

si
n

g,
 o

r 
qu

al
if

ic
a-

ti
on

 a
s 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

or
 s

u
pe

rv
is

ed
 p

er
so

n
 o

f 
an

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

sh
al

l 
ap

pl
y 

to
 a

n
y 

pe
rs

on
—

 
(A

) 
th

at
 i

s 
re

gi
st

er
ed

 u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 a
s 

an
 i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 o

r 
th

at
 i

s 
a 

su
pe

rv
is

ed
 p

er
so

n
 o

f 
su

ch
 p

er
-

so
n

, 
ex

ce
pt

 t
h

at
 a

 S
ta

te
 m

ay
 l

ic
en

se
, 

re
gi

st
er

, 
or

 o
th

er
w

is
e 

qu
al

if
y 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

re
pr

es
en

ta
ti

ve
 w

h
o 

h
as

 a
 

pl
ac

e 
of

 b
u

si
n

es
s 

lo
ca

te
d 

w
it

h
in

 t
h

at
 S

ta
te

; 
(B

) 
th

at
 i

s 
n

ot
 r

eg
is

te
re

d 
u

n
de

r 
se

ct
io

n
 2

03
 b

ec
au

se
 

th
at

 p
er

so
n

 i
s 

ex
ce

pt
ed

 f
ro

m
 t

h
e 

de
fi

n
it

io
n

 o
f 

an
 i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
se

r 
u

n
de

r 
se

ct
io

n
 2

02
(a

)(
11

);
 o

r
6
 

(C
) 

th
at

 i
s 

n
ot

 r
eg

is
te

re
d 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 b
ec

au
se

 
th

at
 p

er
so

n
 i

s 
ex

em
pt

 f
ro

m
 r

eg
is

tr
at

io
n

 a
s 

pr
ov

id
ed

 i
n

 s
u

b-
se

ct
io

n
 (

b)
(7

) 
of

 s
u

ch
 s

ec
ti

on
, 

or
 i

s 
a 

su
pe

rv
is

ed
 p

er
so

n
 o

f 
su

ch
 p

er
so

n
; 

or
 

(D
) 

th
at

 i
s 

n
ot

 r
eg

is
te

re
d 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 b
ec

au
se

 
th

at
 p

er
so

n
 i

s 
ex

em
pt

 f
ro

m
 r

eg
is

tr
at

io
n

 a
s 

pr
ov

id
ed

 i
n

 s
u

b-
se

ct
io

n
 (

b)
(8

) 
of

 s
u

ch
 s

ec
ti

on
, 

or
 i

s 
a 

su
pe

rv
is

ed
 p

er
so

n
 o

f 
su

ch
 p

er
so

n
. 

(2
) 

L
IM

IT
A

T
IO

N
.—

N
ot

h
in

g 
in

 t
h

is
 s

u
bs

ec
ti

on
 s

h
al

l 
pr

oh
ib

it
 

th
e 

se
cu

ri
ti

es
 c

om
m

is
si

on
 (

or
 a

n
y 

ag
en

cy
 o

r 
of

fi
ce

 p
er

fo
rm

in
g 

li
ke

 f
u

n
ct

io
n

s)
 o

f 
an

y 
S

ta
te

 f
ro

m
 i

n
ve

st
ig

at
in

g 
an

d 
br

in
gi

n
g 

en
-

fo
rc

em
en

t 
ac

ti
on

s 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

fr
au

d 
or

 d
ec

ei
t 

ag
ai

n
st

 a
n

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

or
 p

er
so

n
 a

ss
oc

ia
te

d 
w

it
h

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r.

 
(c

) 
E

X
E

M
P

T
IO

N
S
.—

N
ot

w
it

h
st

an
di

n
g 

su
bs

ec
ti

on
 (

a)
, 

th
e 

C
om

m
is

-
si

on
, 

by
 r

u
le

 o
r 

re
gu

la
ti

on
 u

po
n

 i
ts

 o
w

n
 m

ot
io

n
, 

or
 b

y 
or

de
r 

u
po

n
 

ap
pl

ic
at

io
n

, 
m

ay
 p

er
m

it
 t

h
e 

re
gi

st
ra

ti
on

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 o
f 

an
y 

pe
rs

on
 o

r 
cl

as
s 

of
 p

er
so

n
s 

to
 w

h
ic

h
 t

h
e 

ap
pl

ic
at

io
n

 o
f 

su
b-

se
ct

io
n

 (
a)

 w
ou

ld
 b

e 
u

n
fa

ir
, 

a 
bu

rd
en

 o
n

 i
n

te
rs

ta
te

 c
om

m
er

ce
, 

or
 

ot
h

er
w

is
e 

in
co

n
si

st
en

t 
w

it
h

 t
h

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

on
. 

(d
) 

S
T

A
T

E
A

S
S

IS
T

A
N

C
E

.—
U

po
n

 r
eq

u
es

t 
of

 t
h

e 
se

cu
ri

ti
es

 c
om

m
is

-
si

on
er

 (
or

 a
n

y 
ag

en
cy

 o
r 

of
fi

ce
r 

pe
rf

or
m

in
g 

li
ke

 f
u

n
ct

io
n

s)
 o

f 
an

y 
S

ta
te

, 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 p

ro
vi

de
 s

u
ch

 t
ra

in
in

g,
 t

ec
h

n
ic

al
 a

ss
is

t-
an

ce
, 

or
 o

th
er

 r
ea

so
n

ab
le

 a
ss

is
ta

n
ce

 i
n

 c
on

n
ec

ti
on

 w
it

h
 t

h
e 
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gu

la
-

ti
on

 o
f 

in
ve

st
m

en
t 
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vi

se
rs

 b
y 

th
e 

S
ta

te
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G
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A

C
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A
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A
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M
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T 
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F 
19

40
 

(b
) 

P
R

E
S

E
R

V
A

T
IO

N
O

F
F

E
E

S
.—

U
n

ti
l 

ot
h

er
w

is
e 

pr
ov

id
ed

 b
y 

la
w

, 
ru

le
, 

re
gu

la
ti

on
, 

or
 o

rd
er

, 
or

 
ot

h
er

 a
dm

in
is

tr
at

iv
e 

ac
ti

on
 o

f 
an

y 
S

ta
te

, 
or

 a
n

y 
po

li
ti

ca
l 

su
bd

iv
is

io
n

 t
h

er
eo

f,
 a

do
pt

ed
 a

ft
er

 t
h

e 
da

te
 o

f 
en

ac
tm

en
t 

of
 t

h
is

 A
ct

, 
fi

li
n

g,
 r

eg
is

tr
at

io
n

, 
or

 l
ic

en
si

n
g 

fe
es

 s
h

al
l, 

n
ot

w
it

h
st

an
di

n
g 

th
e 

am
en

dm
en

ts
 m

ad
e 

by
 t

h
is

 t
it

le
, 

co
n

ti
n

u
e 

to
 b

e 
pa

id
 i

n
 a

m
ou

n
ts

 d
et

er
m

in
ed

 p
u

rs
u

an
t 

to
 t

h
e 

la
w

, 
ru

le
, 

re
gu

la
ti

on
, 

or
 o

rd
er

, 
or

 o
th

er
 a

dm
in

is
tr

at
iv

e 
ac

ti
on

 a
s 

in
 e

ff
ec

t 
on

 t
h

e 
da

y 
be

fo
re

 s
u

ch
 d

at
e 

of
 e

n
ac

tm
en

t.
 

(c
) 

A
V

A
IL

A
B

IL
IT

Y
O

F
P

R
E

E
M

P
T

IO
N

C
O

N
T

IN
G

E
N

T
O

N
P

A
Y

M
E

N
T

O
F

F
E

E
S
.—

 
(1

) 
I N

G
E

N
E

R
A

L
.—

D
u

ri
n

g 
th

e 
pe

ri
od

 b
eg

in
n

in
g 

on
 t

h
e 

da
te

 o
f 

en
ac

tm
en

t 
of

 t
h

is
 A

ct
 a

n
d 

en
di

n
g 

3 
ye

ar
s 

af
te

r 
th

at
 d

at
e 

of
 e

n
ac

tm
en

t,
 t

h
e 

se
cu

ri
ti

es
 c

om
m

is
si

on
 (

or
 a

n
y 

ag
en

cy
 o

r 
of

fi
ce

 p
er

fo
rm

in
g 

li
ke

 f
u

n
ct

io
n

s)
 o

f 
an

y 
S

ta
te

 m
ay

 r
eq

u
ir

e 
re

gi
st

ra
ti

on
 o

f 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r 

th
at

 f
ai

ls
 o

r 
re

fu
se

s 
to

 p
ay

 t
h

e 
fe

es
 r

eq
u

ir
ed

 b
y 

su
bs

ec
ti

on
 (

b)
 i

n
 o

r 
to

 s
u

ch
 S

ta
te

, 
n

ot
-

w
it

h
st

an
di

n
g 

th
e 

li
m

it
at

io
n

s 
on

 t
h

e 
la

w
s,

 r
u

le
s,

 r
eg

u
la

ti
on

s,
 o

r 
or

de
rs

, 
or

 o
th

er
 a

dm
in

is
tr

a-
ti

ve
 a

ct
io

n
s 

of
 a

n
y 

S
ta

te
, 

or
 a

n
y 

po
li

ti
ca

l 
su

bd
iv

is
io

n
 t

h
er

eo
f,

 c
on

ta
in

ed
 i

n
 s

u
bs

ec
ti

on
 (

a)
, 

if
 t

h
e 

la
w

s 
of

 s
u

ch
 S

ta
te

 r
eq

u
ir

e 
re

gi
st

ra
ti

on
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

rs
. 

(2
) 

D
E

L
A

Y
S
.—

F
or

 p
u

rp
os

es
 o

f 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
, 

de
la

ys
 i

n
 p

ay
m

en
t 

of
 f

ee
s 

or
 u

n
de

rp
ay

m
en

ts
 

of
 f

ee
s 

th
at

 a
re

 p
ro

m
pt

ly
 r

em
ed

ie
d 

in
 a

cc
or

da
n

ce
 w

it
h

 t
h

e 
ap

pl
ic

ab
le

 l
aw

s,
 r

u
le

s,
 r

eg
u

la
-

ti
on

s,
 o

r 
or

de
rs

, 
or

 o
th

er
 a

dm
in

is
tr

at
iv

e 
ac

ti
on

s 
of

 t
h

e 
re

le
va

n
t 

S
ta

te
 s

h
al

l 
n

ot
 c

on
st

it
u

te
 

a 
fa

il
u

re
 o

r 
re

fu
sa

l 
to

 p
ay

 f
ee

s.
 

A
N

N
U

A
L

A
N

D
O

T
H

E
R

R
E

P
O

R
T

S
 

S
E

C
. 

20
4.

 ø
80

b–
4¿

 (
a)

 I
N

G
E

N
E

R
A

L
.—

E
ve

ry
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

w
h

o 
m

ak
es

 u
se

 o
f 

th
e 

m
ai

ls
 o

r 
of

 a
n

y 
m

ea
n

s 
or

 i
n

st
ru

m
en

ta
li

ty
 o

f 
in

te
rs

ta
te

 c
om

m
er

ce
 i

n
 c

on
n

ec
ti

on
 w

it
h

 h
is

 o
r 

it
s 

bu
si

n
es

s 
as

 a
n

 i
n

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

(o
th

er
 t

h
an

 o
n

e 
sp

ec
if

ic
al

ly
 e

xe
m

pt
ed

 f
ro

m
 r

eg
-

is
tr

at
io

n
 p

u
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 2
03

(b
) 

of
 t

h
is

 t
it

le
),

 s
h

al
l 

m
ak

e 
an

d 
ke

ep
 

fo
r 

pr
es

cr
ib

ed
 

pe
ri

od
s 

su
ch

 
re

co
rd

s 
(a

s 
de

fi
n

ed
 

in
 

se
ct

io
n

 
3(

a)
(3

7)
 o

f 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

),
 f

u
rn

is
h

 s
u

ch
 c

op
-

ie
s 

th
er

eo
f,

 a
n

d 
m

ak
e 

an
d 

di
ss

em
in

at
e 

su
ch

 r
ep

or
ts

 a
s 

th
e 

C
om

m
is

-
si

on
, 

by
 r

u
le

, 
m

ay
 p

re
sc

ri
be

 a
s 

n
ec

es
sa

ry
 o

r 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

 t
h

e 
pu

b-
li

c 
in

te
re

st
 o

r 
fo

r 
th

e 
pr

ot
ec

ti
on

 o
f 

in
ve

st
or

s.
 A

ll
 r

ec
or

ds
 (

as
 s

o 
de

-
fi

n
ed

) 
of

 s
u

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
rs

 a
re

 s
u

bj
ec

t 
at

 a
n

y 
ti

m
e,

 o
r 

fr
om

 
ti

m
e 

to
 t

im
e,

 t
o 

su
ch

 r
ea

so
n

ab
le

 p
er

io
di

c,
 s

pe
ci

al
, 

or
 o

th
er

 e
xa

m
in

a-
ti

on
s 

by
 

re
pr

es
en

ta
ti

ve
s 

of
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 
as

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 

de
em

s 
n

ec
es

sa
ry

 o
r 

ap
pr

op
ri

at
e 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

 o
r 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 o

f 
in

ve
st

or
s.

 
(b

) 
R

E
C

O
R

D
S

A
N

D
R

E
P

O
R

T
S

O
F

P
R

IV
A

T
E

F
U

N
D

S
.—

 
(1

) 
IN

G
E

N
E

R
A

L
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 r

eq
u

ir
e 

an
y 

in
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
se

r 
re

gi
st

er
ed

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
—

 
(A

) 
to

 m
ai

n
ta

in
 s

u
ch

 r
ec

or
ds

 o
f,

 a
n

d 
fi

le
 w

it
h

 t
h

e 
C

om
-

m
is

si
on

 s
u

ch
 r

ep
or

ts
 r

eg
ar

di
n

g,
 p

ri
va

te
 f

u
n

ds
 a

dv
is

ed
 b

y 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 a

s 
n

ec
es

sa
ry

 a
n

d 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

 
th

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 a

n
d 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 o

f 
in

ve
st

or
s,

 o
r 

fo
r 

th
e 

as
se

ss
m

en
t 

of
 s

ys
te

m
ic

 r
is

k 
by

 t
h

e 
F

in
an

ci
al

 S
ta

-
bi

li
ty

 O
ve

rs
ig

h
t 

C
ou

n
ci

l 
(i

n
 t

h
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 r
ef

er
re

d 
to

 a
s 

th
e 

‘‘C
ou

n
ci

l’’
);

 a
n

d 
(B

) 
to

 p
ro

vi
de

 o
r 

m
ak

e 
av

ai
la

bl
e 

to
 t

h
e 

C
ou

n
ci

l 
th

os
e 

re
po

rt
s 

or
 r

ec
or

ds
 o

r 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n
 c

on
ta

in
ed

 t
h

er
ei

n
. 

(2
) 

T
R

E
A

T
M

E
N

T
O

F
R

E
C

O
R

D
S
.—

T
h

e 
re

co
rd

s 
an

d 
re

po
rt

s 
of

 
an

y 
pr

iv
at

e 
fu

n
d 

to
 w

h
ic

h
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

re
gi

st
er

ed
 

u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
 p

ro
vi

de
s 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 s

h
al

l 
be

 d
ee

m
ed

 t
o 

be
 t

h
e 

re
co

rd
s 

an
d 

re
po

rt
s 

of
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r.

 
(3

) 
R

E
Q

U
IR

E
D

IN
F

O
R

M
A

T
IO

N
.—

T
h

e 
re

co
rd

s 
an

d 
re

po
rt

s 
re

-
qu

ir
ed

 t
o 

be
 m

ai
n

ta
in

ed
 b

y 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
an

d 
su

bj
ec

t 
to

 i
n

sp
ec

ti
on

 b
y 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

th
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 s
h

al
l 

in
-

cl
u

de
, 

fo
r 

ea
ch

 p
ri

va
te

 f
u

n
d 

ad
vi

se
d 

by
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r,

 
a 

de
sc

ri
pt

io
n

 o
f—

 
(A

) 
th

e 
am

ou
n

t 
of

 a
ss

et
s 

u
n

de
r 

m
an

ag
em

en
t 

an
d 

u
se

 
of

 l
ev

er
ag

e,
 i

n
cl

u
di

n
g 

of
f-

ba
la

n
ce

-s
h

ee
t 

le
ve

ra
ge

; 

V
er

D
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e 
M
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A
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A
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de
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gh
 P

.L
. 1
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(B
) 

co
u

n
te

rp
ar

ty
 c

re
di

t 
ri

sk
 e

xp
os

u
re

; 
(C

) 
tr

ad
in

g 
an

d 
in

ve
st

m
en

t 
po

si
ti

on
s;

 
(D

) 
va

lu
at

io
n

 p
ol

ic
ie

s 
an

d 
pr

ac
ti

ce
s 

of
 t

h
e 

fu
n

d;
 

(E
) 

ty
pe

s 
of

 a
ss

et
s 

h
el

d;
 

(F
) 

si
de

 a
rr

an
ge

m
en

ts
 o

r 
si

de
 l

et
te

rs
, 

w
h

er
eb

y 
ce

rt
ai

n
 

in
ve

st
or

s 
in

 a
 f

u
n

d 
ob

ta
in

 m
or

e 
fa

vo
ra

bl
e 

ri
gh

ts
 o

r 
en

ti
tl

e-
m

en
ts

 t
h

an
 o

th
er

 i
n

ve
st

or
s;

 
(G

) 
tr

ad
in

g 
pr

ac
ti

ce
s;

 a
n

d 
(H

) 
su

ch
 o

th
er

 i
n

fo
rm

at
io

n
 a

s 
th

e 
C

om
m

is
si

on
, 

in
 c

on
-

su
lt

at
io

n
 w

it
h

 t
h

e 
C

ou
n

ci
l, 

de
te

rm
in

es
 i

s 
n

ec
es

sa
ry

 a
n

d 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 a

n
d 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 o

f 
in

ve
st

or
s 

or
 

fo
r 

th
e 

as
se

ss
m

en
t 

of
 

sy
st

em
ic

 
ri

sk
, 

w
h

ic
h

 
m

ay
 i

n
cl

u
de

 t
h

e 
es

ta
bl

is
h

m
en

t 
of

 d
if

fe
re

n
t 

re
po

rt
in

g 
re

-
qu

ir
em

en
ts

 f
or

 d
if

fe
re

n
t 

cl
as

se
s 

of
 f

u
n

d 
ad

vi
se

rs
, 

ba
se

d 
on

 
th

e 
ty

pe
 o

r 
si

ze
 o

f 
pr

iv
at

e 
fu

n
d 

be
in

g 
ad

vi
se

d.
 

(4
) 

M
A

IN
T

E
N

A
N

C
E

O
F

R
E

C
O

R
D

S
.—

A
n

 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
re

gi
st

er
ed

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
 s

h
al

l 
m

ai
n

ta
in

 s
u

ch
 r

ec
or

ds
 o

f 
pr

i-
va

te
 f

u
n

ds
 a

dv
is

ed
 b

y 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
fo

r 
su

ch
 p

er
io

d 
or

 p
er

io
ds

 a
s 

th
e 

C
om

m
is

si
on

, 
by

 r
u

le
, 

m
ay

 p
re

sc
ri

be
 a

s 
n

ec
-

es
sa

ry
 a

n
d 

ap
pr

op
ri

at
e 

in
 t

h
e 

pu
bl

ic
 i

n
te

re
st

 a
n

d 
fo

r 
th

e 
pr

o-
te

ct
io

n
 o

f 
in

ve
st

or
s,

 o
r 

fo
r 

th
e 

as
se

ss
m

en
t 

of
 s

ys
te

m
ic

 r
is

k.
 

(5
) 

F
IL

IN
G

O
F

R
E

C
O

R
D

S
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
is

su
e 

ru
le

s 
re

qu
ir

in
g 

ea
ch

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
to

 a
 p

ri
va

te
 f

u
n

d 
to

 f
il

e 
re

-
po

rt
s 

co
n

ta
in

in
g 

su
ch

 i
n

fo
rm

at
io

n
 a

s 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 d

ee
m

s 
n

ec
es

sa
ry

 a
n

d 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 a

n
d 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 o

f 
in

ve
st

or
s 

or
 f

or
 t

h
e 

as
se

ss
m

en
t 

of
 s

ys
te

m
ic

 r
is

k.
 

(6
) 

E
X

A
M

IN
A

T
IO

N
O

F
R

E
C

O
R

D
S
.—

 
(A

) 
P

E
R

IO
D

IC
A

N
D

S
P

E
C

IA
L

E
X

A
M

IN
A

T
IO

N
S
.—

T
h

e 
C

om
-

m
is

si
on

—
 (i
) 

sh
al

l 
co

n
du

ct
 p

er
io

di
c 

in
sp

ec
ti

on
s 

of
 t

h
e 

re
co

rd
s 

of
 p

ri
va

te
 f

u
n

ds
 m

ai
n

ta
in

ed
 b

y 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
re

gi
st

er
ed

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
 i

n
 a

cc
or

da
n

ce
 w

it
h

 a
 s

ch
ed

-
u

le
 e

st
ab

li
sh

ed
 b

y 
th

e 
C

om
m

is
si

on
; 

an
d 

(i
i)

 m
ay

 c
on

du
ct

 a
t 

an
y 

ti
m

e 
an

d 
fr

om
 t

im
e 

to
 

ti
m

e 
su

ch
 a

dd
it

io
n

al
, 

sp
ec

ia
l, 

an
d 

ot
h

er
 e

xa
m

in
at

io
n

s 
as

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 p

re
sc

ri
be

 a
s 

n
ec

es
sa

ry
 a

n
d 

ap
-

pr
op

ri
at

e 
in

 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 a

n
d 

fo
r 

th
e 

pr
ot

ec
ti

on
 

of
 i

n
ve

st
or

s,
 o

r 
fo

r 
th

e 
as

se
ss

m
en

t 
of

 s
ys

te
m

ic
 r

is
k.

 
(B

) 
A

V
A

IL
A

B
IL

IT
Y

O
F

R
E

C
O

R
D

S
.—

A
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
re

gi
st

er
ed

 
u

n
de

r 
th

is
 

ti
tl

e 
sh

al
l 

m
ak

e 
av

ai
la

bl
e 

to
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 a
n

y 
co

pi
es

 o
r 

ex
tr

ac
ts

 f
ro

m
 s

u
ch

 r
ec

or
ds

 a
s 

m
ay

 b
e 

pr
ep

ar
ed

 w
it

h
ou

t 
u

n
du

e 
ef

fo
rt

, 
ex

pe
n

se
, 

or
 d

el
ay

, 
as

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 o

r 
it

s 
re

pr
es

en
ta

ti
ve

s 
m

ay
 r

ea
so

n
ab

ly
 

re
qu

es
t.

 
(7

) 
IN

F
O

R
M

A
T

IO
N

S
H

A
R

IN
G

.—
 

(A
) 

IN
G

E
N

E
R

A
L
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
m

ak
e 

av
ai

l-
ab

le
 

to
 

th
e 

C
ou

n
ci

l 
co

pi
es

 
of

 
al

l 
re

po
rt

s,
 

do
cu

m
en

ts
, 

re
co

rd
s,

 a
n

d 
in

fo
rm

at
io

n
 f

il
ed

 w
it

h
 o

r 
pr

ov
id

ed
 t

o 
th

e 
C

om
-

m
is

si
on

 b
y 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

u
n

de
r 

th
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 a
s 

th
e 

C
ou

n
ci

l 
m

ay
 c

on
si

de
r 

n
ec

es
sa

ry
 f

or
 t

h
e 

pu
rp

os
e 

of
 a

s-
se

ss
in

g 
th

e 
sy

st
em

ic
 r

is
k 

po
se

d 
by

 a
 p

ri
va

te
 f

u
n

d.
 

(B
) 

C
O

N
F

ID
E

N
T

IA
L

IT
Y

.—
T

h
e 

C
ou

n
ci

l 
sh

al
l 

m
ai

n
ta

in
 t

h
e 

co
n

fi
de

n
ti

al
it

y 
of

 
in

fo
rm

at
io

n
 

re
ce

iv
ed

 
u

n
de

r 
th

is
 

pa
ra

-
gr

ap
h

 i
n

 a
ll

 s
u

ch
 r

ep
or

ts
, 

do
cu

m
en

ts
, 

re
co

rd
s,

 a
n

d 
in

fo
r-

V
er

D
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M
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m
at

io
n

, 
in

 a
 m

an
n

er
 c

on
si

st
en

t 
w

it
h

 t
h

e 
le

ve
l 

of
 c

on
fi

de
n

-
ti

al
it

y 
es

ta
bl

is
h

ed
 f

or
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 p
u

rs
u

an
t 

to
 p

ar
a-

gr
ap

h
 (

8)
. 

T
h

e 
C

ou
n

ci
l 

sh
al

l 
be

 e
xe

m
pt

 f
ro

m
 s

ec
ti

on
 5

52
 o

f 
ti

tl
e 

5,
 U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
C

od
e,

 w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
an

y 
in

fo
rm

a-
ti

on
 i

n
 a

n
y 

re
po

rt
, 

do
cu

m
en

t,
 r

ec
or

d,
 o

r 
in

fo
rm

at
io

n
 m

ad
e 

av
ai

la
bl

e,
 t

o 
th

e 
C

ou
n

ci
l 

u
n

de
r 

th
is

 s
u

bs
ec

ti
on

. 
(8

) 
C

O
M

M
IS

S
IO

N
C

O
N

F
ID

E
N

T
IA

L
IT

Y
O

F
R

E
P

O
R

T
S
.—

N
ot

w
it

h
-

st
an

di
n

g 
an

y 
ot

h
er

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
la

w
, 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 m
ay

 n
ot

 
be

 c
om

pe
ll

ed
 t

o 
di

sc
lo

se
 a

n
y 

re
po

rt
 o

r 
in

fo
rm

at
io

n
 c

on
ta

in
ed

 
th

er
ei

n
 r

eq
u

ir
ed

 t
o 

be
 f

il
ed

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

th
is

 
su

bs
ec

ti
on

, 
ex

ce
pt

 t
h

at
 n

ot
h

in
g 

in
 t

h
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 a
u

th
or

iz
es

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
—

 
(A

) 
to

 w
it

h
h

ol
d 

in
fo

rm
at

io
n

 f
ro

m
 C

on
gr

es
s,

 u
po

n
 a

n
 

ag
re

em
en

t 
of

 c
on

fi
de

n
ti

al
it

y;
 o

r 
(B

) 
pr

ev
en

t 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 f

ro
m

 c
om

pl
yi

n
g 

w
it

h
—

 
(i

) 
a 

re
qu

es
t 

fo
r 

in
fo

rm
at

io
n

 f
ro

m
 a

n
y 

ot
h

er
 F

ed
-

er
al

 d
ep

ar
tm

en
t 

or
 a

ge
n

cy
 o

r 
an

y 
se

lf
-r

eg
u

la
to

ry
 o

rg
a-

n
iz

at
io

n
 r

eq
u

es
ti

n
g 

th
e 

re
po

rt
 o

r 
in

fo
rm

at
io

n
 f

or
 p

u
r-

po
se

s 
w

it
h

in
 t

h
e 

sc
op

e 
of

 i
ts

 j
u

ri
sd

ic
ti

on
; 

or
 

(i
i)

 a
n

 o
rd

er
 o

f 
a 

co
u

rt
 o

f 
th

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
in

 a
n

 
ac

ti
on

 b
ro

u
gh

t 
by

 t
h

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
or

 t
h

e 
C

om
m

is
-

si
on

. 
(9

) 
O

T
H

E
R

R
E

C
IP

IE
N

T
S

C
O

N
F

ID
E

N
T

IA
L

IT
Y

.—
A

n
y 

de
pa

rt
m

en
t,

 
ag

en
cy

, 
or

 s
el

f-
re

gu
la

to
ry

 o
rg

an
iz

at
io

n
 t

h
at

 r
ec

ei
ve

s 
re

po
rt

s 
or

 
in

fo
rm

at
io

n
 f

ro
m

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 u

n
de

r 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
 s

h
al

l 
m

ai
n

ta
in

 
th

e 
co

n
fi

de
n

ti
al

it
y 

of
 

su
ch

 
re

po
rt

s,
 

do
cu

m
en

ts
, 

re
co

rd
s,

 a
n

d 
in

fo
rm

at
io

n
 i

n
 a

 m
an

n
er

 c
on

si
st

en
t 

w
it

h
 t

h
e 

le
ve

l 
of

 c
on

fi
de

n
ti

al
it

y 
es

ta
bl

is
h

ed
 f

or
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

pa
ra

-
gr

ap
h

 (
8)
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B

L
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F
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R

M
A

T
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N
E

X
C

E
P

T
IO

N
.—

 
(A

) 
IN

G
E

N
E

R
A

L
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
, 

th
e 

C
ou

n
ci

l, 
an

d 
an

y 
ot

h
er

 d
ep

ar
tm

en
t,

 a
ge

n
cy

, 
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 s
el

f-
re

gu
la

to
ry

 o
rg

an
iz

a-
ti

on
 t

h
at

 r
ec

ei
ve

s 
in

fo
rm
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io

n
, 

re
po

rt
s,

 d
oc

u
m

en
ts

, 
re

co
rd

s,
 

or
 i

n
fo

rm
at

io
n

 f
ro

m
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

th
is

 s
u

bs
ec

ti
on

, 
sh

al
l 

be
 e

xe
m

pt
 f

ro
m

 t
h

e 
pr

ov
is

io
n

s 
of

 s
ec

ti
on

 5
52

 o
f 

ti
tl

e 
5,

 U
n

it
ed

 S
ta

te
s 

C
od

e,
 w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

su
ch

 r
ep

or
t,

 
do

cu
m

en
t,

 r
ec

or
d,

 o
r 

in
fo

rm
at

io
n

. 
A

n
y 

pr
op

ri
et

ar
y 

in
fo

rm
a-

ti
on

 o
f 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 
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rt
ai

n
ed

 b
y 

th
e 

C
om

m
is

-
si

on
 f

ro
m
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n

y 
re

po
rt

 r
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u
ir

ed
 t

o 
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 f
il

ed
 w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

is
-

si
on

 p
u

rs
u

an
t 
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 t

h
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 s
h

al
l 

be
 s

u
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ec
t 
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 t

h
e 
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m

e 
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m
it

at
io

n
s 
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pu
bl
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di
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lo
su
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as
 

an
y 

fa
ct

s 
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ce
rt
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n

ed
 d

u
ri

n
g 

an
 e

xa
m

in
at

io
n

, 
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 p
ro

vi
de

d 
by

 s
ec

ti
on
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) 

P
R

O
P

R
IE

T
A

R
Y
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F

O
R

M
A

T
IO

N
.—

F
or

 p
u

rp
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f 
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gr
ap

h
, 

pr
op

ri
et

ar
y 

in
fo

rm
at

io
n

 i
n

cl
u

de
s 

se
n

si
ti

ve
, 

n
on

- 
pu

bl
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 i
n

fo
rm

at
io

n
 r

eg
ar

di
n

g—
 

(i
) 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

or
 t

ra
di

n
g 

st
ra

te
gi

es
 o

f 
th

e 
in

-
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r;

 
(i

i)
 a

n
al

yt
ic

al
 o

r 
re

se
ar

ch
 m

et
h

od
ol

og
ie

s;
 

(i
ii

) 
tr

ad
in

g 
da

ta
; 

(i
v)

 c
om

pu
te

r 
h

ar
dw

ar
e 

or
 s

of
tw

ar
e 

co
n

ta
in

in
g 

in
-

te
ll

ec
tu

al
 p

ro
pe

rt
y;

 a
n

d 
(v

) 
an

y 
ad

di
ti

on
al

 i
n
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at
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n
 t

h
at

 t
h

e 
C

om
m
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-
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on

 d
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m
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8
S

o 
in

 l
aw

. 
T

h
er

e 
ar

e 
tw

o 
su

bs
ec

ti
on

 (
d)

’s
. 

S
ee

 a
m

en
dm

en
ts

 m
ad

e 
by

 s
ec

ti
on

s 
40

4(
1)

 a
n

d 
92

9Q
(b

) 
of

 P
u

bl
ic

 L
aw

 1
11

–2
03

 (
12

4 
S

ta
t.

 1
57

1,
 1

86
6)

. 

(1
1)

 A
N

N
U

A
L

R
E

P
O

R
T

T
O

C
O

N
G

R
E

S
S
.—

T
h

e 
C

om
m
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 s

h
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l 
re

po
rt

 a
n

n
u
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o 

C
on
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ow
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h

e 
C

om
m
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on
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 u

se
d 

th
e 
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ta

 c
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ed
 p

u
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u
an

t 
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 t
h
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 s

u
bs
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o 
m
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it
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h
e 

m
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 f
or

 t
h

e 
pr

ot
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ti
on
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f 
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ve

st
or

s 
an

d 
th

e 
in

te
gr

it
y 
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 t

h
e 

m
ar

ke
ts

. 
(c

) 
F

IL
IN

G
D

E
P

O
S

IT
O

R
IE

S
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
, 

by
 r

u
le

, 
re

-
qu

ir
e 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r—

 
(1

) 
to

 f
il

e 
w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 a

n
y 

fe
e,

 a
pp

li
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ti
on

, 
re

po
rt

, 
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 n
ot

ic
e 

re
qu

ir
ed

 t
o 

be
 f

il
ed

 b
y 

th
is

 t
it

le
 o

r 
th

e 
ru

le
s 

is
su

ed
 

u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
 t

h
ro

u
gh

 a
n

y 
en

ti
ty

 d
es

ig
n

at
ed

 b
y 

th
e 

C
om

m
is

-
si

on
 f

or
 t

h
at

 p
u

rp
os

e;
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n
d 

(2
) 

to
 p

ay
 t

h
e 

re
as

on
ab

le
 c

os
ts

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
it

h
 s

u
ch

 f
il

in
g 

an
d 

th
e 

es
ta

bl
is

h
m

en
t 

an
d 

m
ai

n
te

n
an

ce
 

of
 

th
e 

sy
st

em
s 

re
-

qu
ir

ed
 b

y 
su

bs
ec

ti
on

 (
c)

. 
(d

) 
A

C
C

E
S

S
T

O
D

IS
C

IP
L

IN
A

R
Y

A
N

D
O

T
H

E
R

IN
F

O
R

M
A

T
IO

N
.—

 
(1

) 
M

A
IN

T
E

N
A

N
C

E
O

F
S

Y
S

T
E

M
T

O
R

E
S

P
O

N
D

T
O

IN
Q

U
IR

IE
S
.—

 
(A

) 
IN

G
E

N
E

R
A

L
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
re

qu
ir

e 
th

e 
en

ti
ty

 
de

si
gn

at
ed

 
by

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 

u
n

de
r 

su
bs

ec
ti

on
 

(b
)(

1)
 t

o 
es

ta
bl

is
h

 a
n

d 
m

ai
n

ta
in

 a
 t

ol
l-

fr
ee

 t
el

ep
h

on
e 

li
st

-
in

g,
 o

r 
a 

re
ad

il
y 

ac
ce

ss
ib

le
 e

le
ct

ro
n

ic
 o

r 
ot

h
er

 p
ro

ce
ss

, 
to

 
re

ce
iv

e 
an

d 
pr

om
pt

ly
 r

es
po

n
d 

to
 i

n
qu

ir
ie

s 
re

ga
rd

in
g 

re
g-

is
tr

at
io

n
 i

n
fo

rm
at

io
n

 (
in

cl
u

di
n

g 
di

sc
ip

li
n

ar
y 

ac
ti

on
s,

 r
eg

u
-

la
to

ry
, 

ju
di

ci
al

, 
an

d 
ar

bi
tr

at
io

n
 p

ro
ce

ed
in

gs
, 

an
d 

ot
h

er
 i

n
-

fo
rm

at
io

n
 r

eq
u

ir
ed

 b
y 

la
w

 o
r 

ru
le

 t
o 

be
 r

ep
or

te
d)

 i
n

vo
lv

in
g 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
rs

 a
n

d 
pe

rs
on

s 
as

so
ci

at
ed

 w
it

h
 i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
se

rs
. 

(B
) 

A
P

P
L

IC
A

B
IL

IT
Y

.—
T

h
is

 s
u

bs
ec

ti
on

 s
h

al
l 

ap
pl

y 
to

 a
n

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
(a

n
d 

th
e 

pe
rs

on
s 

as
so

ci
at

ed
 w

it
h

 t
h

at
 

ad
vi

se
r)

, 
w

h
et

h
er

 t
h

e 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
is

 r
eg

is
te

re
d 

w
it

h
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 o
r 

re
gu

la
te

d 
so

le
ly

 b
y 

a 
S

ta
te

, 
as

 d
es

cr
ib

ed
 i

n
 s

ec
ti

on
 2

03
A

. 
(2

) 
R

E
C

O
V

E
R

Y
O

F
C

O
S

T
S
.—

A
n

 
en

ti
ty

 
de

si
gn

at
ed

 
by

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 u

n
de

r 
su

bs
ec

ti
on

 (
b)

(1
) 

m
ay

 c
h

ar
ge

 p
er

so
n

s 
m

ak
-

in
g 

in
qu

ir
ie

s,
 o

th
er

 t
h

an
 i

n
di

vi
du

al
 i

n
ve

st
or

s,
 r

ea
so

n
ab

le
 f

ee
s 

fo
r 

re
sp

on
se

s 
to

 i
n

qu
ir

ie
s 

de
sc

ri
be

d 
in

 p
ar

ag
ra

ph
 (

1)
. 

(3
) 

L
IM

IT
A

T
IO

N
O

N
L

IA
B

IL
IT

Y
.—

A
n

 e
n

ti
ty

 d
es

ig
n

at
ed

 b
y 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

su
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ec
ti

on
 (

b)
(1

) 
sh

al
l 

n
ot

 h
av

e 
an

y 
li

ab
il

it
y 

to
 a

n
y 

pe
rs

on
 f

or
 a

n
y 

ac
ti

on
s 

ta
ke

n
 o

r 
om

it
te

d 
in

 g
oo

d 
fa

it
h

 
u

n
de

r 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
. 

(d
)8

R
E

C
O

R
D

S
O

F
P

E
R

S
O

N
S

W
IT

H
C

U
S

T
O

D
Y

O
R

U
S

E
.—

 
(1

) 
IN

G
E

N
E

R
A

L
.—

R
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or
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 o
f 

pe
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on
s 

h
av

in
g 

cu
st

od
y 
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 u

se
 

of
 t

h
e 

se
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ri
ti

es
, 

de
po

si
ts

, 
or

 c
re

di
ts

 o
f 

a 
cl

ie
n

t,
 t

h
at

 r
el

at
e 

to
 

su
ch

 c
u

st
od

y 
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 u
se

, 
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e 
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ec

t 
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n

y 
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m
e,

 o
r 
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e 
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m
e,
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o 
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n
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 p
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io
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c,
 s

pe
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, 
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 o

th
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 e
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m
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on
s 

an
d 

ot
h

er
 i

n
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io
n
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n

d 
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m
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t 
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 b
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n
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h
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C
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h
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C
om

m
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 d
ee
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r 

ap
pr
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ri
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 t

h
e 

pu
bl
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 i

n
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 o
r 
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r 

th
e 
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 o
f 
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ve
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R
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R

R
E
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 b
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n
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U
n

it
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 S
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C
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 s
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at
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n
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at
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be
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 p
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 d
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 c
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 d
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 c
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t 
ad

vi
se

r’
s 

bu
si

n
es

s,
 t

o 
pr

ev
en

t 
th

e 
m

is
u

se
 i

n
 v

io
la

ti
on

 o
f 

th
is

 A
ct

 o
r 

th
e 

S
ec

u
ri

ti
es

 E
xc

h
an

ge
 A

ct
 

of
 1

93
4,

 o
r 

th
e 

ru
le

s 
or

 r
eg

u
la

ti
on

s 
th

er
eu

n
de

r,
 o

f 
m

at
er

ia
l, 

n
on

-
pu

bl
ic

 i
n

fo
rm

at
io

n
 b

y 
su

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

or
 a

n
y 

pe
rs

on
 a

ss
o-

ci
at

ed
 w

it
h

 s
u

ch
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r.

 T
h

e 
C

om
m

is
si

on
, 

as
 i

t 
de

em
s 

n
ec

es
sa

ry
 o

r 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

 t
h

e 
pu

bl
ic

 i
n

te
re

st
 o

r 
fo

r 
th

e 
pr

ot
ec

ti
on

 
of

 i
n

ve
st

or
s,

 s
h

al
l 

ad
op

t 
ru

le
s 

or
 r

eg
u

la
ti

on
s 

to
 r

eq
u

ir
e 

sp
ec

if
ic

 p
ol

i-
ci

es
 o

r 
pr

oc
ed

u
re

s 
re

as
on

ab
ly

 d
es

ig
n

ed
 t

o 
pr

ev
en

t 
m

is
u

se
 i

n
 v

io
la

-
ti

on
 o

f 
th

is
 A

ct
 o

r 
th

e 
S

ec
u

ri
ti

es
 E

xc
h

an
ge

 A
ct

 o
f 

19
34

 (
or

 t
h

e 
ru

le
s 

or
 r

eg
u

la
ti

on
s 

th
er

eu
n

de
r)

 o
f 

m
at

er
ia

l, 
n

on
pu

bl
ic

 i
n

fo
rm

at
io

n
. 

IN
V

E
S

T
M

E
N

T
A

D
V
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O

R
Y

C
O

N
T

R
A

C
T
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S
E

C
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b–
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 (
a)

 N
o 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

re
gi

st
er

ed
 o

r 
re

-
qu

ir
ed

 t
o 

be
 r

eg
is

te
re

d 
w

it
h

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
en

te
r 

in
to

, 
ex

-
te

n
d,

 o
r 

re
n

ew
 a

n
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

so
ry

 c
on

tr
ac

t,
 o

r 
in

 a
n

y 
w

ay
 

pe
rf

or
m

 a
n

y 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t 

en
te

re
d 

in
to

, 
ex

te
n

de
d,

 
or

 r
en

ew
ed

 o
n

 o
r 

af
te

r 
th

e 
ef

fe
ct

iv
e 

da
te

 o
f 

th
is

 t
it

le
, 

if
 s

u
ch

 c
on

-
tr

ac
t—

 
(1

) 
pr

ov
id

es
 f

or
 c

om
pe

n
sa

ti
on

 t
o 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

on
 

th
e 

ba
si

s 
of

 a
 s

h
ar

e 
of

 c
ap

it
al

 g
ai

n
s 

u
po

n
 o

r 
ca

pi
ta

l 
ap

pr
ec

ia
-

ti
on

 o
f 

th
e 

fu
n

ds
 o

r 
an

y 
po

rt
io

n
 o

f 
th

e 
fu

n
ds

 o
f 

th
e 

cl
ie

n
t;

 
(2

) 
fa

il
s 

to
 p

ro
vi

de
, 

in
 s

u
bs

ta
n

ce
, 

th
at

 n
o 

as
si

gn
m

en
t 

of
 

su
ch

 c
on

tr
ac

t 
sh

al
l 

be
 m

ad
e 

by
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

w
it

h
ou

t 
th

e 
co

n
se

n
t 

of
 t

h
e 

ot
h

er
 p

ar
ty

 b
y 

th
e 

co
n

tr
ac

t;
 o

r 
(3

) 
fa

il
s 

to
 p

ro
vi

de
, 

in
 s

u
bs

ta
n

ce
, 

th
at

 t
h

e 
in

ve
st

m
en

t 
ad

-
vi

se
r,

 i
f 

a 
pa

rt
n

er
sh

ip
, 

w
il

l 
n

ot
if

y 
th

e 
ot

h
er

 p
ar

ty
 t

o 
th

e 
co

n
-

tr
ac

t 
of

 a
n

y 
ch

an
ge

 i
n

 t
h

e 
m

em
be

rs
h

ip
 o

f 
su

ch
 p

ar
tn

er
sh

ip
 

w
it

h
in

 a
 r

ea
so

n
ab

le
 t

im
e 

af
te

r 
su

ch
 c

h
an

ge
. 

(b
) 

P
ar

ag
ra

ph
 (

1)
 o

f 
su

bs
ec

ti
on

 (
a)

 s
h

al
l 

n
ot

—
 

(1
) 

be
 c

on
st

ru
ed

 t
o 

pr
oh

ib
it

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
-

tr
ac

t 
w

h
ic

h
 p

ro
vi

de
s 

fo
r 

co
m

pe
n

sa
ti

on
 b

as
ed

 u
po

n
 t

h
e 

to
ta

l 
va

lu
e 

of
 a

 f
u

n
d 

av
er

ag
ed

 o
ve

r 
a 

de
fi

n
it

e 
pe

ri
od

, 
or

 a
s 

of
 d

ef
in

it
e 

da
te

s,
 o

r 
ta

ke
n

 a
s 

of
 a

 d
ef

in
it

e 
da

te
; 

(2
) 

ap
pl

y 
to

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t 

w
it

h
—

 
(A

) 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

re
gi

st
er

ed
 u

n
de

r 
ti

tl
e 

I 
of

 
th

is
 A

ct
, 

or
 

(B
) 

an
y 

ot
h

er
 

pe
rs

on
 

(e
xc

ep
t 

a 
tr

u
st

, 
go

ve
rn

m
en

ta
l 

pl
an

, 
co

ll
ec

ti
ve

 t
ru

st
 f

u
n

d,
 o

r 
se

pa
ra

te
 a

cc
ou

n
t 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 s

ec
ti

on
 3

(c
)(

11
) 

of
 t

it
le

 I
 o

f 
th

is
 A

ct
),

 p
ro

vi
de

d 
th

at
 t

h
e 

co
n

tr
ac

t 
re

la
te

s 
to

 t
h

e 
in

ve
st

m
en

t 
of

 a
ss

et
s 

in
 e

xc
es

s 
of

 $
1 

m
il

li
on

, 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20
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2 
O

ct
 0

2,
 2

01
9

Jk
t 0

00
00

0
P

O
 0

00
00

F
rm

 0
00

25
F

m
t 9

00
1

S
fm

t 9
00

1
G

:\C
O

M
P

\S
E

C
\IA

A
O

1.
B

E
L

H
O

LC

O
ct

ob
er

 2
, 2

01
9 

G
:\C

O
M

P\
SE

C
\I

N
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

.X
M

L

   
 

A
s 

A
m

en
de

d 
T

hr
ou

gh
 P

.L
. 1

15
-4

17
, E

na
ct

ed
 J

an
ua

ry
 0

3,
 2

01
9

26
 

Se
c.

 2
05

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

if
 t

h
e 

co
n

tr
ac

t 
pr

ov
id

es
 f

or
 c

om
pe

n
sa

ti
on

 b
as

ed
 o

n
 t

h
e 

as
se

t 
va

lu
e 

of
 

th
e 

co
m

pa
n

y 
or

 
fu

n
d 

u
n

de
r 

m
an

ag
em

en
t 

av
er

ag
ed

 
ov

er
 a

 s
pe

ci
fi

ed
 p

er
io

d 
an

d 
in

cr
ea

si
n

g 
an

d 
de

cr
ea

si
n

g 
pr

op
or

-
ti

on
at

el
y 

w
it

h
 t

h
e 

in
ve

st
m

en
t 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

th
e 

co
m

pa
n

y 
or

 
fu

n
d 

ov
er

 
a 

sp
ec

if
ie

d 
pe

ri
od

 
in

 
re

la
ti

on
 

to
 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

re
co

rd
 o

f 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 i
n

de
x 

of
 s

ec
u

ri
ti

es
 p

ri
ce

s 
or

 s
u

ch
 o

th
er

 
m

ea
su

re
 

of
 

in
ve

st
m

en
t 

pe
rf

or
m

an
ce

 
as

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 

by
 

ru
le

, 
re

gu
la

ti
on

, 
or

 o
rd

er
 m

ay
 s

pe
ci

fy
; 

(3
) 

ap
pl

y 
w

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

so
ry

 c
on

tr
ac

t 
be

tw
ee

n
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

an
d 

a 
bu

si
n

es
s 

de
ve

lo
pm

en
t 

co
m

pa
n

y,
 a

s 
de

fi
n

ed
 i

n
 t

h
is

 t
it

le
, 

if
 (

A
) 

th
e 

co
m

pe
n

sa
ti

on
 p

ro
-

vi
de

d 
fo

r 
in

 s
u

ch
 c

on
tr

ac
t 

do
es

 n
ot

 e
xc

ee
d 

20
 p

er
 c

en
tu

m
 o

f 
th

e 
re

al
iz

ed
 c

ap
it

al
 g

ai
n

s 
u

po
n

 t
h

e 
fu

n
ds

 o
f 

th
e 

bu
si

n
es

s 
de

ve
lo

p-
m

en
t 

co
m

pa
n

y 
ov

er
 a

 s
pe

ci
fi

ed
 p

er
io

d 
or

 a
s 

of
 d

ef
in

it
e 

da
te

s,
 

co
m

pu
te

d 
n

et
 o

f 
al

l 
re

al
iz

ed
 c

ap
it

al
 l

os
se

s 
an

d 
u

n
re

al
iz

ed
 c

ap
-

it
al

 d
ep

re
ci

at
io

n
, 

an
d 

th
e 

co
n

di
ti

on
 o

f 
se

ct
io

n
 6

1(
a)

(4
)(

B
)(

ii
i)

 o
f 

ti
tl

e 
I 

of
 t

h
is

 A
ct

 i
s 

sa
ti

sf
ie

d,
 a

n
d 

(B
) 

th
e 

bu
si

n
es

s 
de

ve
lo

pm
en

t 
co

m
pa

n
y 

do
es

 n
ot

 h
av

e 
ou

ts
ta

n
di

n
g 

an
y 

op
ti

on
, 

w
ar

ra
n

t,
 o

r 
ri

gh
t 

is
su

ed
 p

u
rs

u
an

t 
to

 s
ec

ti
on

 6
1(

a)
(4

)(
B

) 
of

 t
it

le
 I

 o
f 

th
is

 A
ct

 
an

d 
do

es
 n

ot
 h

av
e 

a 
pr

of
it

-s
h

ar
in

g 
pl

an
 d

es
cr

ib
ed

 i
n

 s
ec

ti
on
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(n
) 

of
 t

it
le

 I
 o

f 
th

is
 A

ct
; 

(4
) 

ap
pl

y 
to

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t 

w
it

h
 a

 c
om

-
pa

n
y 

ex
ce

pt
ed

 f
ro

m
 t

h
e 

de
fi

n
it

io
n

 o
f 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

co
m

pa
n

y 
u

n
de

r 
se

ct
io

n
 3

(c
)(

7)
 o

f 
ti

tl
e 

I 
of

 t
h

is
 A

ct
; 

or
 

(5
) 

ap
pl

y 
to

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t 

w
it

h
 a

 p
er

so
n

 
w

h
o 

is
 n

ot
 a

 r
es

id
en

t 
of

 t
h

e 
U

n
it

ed
 S

ta
te

s.
 

(c
) 

F
or

 p
u

rp
os

es
 o

f 
pa

ra
gr

ap
h

 (
2)

 o
f 

su
bs

ec
ti

on
 (

b)
, 

th
e 

po
in

t 
fr

om
 w

h
ic

h
 i

n
cr

ea
se

s 
an

d 
de

cr
ea

se
s 

in
 c

om
pe

n
sa

ti
on

 a
re

 m
ea

su
re

d 
sh

al
l 

be
 t

h
e 

fe
e 

w
h

ic
h

 i
s 

pa
id

 o
r 

ea
rn

ed
 w

h
en

 t
h

e 
in

ve
st

m
en

t 
pe

r-
fo

rm
an

ce
 o

f 
su

ch
 c

om
pa

n
y 

or
 f

u
n

d 
is

 e
qu

iv
al

en
t 

to
 t

h
at

 o
f 

th
e 

in
de

x 
or

 o
th

er
 m

ea
su

re
 o

f 
pe

rf
or

m
an

ce
, 

an
d 

an
 i

n
de

x 
of

 s
ec

u
ri

ti
es

 p
ri

ce
s 

sh
al

l 
be

 d
ee

m
ed

 a
pp

ro
pr

ia
te

 u
n

le
ss

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 b

y 
or

de
r 

sh
al

l 
de

te
rm

in
e 

ot
h

er
w

is
e.

 
(d

) 
A

s 
u

se
d 

in
 p

ar
ag

ra
ph

s 
(2

) 
an

d 
(3

) 
of

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
a)

, 
‘‘i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t’’

 m
ea

n
s 

an
y 

co
n

tr
ac

t 
or

 a
gr

ee
m

en
t 

w
h

er
eb

y 
a 

pe
rs

on
 a

gr
ee

s 
to

 a
ct

 a
s 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

to
 o

r 
to

 m
an

ag
e 

an
y 

in
ve

st
m

en
t 

or
 t

ra
di

n
g 

ac
co

u
n

t 
of

 a
n

ot
h

er
 p

er
so

n
 o

th
er

 t
h

an
 a

n
 i

n
-

ve
st

m
en

t 
co

m
pa

n
y 

re
gi

st
er

ed
 u

n
de

r 
ti

tl
e 

I 
of

 t
h

is
 A

ct
. 

(e
) 

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
, 

by
 r

u
le

 o
r 

re
gu

la
ti

on
, 

u
po

n
 i

ts
 o

w
n

 m
o-

ti
on

, 
or

 b
y 

or
de

r 
u

po
n

 a
pp

li
ca

ti
on

, 
m

ay
 c

on
di

ti
on

al
ly

 o
r 

u
n

co
n

di
-

ti
on

al
ly

 e
xe

m
pt

 a
n

y 
pe

rs
on

 o
r 

tr
an

sa
ct

io
n

, 
or

 a
n

y 
cl

as
s 

or
 c

la
ss

es
 

of
 p

er
so

n
s 

or
 t

ra
n

sa
ct

io
n

s,
 f

ro
m

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
a)

(1
),

 i
f 

an
d 

to
 t

h
e 

ex
-

te
n

t 
th

at
 t

h
e 

ex
em

pt
io

n
 r

el
at

es
 t

o 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
so

ry
 c

on
tr

ac
t 

w
it

h
 a

n
y 

pe
rs

on
 t

h
at

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 d

et
er

m
in

es
 d

oe
s 

n
ot

 n
ee

d 
th

e 
pr

ot
ec

ti
on

s 
of

 s
u

bs
ec

ti
on

 (
a)

(1
),

 o
n

 t
h

e 
ba

si
s 

of
 s

u
ch

 f
ac

to
rs

 a
s 

fi
-

n
an

ci
al

 s
op

h
is

ti
ca

ti
on

, 
n

et
 w

or
th

, 
kn

ow
le

dg
e 

of
 a

n
d 

ex
pe

ri
en

ce
 i

n
 

fi
n

an
ci

al
 m

at
te

rs
, 

am
ou

n
t 

of
 a

ss
et

s 
u

n
de

r 
m

an
ag

em
en

t,
 r

el
at

io
n

-
sh

ip
 w

it
h

 a
 r

eg
is

te
re

d 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 a

n
d 

su
ch

 o
th

er
 f

ac
to

rs
 

as
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 
de

te
rm

in
es

 
ar

e 
co

n
si

st
en

t 
w

it
h

 
th

is
 

se
ct

io
n

. 
W

it
h

 r
es

pe
ct

 t
o 

an
y 

fa
ct

or
 u

se
d 

in
 a

n
y 

ru
le

 o
r 

re
gu

la
ti

on
 b

y 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 i

n
 m

ak
in

g 
a 

de
te

rm
in

at
io

n
 u

n
de

r 
th

is
 s

u
bs

ec
ti

on
, 

if
 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 u
se

s 
a 

do
ll

ar
 a

m
ou

n
t 

te
st

 i
n

 c
on

n
ec

ti
on

 w
it

h
 s

u
ch

 
fa

ct
or

, 
su

ch
 a

s 
a 

n
et

 a
ss

et
 t

h
re

sh
ol

d,
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l, 

by
 

or
de

r,
 n

ot
 l

at
er

 t
h

an
 1

 y
ea

r 
af

te
r 

th
e 

da
te

 o
f 

en
ac

tm
en

t 
of

 t
h

e 
P

ri
-

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20
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y 

5 
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s 

th
er

ea
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er
, 

ad
ju

st
 f

or
 t

h
e 

ef
fe

ct
s 

of
 i

n
fl
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io

n
 o

n
 s

u
ch

 t
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t.
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n

y 
su
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t 
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s 
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 o
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 t
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 o
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R
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R
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R
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 c
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 c
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 b
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th

e 
ru

le
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s 

th
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n
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r 

th
e 

ru
le
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-
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at
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n
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f 
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 f
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ro
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n

, 
im
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 o
f 
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n

di
ti

on
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r 
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m

it
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io
n

s 
ar

e 
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 t
h

e 
pu

bl
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 i
n

te
re

st
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n
d 
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r 
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e 
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n
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w
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l 
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r 
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y 
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m

en
t 
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-

vi
se

r,
 b

y 
u

se
 o

f 
th

e 
m

ai
ls

 o
r 

an
y 

m
ea

n
s 

or
 i

n
st

ru
m

en
ta

li
ty

 o
f 

in
te

r-
st

at
e 

co
m

m
er

ce
, 

di
re

ct
ly

 o
r 

in
di

re
ct

ly
—

 
(1

) 
to

 e
m

pl
oy

 a
n

y 
de

vi
ce

, 
sc

h
em

e,
 o

r 
ar

ti
fi

ce
 t

o 
de

fr
au

d 
an

y 
cl

ie
n

t 
or

 p
ro

sp
ec

ti
ve

 c
li

en
t;

 
(2

) 
to

 e
n

ga
ge

 i
n

 a
n

y 
tr

an
sa

ct
io

n
, 

pr
ac

ti
ce

, 
or

 c
ou

rs
e 

of
 b

u
si

-
n

es
s 

w
h

ic
h

 o
pe

ra
te

s 
as

 a
 f

ra
u

d 
or

 d
ec

ei
t 

u
po

n
 a

n
y 

cl
ie

n
t 

or
 

pr
os

pe
ct

iv
e 

cl
ie

n
t;

 
(3

) 
ac

ti
n

g 
as

 p
ri

n
ci

pa
l 

fo
r 

h
is

 o
w

n
 a

cc
ou

n
t,

 k
n

ow
in

gl
y 

to
 

se
ll

 a
n

y 
se

cu
ri

ty
 t

o 
or

 p
u

rc
h

as
e 

an
y 

se
cu

ri
ty

 f
ro

m
 a

 c
li

en
t,

 o
r 

ac
ti

n
g 

as
 b

ro
ke

r 
fo

r 
a 

pe
rs

on
 o

th
er

 t
h

an
 s

u
ch

 c
li

en
t,

 k
n

ow
in

gl
y 

to
 e

ff
ec

t 
an

y 
sa

le
 o

r 
pu

rc
h

as
e 

of
 a

n
y 

se
cu

ri
ty

 f
or

 t
h

e 
ac

co
u

n
t 

of
 s

u
ch

 c
li

en
t,

 w
it

h
ou

t 
di

sc
lo

si
n

g 
to

 s
u

ch
 c

li
en

t 
in

 w
ri

ti
n

g 
be

-
fo

re
 t

h
e 

co
m

pl
et

io
n

 o
f 

su
ch

 t
ra

n
sa

ct
io

n
 t

h
e 

ca
pa

ci
ty

 i
n

 w
h

ic
h

 
h

e 
is

 a
ct

in
g 

an
d 

ob
ta

in
in

g 
th

e 
co

n
se

n
t 

of
 t

h
e 

cl
ie

n
t 

to
 s

u
ch

 
tr

an
sa

ct
io

n
. 

T
h

e 
pr

oh
ib

it
io

n
s 

of
 t

h
is

 p
ar

ag
ra

ph
 (

3)
 s

h
al

l 
n

ot
 

ap
pl

y 
to

 a
n

y 
tr

an
sa

ct
io

n
 w

it
h

 a
 c

u
st

om
er

 o
f 

a 
br

ok
er

 o
r 

de
al

er
 

if
 s

u
ch

 b
ro

ke
r 

or
 d

ea
le

r 
is

 n
ot

 a
ct

in
g 

as
 a

n
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r 

in
 r

el
at

io
n

 t
o 

su
ch

 t
ra

n
sa

ct
io

n
; 

or
 

(4
) 

to
 e

n
ga

ge
 i

n
 a

n
y 

ac
t,

 p
ra

ct
ic

e,
 o

r 
co

u
rs

e 
of

 b
u

si
n

es
s 

w
h

ic
h

 i
s 

fr
au

du
le

n
t,

 d
ec

ep
ti

ve
, 

or
 m

an
ip

u
la

ti
ve

. 
T

h
e 

C
om

m
is

-
si

on
 s

h
al

l, 
fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

is
 p

ar
ag

ra
ph

 (
4)

 b
y 

ru
le

s 
an

d 
re

gu
la

ti
on

s 
de

fi
n

e,
 a

n
d 

pr
es

cr
ib

e 
m

ea
n

s 
re

as
on

ab
ly

 d
es

ig
n

ed
 t

o 
pr

ev
en

t,
 s

u
ch

 a
ct

s,
 p

ra
ct

ic
es

, 
an

d 
co

u
rs

es
 o

f 
bu

si
n

es
s 

as
 a

re
 

fr
au

du
le

n
t,

 d
ec

ep
ti

ve
, 

or
 m

an
ip

u
la

ti
ve
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h
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re
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w
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 m
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 b

y 
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de
r 

u
po

n
 a

pp
li

ca
ti

on
, 

m
ay

 c
on

-
di

ti
on

al
ly

 o
r 

u
n

co
n

di
ti

on
al

ly
 e

xe
m

pt
 a

n
y 

pe
rs

on
 o

r 
tr

an
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io

n
, 
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an
y 
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s 
or

 c
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f 

pe
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r 

tr
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ct

io
n

s,
 f

ro
m

 a
n

y 
pr
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is

io
n
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 p
ro

vi
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 t

h
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 t
it

le
 o

r 
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n

y 
ru
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 o

r 
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gu
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on

 t
h

er
eu
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de
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 a

n
d 
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h
e 

ex
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t 

th
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u
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 t
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h
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 f
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il
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u
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 t
o 
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ch
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a)

 I
t 

sh
al

l 
be

 u
n

la
w

fu
l 

fo
r 

an
y 

pe
rs

on
 r

eg
-

is
te

re
d 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 o
f 

th
is

 t
it

le
 t

o 
re

pr
es

en
t 

or
 i

m
pl

y 
in

 a
n

y 
m

an
n

er
 

w
h

at
so

ev
er

 
th

at
 

su
ch

 
pe

rs
on

 
h

as
 

be
en

 
sp

on
so

re
d,

 
re

c-
om

m
en

de
d,

 o
r 

ap
pr

ov
ed

, 
or

 t
h

at
 h

is
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bi
li

ti
es

 o
r 

qu
al

if
ic

at
io

n
s 

h
av

e 
in

 a
n

y 
re

sp
ec

t 
be

en
 p

as
se

d 
u

po
n

 b
y 

th
e 

U
n

it
ed

 S
ta

te
s 

or
 a

n
y 

ag
en

-
cy

 o
r 

an
y 

of
fi

ce
r 

th
er

eo
f.

 
(b

) 
N

o 
pr

ov
is

io
n

 o
f 

su
bs

ec
ti

on
 (

a)
 s

h
al

l 
be

 c
on

st
ru

ed
 t

o 
pr

oh
ib

it
 

a 
st

at
em

en
t 

th
at

 a
 p

er
so

n
 i

s 
re

gi
st

er
ed

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
 o

r 
u

n
de

r 
th

e 
S
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u

ri
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es
 E
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h

an
ge
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 o
f 
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 s
u

ch
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m
en

t 
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e 
in
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ct
 a

n
d 

if
 t

h
e 

ef
fe

ct
 o

f 
su

ch
 r
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is

tr
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n

 i
s 

n
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 m
is
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d.

 
(c
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 s
h

al
l 
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 u

n
la

w
fu

l 
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r 
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y 
pe

rs
on

 r
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te

re
d 

u
n
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r 

se
ct

io
n

 
20

3 
of

 t
h

is
 t

it
le

 t
o 

re
pr

es
en

t 
th

at
 h

e 
is

 a
n

 i
n

ve
st

m
en

t 
co

u
n

se
l 

or
 

to
 u

se
 t

h
e 

n
am

e 
‘‘i

n
ve

st
m

en
t 

co
u

n
se

l’’
 a

s 
de

sc
ri

pt
iv

e 
of

 h
is

 b
u

si
n

es
s 

u
n

le
ss

 (
1)

 h
is

 o
r 

it
s 

pr
in

ci
pa

l 
bu

si
n

es
s 

co
n

si
st

s 
of

 a
ct

in
g 
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 i

n
ve
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-

m
en

t 
ad

vi
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 a

n
d 

(2
) 

a 
su
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ta

n
ti

al
 p

ar
t 
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 h
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 o

r 
it

s 
bu

si
n
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s 

co
n

-
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st
s 

of
 r

en
de

ri
n

g 
in

ve
st

m
en

t 
su

pe
rv

is
or

y 
se

rv
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es
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 s

h
al

l 
be

 u
n

la
w

fu
l 
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r 

an
y 
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on
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n
di

re
ct

ly
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 t

h
ro

u
gh

 
or

 b
y 

an
y 

ot
h

er
 p

er
so

n
, 

to
 d
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an

y 
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t 
or

 t
h

in
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w
h
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h

 i
t 

w
ou

ld
 b

e 
u

n
la

w
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su
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 p
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 t
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do
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n

s 
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 t
h

is
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 W
h

en
ev

er
 i

t 
sh

al
l 

ap
pe

ar
 t

o 
th

e 
C

om
m

is
-

si
on

, 
ei

th
er

 u
po

n
 c

om
pl

ai
n

t 
or

 o
th

er
w

is
e,

 t
h

at
 t

h
e 

pr
ov

is
io

n
s 

of
 t

h
is

 
ti

tl
e 

or
 o

f 
an

y 
ru

le
 o

r 
re

gu
la

ti
on

 p
re

sc
ri

be
d 

u
n

de
r 

th
e 

au
th

or
it

y 
th

er
eo

f,
 h

av
e 

be
en

 o
r 

ar
e 

ab
ou

t 
to

 b
e 

vi
ol

at
ed

 b
y 

an
y 

pe
rs

on
, 

it
 m

ay
 

in
 i

ts
 d

is
cr

et
io

n
 r

eq
u

ir
e,

 a
n

d 
in

 a
n

y 
ev

en
t 

sh
al

l 
pe

rm
it

, 
su

ch
 p

er
so

n
 

to
 f

il
e 

w
it

h
 i

t 
a 

st
at

em
en

t 
in

 w
ri

ti
n

g,
 u

n
de

r 
oa

th
 o

r 
ot

h
er

w
is

e,
 a

s 
to

 a
ll

 t
h

e 
fa

ct
s 

an
d 

ci
rc

u
m

st
an

ce
s 

re
le

va
n

t 
to

 s
u

ch
 v

io
la

ti
on

, 
an

d 
m

ay
 o

th
er

w
is

e 
in

ve
st

ig
at

e 
al

l 
su

ch
 f

ac
ts

 a
n

d 
ci

rc
u

m
st

an
ce

s.
 

(b
) 

F
or

 t
h

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
an

y 
in

ve
st

ig
at

io
n

 o
r 

an
y 

pr
oc

ee
di

n
g 

u
n

de
r 

th
is

 
ti

tl
e,

 
an

y 
m

em
be

r 
of

 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 

or
 

an
y 

of
fi

ce
r 

th
er

eo
f 

de
si

gn
at

ed
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m
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 o
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 d
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 p
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 o
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 t
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 m
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 o
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P
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P
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R
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R
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h
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 t
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 t
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 b
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 t
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 p
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 p
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ra
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 d
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R
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 t
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 o
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 p
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 o
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ra
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 t
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 d
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 d
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 p
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 b
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 t
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 t
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 c
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 o
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 o
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 c
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 c
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 o
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h
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 p
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l 
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e 
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 t
h
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u

n
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n
d 
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h
e 
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m
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 r

u
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s 
an
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s 
u
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n
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w

n
 m

ot
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n
, 
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y 
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r 

u
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n
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pp
li
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ti
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n
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h
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u

bl
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 d
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u
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s 

n
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th
er
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n
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pp

ro
pr

ia
te
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n

 t
h

e 
pu
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n
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re
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r 
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 c
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 c
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n

 d
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r 
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d 
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 f
u

rn
is

h
ed

 t
o 

an
y 

pe
rs

on
 a

t 
su

ch
 r

ea
so

n
-

ab
le

 c
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at
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h
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h
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 t
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S
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34
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be

r,
 

of
fi

ce
r,

 
or

 
em
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h
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l 
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 m
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e 
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 t
h
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h
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n
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-
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at
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n
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g 
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n
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 t
h

e 
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r 

an
y 
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n

ed
 d

u
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n
g 

an
y 

su
ch
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xa

m
in

at
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n
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r 
in
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d 
n

o 
m
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er
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 o
f 

th
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C
om

m
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h

al
l 
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an
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th
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 m
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at
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 o
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at
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 o
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h

is
 s

u
bs

ec
ti

on
 s

h
al

l 
n

ot
 a

pp
ly

—
 

(1
) 

in
 t

h
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 o
f 
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w

h
ic

h
 i

s 
pu
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n
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r 

th
e 
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h
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 o
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 c
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 t
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 t
h

e 
id

en
ti

ty
, 

in
ve

st
m

en
ts

, 
or

 a
ff

ai
rs

 o
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 b
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 p
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h
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at
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 t
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 d
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n
 2

03
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f 
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 t
h
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a 
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n

k 
h
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n
g 
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m
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n
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n
g 
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m
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n
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 b
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u
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ra
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ec

ti
on

, 
w
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 t
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 b
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 b
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om
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 t
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 b
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 o
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n
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at
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t 
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pa
n

y 
or

 
sa

vi
n

gs
 a

n
d 

lo
an

 h
ol

di
n

g 
co

m
pa

n
y,

 b
an

k,
 o

r 
se

pa
ra

te
ly

 i
de

n
ti

fi
-

ab
le

 
de

pa
rt

m
en

t 
or

 
di

vi
si

on
 

of
 

a 
ba

n
k,

 
w

h
ic

h
 

is
 

re
gi

st
er

ed
 

u
n

de
r 

se
ct

io
n

 2
03

 o
f 

th
is

 t
it

le
. 

(3
) 

N
ot

w
it

h
st

an
di

n
g 

an
y 

ot
h

er
 p

ro
vi

si
on

 o
f 

la
w

, 
th

e 
C

om
-

m
is

si
on

 a
n

d 
th

e 
ap

pr
op

ri
at

e 
F

ed
er

al
 b

an
ki

n
g 

ag
en

ci
es

 s
h

al
l 

n
ot

 b
e 

co
m

pe
ll

ed
 t

o 
di

sc
lo

se
 a

n
y 

in
fo

rm
at

io
n

 p
ro

vi
de

d 
u

n
de

r 
pa

ra
gr

ap
h

 (
1)

 o
r 

(2
).

 N
ot

h
in

g 
in

 t
h

is
 p

ar
ag

ra
ph

 s
h

al
l 

au
th

or
iz

e 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 o

r 
su

ch
 a

ge
n

ci
es

 t
o 

w
it

h
h

ol
d 

in
fo

rm
at

io
n

 f
ro

m
 

C
on

gr
es

s,
 o

r 
pr

ev
en

t 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 o

r 
su

ch
 a

ge
n

ci
es

 f
ro

m
 

co
m

pl
yi

n
g 

w
it

h
 a

 r
eq

u
es

t 
fo

r 
in

fo
rm

at
io

n
 f

ro
m

 a
n

y 
ot

h
er

 F
ed

-
er

al
 d

ep
ar

tm
en

t 
or

 a
ge

n
cy

 o
r 

an
y 

se
lf

-r
eg

u
la

to
ry

 o
rg

an
iz

at
io

n
 

re
qu

es
ti

n
g 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n

 f
or

 p
u

rp
os

es
 w

it
h

in
 t

h
e 

sc
op

e 
of

 i
ts

 
ju

ri
sd

ic
ti

on
, 

or
 

co
m

pl
yi

n
g 

w
it

h
 

an
 

or
de

r 
of

 
a 

co
u

rt
 

of
 

th
e 

U
n

it
ed

 S
ta

te
s 

in
 a

n
 a

ct
io

n
 b

ro
u

gh
t 

by
 t

h
e 

U
n

it
ed

 S
ta

te
s,

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
, 

or
 s

u
ch

 a
ge

n
ci

es
. 

F
or

 p
u

rp
os

es
 o

f 
se

ct
io

n
 5

52
 o

f 
ti

tl
e 

5,
 U

n
it

ed
 S

ta
te

s 
C

od
e,

 t
h

is
 p

ar
ag

ra
ph

 s
h

al
l 

be
 c

on
si

de
re

d 
a 

st
at

u
te

 d
es

cr
ib

ed
 i

n
 s

u
bs

ec
ti

on
 (

b)
(3

)(
B

) 
of

 s
u

ch
 s

ec
ti

on
 5

52
. 

(b
) 

E
F

F
E

C
T

O
N

O
T

H
E

R
A

U
T

H
O

R
IT

Y
.—

N
ot

h
in

g 
in

 
th

is
 

se
ct

io
n

 
sh

al
l 

li
m

it
 i

n
 a

n
y 

re
sp

ec
t 

th
e 

au
th

or
it

y 
of

 t
h

e 
ap

pr
op

ri
at

e 
F

ed
er

al
 

ba
n

ki
n

g 
ag

en
cy

 w
it

h
 r

es
pe

ct
 t

o 
su

ch
 b

an
k 

h
ol

di
n

g 
co

m
pa

n
y 

or
 s

av
-

in
gs

 a
n

d 
lo

an
 h

ol
di

n
g 

co
m

pa
n

y 
(o

r 
af

fi
li

at
es

 o
r 

su
bs

id
ia

ri
es

 t
h

er
e-

of
),

 b
an

k,
 o

r 
su

bs
id

ia
ry

, 
de

pa
rt

m
en

t,
 o

r 
di

vi
si

on
 o

r 
a 

ba
n

k 
u

n
de

r 
an

y 
ot

h
er

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
la

w
. 

(c
) 

D
E

F
IN

IT
IO

N
.—

F
or

 p
u

rp
os

es
 o

f 
th

is
 s

ec
ti

on
, 

th
e 

te
rm

 ‘‘
ap

pr
o-

pr
ia

te
 F

ed
er

al
 b

an
ki

n
g 

ag
en

cy
’’ 

sh
al

l 
h

av
e 

th
e 

sa
m

e 
m

ea
n

in
g 

as
 

gi
ve

n
 i

n
 s

ec
ti

on
 3

 o
f 

th
e 

F
ed

er
al

 D
ep

os
it

 I
n

su
ra

n
ce

 A
ct

. 

R
U

L
E

S
, 

R
E

G
U

L
A

T
IO

N
S
, 

A
N

D
O

R
D

E
R

S
 

S
E

C
. 

21
1.

 ø
80

b–
11

¿
 (

a)
 T

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

h
av

e 
au

th
or

it
y 

fr
om

 t
im

e 
to

 t
im

e 
to

 m
ak

e,
 i

ss
u

e,
 a

m
en

d,
 a

n
d 

re
sc

in
d 

su
ch

 r
u

le
s 

an
d 

re
gu

la
ti

on
s 

an
d 

su
ch

 o
rd

er
s 

as
 a

re
 n

ec
es

sa
ry

 o
r 

ap
pr

op
ri

at
e 

to
 

th
e 

ex
er

ci
se

 o
f 

th
e 

fu
n

ct
io

n
s 

an
d 

po
w

er
s 

co
n

fe
rr

ed
 u

po
n

 t
h

e 
C

om
-

m
is

si
on

 e
ls

ew
h

er
e 

in
 t

h
is

 t
it

le
, 

in
cl

u
di

n
g 

ru
le

s 
an

d 
re

gu
la

ti
on

s 
de

-
fi

n
in

g 
te

ch
n

ic
al

, 
tr

ad
e,

 a
n

d 
ot

h
er

 t
er

m
s 

u
se

d 
in

 t
h

is
 t

it
le

, 
ex

ce
pt

 
th

at
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 m
ay

 n
ot

 d
ef

in
e 

th
e 

te
rm

 ‘‘
cl

ie
n

t’’
 f

or
 p

u
rp

os
es

 
of

 p
ar

ag
ra

ph
s 

(1
) 

an
d 

(2
) 

of
 s

ec
ti

on
 2

06
 t

o 
in

cl
u

de
 a

n
 i

n
ve

st
or

 i
n

 
a 

pr
iv

at
e 

fu
n

d 
m

an
ag

ed
 b

y 
an

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r,
 i

f 
su

ch
 p

ri
va

te
 

fu
n

d 
h

as
 e

n
te

re
d 

in
to

 a
n

 a
dv

is
or

y 
co

n
tr

ac
t 

w
it

h
 s

u
ch

 a
dv

is
er

. 
F

or
 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

it
s 

ru
le

s 
or

 r
eg

u
la

ti
on

s 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 c

la
s-

si
fy

 p
er

so
n

s 
an

d 
m

at
te

rs
 w

it
h

in
 i

ts
 j

u
ri

sd
ic

ti
on

 a
n

d 
pr

es
cr

ib
e 

di
f-

fe
re

n
t 

re
qu

ir
em

en
ts

 f
or

 d
if

fe
re

n
t 

cl
as

se
s 

of
 p

er
so

n
s 

or
 m

at
te

rs
. 

V
er

D
at

e 
M

ar
 1

5 
20

10
 

11
:2

2 
O

ct
 0

2,
 2

01
9

Jk
t 0

00
00

0
P

O
 0

00
00

F
rm

 0
00

32
F

m
t 9

00
1

S
fm

t 9
00

1
G

:\C
O

M
P

\S
E

C
\IA

A
O

1.
B

E
L

H
O

LC

O
ct

ob
er

 2
, 2

01
9 

G
:\C

O
M

P\
SE

C
\I

N
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

.X
M

L

   
 

A
s 

A
m

en
de

d 
T

hr
ou

gh
 P

.L
. 1

15
-4

17
, E

na
ct

ed
 J

an
ua

ry
 0

3,
 2

01
9

9595
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Se
c.

 2
11

 
IN

VE
ST

M
EN

T 
AD

VI
SE

RS
 A

CT
 O

F 
19

40
 

9
S

o 
in

 l
aw

. 
T

h
er

e 
is

 n
o 

su
bs

ec
ti

on
 (

f)
. 

(b
) 

S
u

bj
ec

t 
to

 t
h

e 
pr

ov
is

io
n

s 
of

 c
h

ap
te

r 
15

 o
f 

ti
tl

e 
44

, 
U

n
it

ed
 

S
ta

te
s 

C
od

e,
 a

n
d 

re
gu

la
ti

on
s 

pr
es

cr
ib

ed
 u

n
de

r 
th

e 
au

th
or

it
y 

th
er

e-
of

, 
th

e 
ru

le
s 

an
d 

re
gu

la
ti

on
s 

of
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 u
n

de
r 

th
is

 t
it

le
, 

an
d 

am
en

dm
en

ts
 t

h
er

eo
f,

 s
h

al
l 

be
 e

ff
ec

ti
ve

 u
po

n
 p

u
bl

ic
at

io
n

 i
n

 t
h

e 
m

an
n

er
 w

h
ic

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

pr
es

cr
ib

e,
 o

r 
u

po
n

 s
u

ch
 l

at
er

 
da

te
 a

s 
m

ay
 b

e 
pr

ov
id

ed
 i

n
 s

u
ch

 r
u

le
s 

an
d 

re
gu

la
ti

on
s.

 
(c

) 
O

rd
er

s 
of

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 u

n
de

r 
th

is
 t

it
le

 s
h

al
l 

be
 i

ss
u

ed
 

on
ly

 a
ft

er
 a

pp
ro

pr
ia

te
 n

ot
ic

e 
an

d 
op

po
rt

u
n

it
y 

fo
r 

h
ea

ri
n

g.
 N

ot
ic

e 
to

 
th

e 
pa

rt
ie

s 
to

 a
 p

ro
ce

ed
in

g 
be

fo
re

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 s

h
al

l 
be

 g
iv

en
 

by
 p

er
so

n
al

 s
er

vi
ce

 u
po

n
 e

ac
h

 p
ar

ty
 o

r 
by

 r
eg

is
te

re
d 

m
ai

l 
or

 c
er

-
ti

fi
ed

 m
ai

l 
or

 c
on

fi
rm

ed
 t

el
eg

ra
ph

ic
 n

ot
ic

e 
to

 t
h

e 
pa

rt
y’

s 
la

st
 k

n
ow

n
 

bu
si

n
es

s 
ad

dr
es

s.
 N

ot
ic

e 
to

 i
n

te
re

st
ed

 p
er

so
n

s,
 i

f 
an

y,
 o

th
er

 t
h

an
 

pa
rt

ie
s 

m
ay

 b
e 

gi
ve

n
 i

n
 t

h
e 

sa
m

e 
m

an
n

er
 o

r 
by

 p
u

bl
ic

at
io

n
 i

n
 t

h
e 

F
ed

er
al

 R
eg

is
te

r.
 

(d
) 

N
o 

pr
ov

is
io

n
 o

f 
th

is
 t

it
le

 i
m

po
si

n
g 

an
y 

li
ab

il
it

y 
sh

al
l 

ap
pl

y 
to

 a
n

y 
ac

t 
do

n
e 

or
 o

m
it

te
d 

in
 g

oo
d 

fa
it

h
 i

n
 c

on
fo

rm
it

y 
w

it
h

 a
n

y 
ru

le
, 

re
gu

la
ti

on
, 

or
 o

rd
er

 o
f 

th
e 

C
om

m
is

si
on

, 
n

ot
w

it
h

st
an

di
n

g 
th

at
 

su
ch

 r
u

le
, 

re
gu

la
ti

on
, 

or
 o

rd
er

 m
ay

, 
af

te
r 

su
ch

 a
ct

 o
r 

om
is

si
on

, 
be

 
am

en
de

d 
or

 r
es

ci
n

de
d 

or
 b

e 
de

te
rm

in
ed

 b
y 

ju
di

ci
al

 o
r 

ot
h

er
 a

u
th

or
-

it
y 

to
 b

e 
in

va
li

d 
fo

r 
an

y 
re

as
on

. 
(e

) 
D

IS
C

L
O

S
U

R
E

R
U

L
E

S
O

N
P

R
IV

A
T

E
F

U
N

D
S
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 

an
d 

th
e 

C
om

m
od

it
y 

F
u

tu
re

s 
T

ra
di

n
g 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l, 

af
te

r 
co

n
-

su
lt

at
io

n
 w

it
h

 t
h

e 
C

ou
n

ci
l 

bu
t 

n
ot

 l
at

er
 t

h
an

 1
2 

m
on

th
s 

af
te

r 
th

e 
da

te
 o

f 
en

ac
tm

en
t 

of
 t

h
e 

P
ri

va
te

 F
u

n
d 

In
ve

st
m

en
t 

A
dv

is
er

s 
R

eg
-

is
tr

at
io

n
 A

ct
 o

f 
20

10
, 

jo
in

tl
y 

pr
om

u
lg

at
e 

ru
le

s 
to

 e
st

ab
li

sh
 t

h
e 

fo
rm

 
an

d 
co

n
te

n
t 

of
 t

h
e 

re
po

rt
s 

re
qu

ir
ed

 t
o 

be
 f

il
ed

 w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 
u

n
de

r 
su

bs
ec

ti
on

 2
04

(b
) 

an
d 

w
it

h
 t

h
e 

C
om

m
od

it
y 

F
u

tu
re

s 
T

ra
di

n
g 

C
om

m
is

si
on

 b
y 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
rs

 t
h

at
 a

re
 r

eg
is

te
re

d 
bo

th
 u

n
de

r 
th

is
 t

it
le

 a
n

d 
th

e 
C

om
m

od
it

y 
E

xc
h

an
ge

 A
ct

 (
7 

U
.S

.C
. 

1a
 e

t 
se

q.
).

 
(g

)9
S

T
A

N
D

A
R

D
O

F
C

O
N

D
U

C
T
.—

 
(1

) 
I N

G
E

N
E

R
A

L
.—

T
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 p

ro
m

u
lg

at
e 

ru
le

s 
to

 p
ro

vi
de

 t
h

at
 t

h
e 

st
an

da
rd

 o
f 

co
n

du
ct

 f
or

 a
ll

 b
ro

ke
rs

, 
de

al
er

s,
 

an
d 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
rs

, 
w

h
en

 p
ro

vi
di

n
g 

pe
rs

on
al

iz
ed

 i
n

ve
st

-
m

en
t 

ad
vi

ce
 

ab
ou

t 
se

cu
ri

ti
es

 
to

 
re

ta
il

 
cu

st
om

er
s 

(a
n

d 
su

ch
 

ot
h

er
 c

u
st

om
er

s 
as

 t
h

e 
C

om
m

is
si

on
 m

ay
 b

y 
ru

le
 p

ro
vi

de
),

 s
h

al
l 

be
 t

o 
ac

t 
in

 t
h

e 
be

st
 i

n
te

re
st

 o
f 

th
e 

cu
st

om
er

 w
it

h
ou

t 
re

ga
rd

 
to

 t
h

e 
fi

n
an

ci
al

 o
r 

ot
h

er
 i

n
te

re
st

 o
f 

th
e 

br
ok

er
, 

de
al

er
, 

or
 i

n
-

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

r 
pr

ov
id

in
g 

th
e 

ad
vi

ce
. 

In
 a

cc
or

da
n

ce
 w

it
h

 s
u

ch
 

ru
le

s,
 a

n
y 

m
at

er
ia

l 
co

n
fl

ic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 s
h

al
l 

be
 d

is
cl

os
ed

 a
n

d 
m

ay
 b

e 
co

n
se

n
te

d 
to

 b
y 

th
e 

cu
st

om
er

. 
S

u
ch

 r
u

le
s 

sh
al

l 
pr

ov
id

e 
th

at
 s

u
ch

 s
ta

n
da

rd
 o

f 
co

n
du

ct
 s

h
al

l 
be

 n
o 

le
ss

 s
tr

in
ge

n
t 

th
an

 
th

e 
st

an
da

rd
 a

pp
li

ca
bl

e 
to

 i
n

ve
st

m
en

t 
ad

vi
se

rs
 u

n
de

r 
se

ct
io

n
 

20
6(

1)
 a

n
d 

(2
) 

of
 t

h
is

 A
ct

 w
h

en
 p

ro
vi

di
n

g 
pe

rs
on

al
iz

ed
 i

n
ve

st
-

m
en

t 
ad

vi
ce

 a
bo

u
t 

se
cu

ri
ti

es
, 

ex
ce

pt
 t

h
e 

C
om

m
is

si
on

 s
h

al
l 

n
ot

 
as

cr
ib

e 
a 

m
ea

n
in

g 
to

 t
h

e 
te

rm
 ‘

‘c
u

st
om

er
’’ 

th
at

 w
ou

ld
 i

n
cl

u
de

 
an

 i
n

ve
st

or
 i

n
 a

 p
ri

va
te

 f
u

n
d 

m
an

ag
ed

 b
y 

an
 i

n
ve

st
m

en
t 

ad
-

vi
se

r,
 w

h
er

e 
su

ch
 p

ri
va

te
 f

u
n

d 
h

as
 e

n
te

re
d 

in
to

 a
n

 a
dv

is
or

y 
co

n
tr

ac
t 

w
it

h
 s

u
ch

 a
dv

is
er

. 
T

h
e 

re
ce

ip
t 

of
 c

om
pe

n
sa

ti
on

 b
as

ed
 

on
 c

om
m

is
si

on
 o

r 
fe
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 b
ot

h 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

s a
nd

 b
ro

ke
r 

de
al

er
s, 
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 b

as
ed

 o
n 
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ve
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l c
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si

de
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tio
ns

.  
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t, 

fir
m
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ha

t a
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 b
ot

h 
br

ok
er
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le
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 a
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in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s a

nd
 th

ei
r e

m
pl

oy
ee
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t c
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pl
y 

w
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 th
e 
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m
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en
si
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 se

t o
f 

C
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m
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si
on

 a
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 se
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gu
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n 
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s p
ra
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e 
an

d 
be
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 e

xe
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tio
n 
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t 
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le
r a
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ad
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se
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be
lie
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at
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 is
 im

po
rta

nt
 to

 m
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ai

n 
th

e 
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pl

ic
at

io
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 th
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w
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di
ng

 b
ro

ke
r-

de
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er
s t

o 
th
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e 
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co

un
ts
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  S

ec
on

d,
 a

s 

a 
pr

ac
tic

al
 m

at
te

r, 
ad
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so

ry
 c

lie
nt

s m
os

t f
re

qu
en

tly
 n

ee
d 

an
d 

de
si

re
 p

rin
ci

pa
l t

ra
di

ng
 

se
rv

ic
es

 fr
om

 fi
rm

s t
ha

t a
re

 d
ua

lly
 re

gi
st

er
ed

 a
s a

n 
ad

vi
se

r a
nd

 a
 b

ro
ke

r-
de

al
er

 b
ec

au
se

 

th
ey

 g
en

er
al

ly
 c

ar
ry

 la
rg

e 
in

ve
nt

or
ie

s o
f s

ec
ur

iti
es

.  
Pr

ov
id

in
g 

a 
va

ria
tio

n 
in

 th
e 

m
et

ho
d 

of
 c

om
pl

yi
ng

 w
ith

 se
ct

io
n 

20
6(

3)
 o

f t
he

 A
dv

is
er

s A
ct

 fo
r a

dv
is

er
s t

ha
t a

ls
o 

ar
e 

re
gi

st
er

ed
 

as
 b

ro
ke

r-
de

al
er

s t
hu

s a
dd

re
ss

es
 a

 la
rg

e 
ca

te
go

ry
 o

f t
he

 si
tu

at
io

ns
 in

 w
hi

ch
 c

lie
nt

s a
re

 

lik
el

y 
to

 b
en

ef
it 

fr
om

 a
cc

es
s t

o 
th

e 
in

ve
nt

or
y 

of
 th

e 
ad

vi
se

r/b
ro

ke
r-

de
al

er
 w

ith
ou

t 

sa
cr

ifi
ci

ng
 p

ric
in

g 
or

 o
th

er
 sa

le
s p

ra
ct

ic
e 

pr
ot

ec
tio

ns
. 

W
e 

re
qu

es
t c

om
m

en
t o

n 
th

is
 a

sp
ec

t o
f t

he
 in

te
rim

 fi
na

l r
ul

e.
  W

ha
t w

ill
 b

e 
th

e 

be
ne

fit
 to

 c
us

to
m

er
s o

f m
ai

nt
ai

ni
ng

 th
e 

sa
le

s p
ra

ct
ic

e 
ru

le
s o

f s
el

f-
re

gu
la

to
ry

 

or
ga

ni
za

tio
ns

? 
 W

ha
t w

ill
 b

e 
th

e 
im

pa
ct

 o
f t

he
 ru

le
 o

n 
ad

vi
se

rs
 th

at
 a

re
 n

ot
 th

em
se

lv
es

 

re
gi

st
er

ed
 a

s b
ro

ke
r-

de
al

er
s?

  W
ou

ld
 th

ey
 c

ho
os

e 
to

 re
gi

st
er

 a
s a

 b
ro

ke
r-

de
al

er
 in

 o
rd

er
 to

 

ta
ke

 a
dv

an
ta

ge
 o

f t
he

 n
ew

 ru
le

? 
 A

re
 th

er
e 

pa
rti

cu
la

r r
eq

ui
re

m
en

ts
 o

f b
ro

ke
r-

de
al

er
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la
tio

n 
th

at
 a

re
 c

le
ar

ly
 d

up
lic

at
iv

e 
or

 c
le

ar
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 in
ap

pl
ic

ab
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 th

e 
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gu
la

tio
n 
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in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s a

nd
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 u
nn

ec
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sa
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 th
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 c
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 d
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n 
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m

en
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 fr
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s o
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ig
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 th
e 
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te
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st

s o
f e
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h 
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s a
dv

is
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y 
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s, 

in
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ud
in

g 
fu

lfi
lli

ng
 th

e 
du

ty
 w

ith
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sp
ec

t t
o 

th
e 

be
st

 p
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e 
an

d 
ex

ec
ut

io
n 

fo
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)-

3T
 a

ls
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do
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 n
ot

 re
lie

ve
 a

n 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 fr

om
 it

s f
id

uc
ia

ry
 o

bl
ig

at
io

n 
im

po
se

d 
by

 se
ct

io
ns

 2
06

(1
) o

r (
2)
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f t

he
 

A
dv

is
er

s A
ct

 o
r b

y 
ot

he
r a

pp
lic

ab
le

 p
ro

vi
si

on
s o

f f
ed

er
al

 la
w

.55

W
e 

no
te

 sp
ec

ifi
ca

lly
 th

at
 a

n 
ad

vi
se

r e
ng

ag
in

g 
in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
ns

 is
 su

bj
ec

t 

to
 ru

le
 2

06
(4

)-
7,

 w
hi

ch
, a

m
on

g 
ot

he
r t

hi
ng

s, 
re

qu
ire

s a
n 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 re

gi
st

er
ed

 

w
ith

 u
s t

o 
ad

op
t a

nd
 im

pl
em

en
t w

rit
te

n 
po

lic
ie

s a
nd

 p
ro

ce
du

re
s r

ea
so

na
bl

y 
de

si
gn

ed
 to

 

pr
ev

en
t v

io
la

tio
ns

 o
f t

he
 A

dv
is

er
s A

ct
 (a

nd
 th

e 
ru

le
s t

he
re

un
de

r)
 b

y 
th

e 
ad

vi
se

r o
r a

ny
 o

f 

its
 su

pe
rv

is
ed

 p
er

so
ns

.56
  T

hu
s, 

an
 a

dv
is

er
 re

ly
in

g 
on

 ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 a

s a
n 

al
te

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f c
om

pl
yi

ng
 w

ith
 se

ct
io

n 
20

6(
3)

 m
us

t h
av

e 
ad

op
te

d 
an

d 
im

pl
em

en
te

d 
w

rit
te

n 

po
lic

ie
s a

nd
 p

ro
ce

du
re

s r
ea

so
na

bl
y 

de
si

gn
ed

 to
 c

om
pl

y 
w

ith
 th

e 
re

qu
ire

m
en

ts
 o

f t
he

 ru
le

.  
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A

ct
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 re
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d 
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r s
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tio
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6(
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 a

dv
is
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 w
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 c

on
tin

ue
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ac

t i
n 

th
e 

be
st

 in
te

re
st

s o
f t
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 c

lie
nt

, i
nc

lu
di

ng
 a

 d
ut

y 
to

 p
ro

vi
de
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es

t e
xe

cu
tio

n,
 a

nd
 w

ill
 

be
 re

qu
ire

d 
to

 m
ee

t a
ll 
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sc
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at
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A
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s A
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 b
y 
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 p
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s o
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w
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O
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m
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A
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A
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in
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R
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A
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L
im

ite
d 

D
ur

at
io

n 
of

 R
el

ie
f 

R
ul

e 
20

6(
3)

-3
T(

d)
 c

on
ta

in
s a

 su
ns

et
 p

ro
vi

si
on

.  
A

bs
en

t f
ur

th
er

 a
ct

io
n 

by
 th

e 

C
om

m
is

si
on

, t
he

 te
m

po
ra

ry
 ru

le
 w

ill
 e

xp
ire

 o
n 

D
ec

em
be

r 3
1,

 2
00

9,
 w

hi
ch

 is
 a

bo
ut

 2
7 

m
on

th
s f

ro
m

 it
s e

ff
ec

tiv
e 

da
te

.60
  S

et
tin

g 
a 

te
rm

in
at

io
n 

da
te

 fo
r t

he
 ru

le
 w

ill
 n

ec
es

si
ta

te
 

fu
rth

er
 C

om
m

is
si

on
 a

ct
io

n 
no

 la
te

r t
ha

n 
th

e 
en

d 
of

 th
at

 p
er

io
d 

if 
th

e 
C

om
m

is
si

on
 in

te
nd

s 

to
 c

on
tin

ue
 th

e 
sa

m
e 

or
 si

m
ila

r r
el

ie
f. 

W
e 

be
lie

ve
 li

m
iti

ng
 th

e 
du

ra
tio

n 
of

 th
e 

ru
le

 w
ill

 g
iv

e 
us

 a
n 

op
po

rtu
ni

ty
 to

 o
bs

er
ve

 

ho
w

 fi
rm

s c
om

pl
y 

w
ith

 th
ei

r d
is

cl
os

ur
e 

ob
lig

at
io

ns
 u

nd
er

 th
e 

ru
le

, a
nd

 w
he

th
er

, w
he

n 

th
ey

 c
on

du
ct

 p
rin

ci
pa

l t
ra

de
s w

ith
 th

ei
r c

lie
nt

s, 
th

ey
 p

ut
 th

ei
r c

lie
nt

s’
 in

te
re

st
s f

irs
t. 

 A
 

si
gn

ifi
ca

nt
ly

 sh
or

te
r p

er
io

d 
th

an
 th

e 
on

e 
w

e 
ha

ve
 e

st
ab

lis
he

d,
 h

ow
ev

er
, m

ay
 h

av
e 

di
sa

dv
an

ta
ge

d 
fo

rm
er

 fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

cu
st

om
er

s b
ec

au
se

 o
f t

he
 u

nc
er

ta
in

ty
 a

bo
ut

 th
e 

co
nt

in
ua

tio
n 

of
 a

cc
es

s t
hr

ou
gh

 th
ei

r a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
 to

 th
e 

se
cu

rit
ie

s i
n 

th
e 

in
ve

nt
or

y 
of

 

th
ei

r b
ro

ke
ra

ge
 fi

rm
.  

Th
os

e 
cu

st
om

er
s a

ls
o 

co
ul

d 
ha

ve
 fa

ce
d 

re
ne

w
ed

 d
is

ru
pt

io
n 

an
d 

co
nf

us
io

n 
if 

th
e 

ru
le

 o
n 

pr
in

ci
pa

l t
ra

de
s w

er
e 

ab
ol

is
he

d 
or

 su
bs

ta
nt

ia
lly

 m
od

ifi
ed

 in
 th

e 

sh
or

t t
er

m
.  

Si
m

ila
rly

, b
ro

ke
r-

de
al

er
s w

ou
ld

 h
av

e 
fa

ce
d 

th
e 

sa
m

e 
un

ce
rta

in
ty

 a
bo

ut
 th

e 

co
nt

in
ua

tio
n 

of
 th

e 
ru

le
, w

hi
ch

 c
ou

ld
 h

av
e 

ca
us

ed
 so

m
e 

br
ok

er
-d

ea
le

rs
 to

 d
ec

id
e 

no
t t

o 

m
ak

e 
th

e 
ne

ce
ss

ar
y 

ex
pe

nd
itu

re
s a

nd
 in

ve
st

m
en

ts
 to

 o
ff

er
 a

dv
is

or
y 

ac
co

un
ts

 w
ith

 a
cc

es
s 

to
 p

rin
ci

pa
l t

ra
de

s. 

W
e 

re
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es
t c

om
m

en
t o

n 
w

he
th

er
 th
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27

-m
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th
 ti

m
e 
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pp
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te
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W

e 
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m
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m
m
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 o

f t
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 c
om

m
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te
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O
th

er
 M

at
te

rs
 

Th
is

 ru
le

m
ak

in
g 

ac
tio

n 
m

us
t b

e:
 (i

) n
ec

es
sa

ry
 o

r a
pp

ro
pr

ia
te

 in
 th

e 
pu

bl
ic

 in
te

re
st

; 

(ii
) c

on
si

st
en

t w
ith

 th
e 

pr
ot

ec
tio

n 
of

 in
ve

st
or

s;
 a

nd
 (i

ii)
 c

on
si

st
en

t w
ith

 th
e 

pu
rp

os
es

 fa
irl

y 

in
te

nd
ed

 b
y 

th
e 

po
lic

y 
an

d 
pr
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ns

 o
f t

he
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dv
is

er
s A

ct
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  W
e 

al
so

 n
ee

d 
to

 c
on

si
de

r 

th
e 

ef
fe

ct
 o

f t
he

 ru
le

 o
n 

co
m

pe
tit

io
n,

 e
ff

ic
ie

nc
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 a
nd

 c
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ita
l f

or
m
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 w

hi
ch

 w
e 

ad
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es
s 

be
lo

w
 in

 S
ec

tio
n 

V
II
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f t
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s R

el
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se
.  

Fo
r t

he
 re

as
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s d
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ib

ed
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 R
el

ea
se

, w
e 

be
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ve
 th
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 th

e 
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le
 is

 n
ec
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 c
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t o
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 o
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 c
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 c
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 p
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 c
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 c
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 c
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 p
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 d
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 c
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s c
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 c

on
fli

ct
s o

f i
nt

er
es

t b
y 

im
po

si
ng

 a
 d

is
cl

os
ur

e 
an

d 
cl

ie
nt

 c
on

se
nt

 

re
qu

ire
m

en
t i

n 
Se

ct
io

n 
20

6(
3)

 o
f t

he
 A

dv
is

er
s A

ct
.”

65

Th
e 

te
m

po
ra

ry
 ru

le
 c

om
pl

ie
s w

ith
 C

on
gr

es
si

on
al

 in
te

nt
.  

It 
pr

ov
id

es
 a

n 
al

te
rn

at
iv

e 

pr
oc

ed
ur

al
 m

ea
ns

 o
f c
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 c
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r p
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 m
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s b
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 re
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 p
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 c
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 c
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e 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
r a

dd
re

ss
es

 th
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ra
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r c
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an

ci
al

 p
la

nn
er

s, 
an

d 
br

ok
er

-d
ea

le
rs

 a
bo

ut
 th

e 
te

rm
s o

f 

re
lie

f, 
co

ns
id

er
ed

 th
ei

r s
pe

ci
fic

 c
om

m
en

ts
, a

nd
 to

ok
 th

os
e 

co
m

m
en

ts
 in

to
 a

cc
ou

nt
 in

 

de
ve

lo
pi

ng
 th

e 
te

m
po

ra
ry

 ru
le

 w
e 

ar
e 

ad
op

tin
g 

to
da

y.
 

B
ec

au
se

 o
f t

he
 F

PA
 d

ec
is

io
n 

an
d 

th
e 

O
ct

ob
er

 1
, 2

00
7 

ex
pi

ra
tio

n 
of

 th
e 

st
ay

 o
f t

he
 

is
su

an
ce

 o
f t

he
 C

ou
rt’

s m
an

da
te

 to
 v

ac
at

e 
th

e 
fo

rm
er

 ru
le

, i
nv

es
to

rs
 w

ith
 fe

e-
ba

se
d 

br
ok

er
ag

e 
ac

co
un

ts
 m

us
t n

ow
 c

on
si

de
r w

he
th

er
 th

ey
 sh

ou
ld

 c
on

ve
rt 

th
ei

r a
cc

ou
nt

s t
o 

ad
vi

so
ry

 a
cc

ou
nt

s o
r t

o 
tra

di
tio

na
l c

om
m

is
si

on
-b

as
ed

 b
ro

ke
ra

ge
 a

cc
ou

nt
s. 

 It
 is

 n
ot

 

po
ss

ib
le

 fo
r t

ho
se

 c
us

to
m

er
s t

o 
m

ak
e 

a 
m

ea
ni

ng
fu

l, 
w

el
l-i

nf
or

m
ed

 d
ec

is
io

n 
if 

th
ey

 d
o 

no
t 

kn
ow

 w
ha

t s
er

vi
ce

s w
ill

 b
e 

of
fe

re
d 

in
 a

dv
is

or
y 

ac
co

un
ts

.  
Fo

r e
xa

m
pl

e,
 it

 w
ou

ld
 b

e 

cr
iti

ca
l t

o 
a 

cu
st

om
er

 w
ho

 in
ve

st
s p

rim
ar

ily
 in

 fi
xe

d 
in

co
m

e 
se

cu
rit

ie
s (

w
hi

ch
 g

en
er

al
ly

 

ar
e 

tra
de

d 
by

 fi
rm

s o
n 

a 
pr

in
ci

pa
l b

as
is

) t
o 

kn
ow

 w
he

th
er

 h
e 

or
 sh

e 
co

ul
d 

co
nt

in
ue

 to
 

ac
ce

ss
 a

 fi
rm

’s
 in

ve
nt

or
y 

of
 th

os
e 

se
cu

rit
ie

s (
or

 se
ll 

th
os

e 
se

cu
rit

ie
s t

o 
th

e 
fir

m
) i

n 
an

 

ad
vi

so
ry

 a
cc

ou
nt

.  
B

ut
 fi

rm
s i

nf
or

m
ed

 u
s t

ha
t t

he
y 

w
ou

ld
 n

ot
 p

er
m

it 
th

at
 k

in
d 

of
 tr

ad
in

g 

w
ith

ou
t a

 ru
le

 th
at

 is
 e

ff
ec

tiv
e 

an
d 

th
at

 p
ro

vi
de

s a
n 

al
te

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f c
om

pl
yi

ng
 w

ith
 

se
ct

io
n 

20
6(

3)
 o

f t
he

 A
ct

.  
U

nt
il 

w
e 

co
ul

d 
pu

bl
is

h 
a 

ru
le

 fo
r c

om
m

en
t, 

re
ce

iv
e 

an
d 

an
al

yz
e 

th
os

e 
co

m
m

en
ts

, a
nd

 a
do

pt
 a

 fi
na

l r
ul

e,
 th

at
 c

us
to

m
er

 w
ou

ld
 b

e 
le

ft 
w

ith
 th

e 

ch
oi

ce
 b

et
w

ee
n 

a 
tra

di
tio

na
l b

ro
ke

ra
ge

 a
cc

ou
nt

 w
ith

ou
t t

he
 a

bi
lit

y 
to

 p
ay

 a
 fe

e 
ba

se
d 

on
 

as
se

ts
 –

 p
re

su
m

ab
ly

 th
e 

cu
st

om
er

’s
 p

re
fe

rr
ed

 m
an

ne
r o

f p
ay

m
en

t –
 o

r a
 fe

e-
ba

se
d 

ad
vi

so
ry

 a
cc

ou
nt

 w
ith

ou
t t

he
 a

bi
lit

y 
to

 in
ve

st
 in

 fi
xe

d 
in

co
m

e 
pr

od
uc

ts
. 
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C
ha

ng
in

g 
ac

co
un

ts
 a

nd
 m

et
ho

ds
 o

f p
ay

m
en

ts
 c

an
 b

e 
hi

gh
ly

 d
is

ru
pt

iv
e 

an
d 

co
nf

us
in

g 
to

 m
an

y 
in

ve
st

or
s, 

re
qu

iri
ng

 a
 se

rie
s o

f c
om

m
un

ic
at

io
ns

 b
et

w
ee

n 
th

e 
in

ve
st

or
 

an
d 

on
e 

or
 m

or
e 

fir
m

s a
bo

ut
 th

e 
op

tio
ns

 a
va

ila
bl

e 
to

 g
iv

e 
th

e 
in

ve
st

or
 th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
he

 

or
 sh

e 
ne

ed
s t

o 
m

ak
e 

in
fo

rm
ed

 d
ec

is
io

ns
 a

bo
ut

 th
e 

se
rv

ic
es

 a
va

ila
bl

e 
in

 e
ac

h 
ty

pe
 o

f 

ac
co

un
t. 

 W
e 

be
lie

ve
 th

at
 it

 se
rv

es
 su

ch
 in

ve
st

or
s’

 in
te

re
st

s b
es

t t
o 

ad
op

t t
he

 ru
le

 o
n 

an
 

in
te

rim
 fi

na
l b

as
is

, w
hi

ch
 p

er
m

its
 th

em
 to

 c
on

tin
ue

 th
e 

sa
m

e 
ki

nd
 o

f a
cc

ou
nt

, w
ith

 si
m

ila
r 

se
rv

ic
es

, t
ha

t t
he

y 
ha

d 
w

he
n 

th
ey

 w
er

e 
fe

e-
ba

se
d 

br
ok

er
ag

e 
cu

st
om

er
s. 

W
e 

ar
e 

aw
ar

e 
th

at
, a

s a
 re

su
lt 

of
 th

e 
FP

A 
de

ci
si

on
, t

he
 p

ro
ce

ss
 fo

r c
on

ve
rti

ng
 a

s 

m
an

y 
as

 o
ne

 m
ill

io
n 

fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

ac
co

un
ts

 to
 n

on
-d

is
cr

et
io

na
ry

 a
dv

is
or

y 
or

 o
th

er
 

ac
co

un
ts

 re
qu

ire
s a

 g
re

at
 d

ea
l o

f t
im

e 
an

d 
im

po
se

s s
ig

ni
fic

an
t c

on
ve

rs
io

n 
co

st
s o

n 
fir

m
s. 

 

Fo
r e

xa
m

pl
e,

 in
 o

rd
er

 to
 c

om
pl

y 
w

ith
 th

e 
O

ct
ob

er
 1

 d
ea

dl
in

e,
 th

os
e 

fir
m

s n
ee

de
d 

to
 d

ra
ft 

or
 re

vi
se

 a
gr

ee
m

en
ts

, p
ol

ic
ie

s, 
an

d 
ot

he
r d

oc
um

en
ts

, h
ire

 a
nd

 tr
ai

n 
em

pl
oy

ee
s, 

an
d 

m
ak

e 

ch
an

ge
s t

o 
da

ta
 a

nd
 re

co
rd

 k
ee

pi
ng

, o
rd

er
 e

nt
ry

, b
ill

in
g,

 a
nd

 o
th

er
 sy

st
em

s. 
 T

he
 fi

rm
s 

of
fe

rin
g 

fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

ac
co

un
ts

 u
rg

ed
 u

s t
o 

re
du

ce
 th

e 
bu

rd
en

s t
ha

t a
pp

ly
 to

 th
em

 

by
 a

do
pt

in
g 

a 
ru

le
 th

at
 is

 e
ff

ec
tiv

e 
on

 o
r b

ef
or

e 
O

ct
ob

er
 1

 a
nd

 th
at

 p
er

m
its

 a
n 

al
te

rn
at

iv
e 

m
et

ho
d 

of
 c

om
pl

yi
ng

 w
ith

 se
ct

io
n 

20
6(

3)
 o

f t
he

 A
ct

 (o
r, 

al
te

rn
at

iv
el

y,
 to

 e
xe

m
pt

 th
em

 

fr
om

 se
ct

io
n 

20
6(

3)
 a

lto
ge

th
er

). 
 T

he
y 

in
fo

rm
ed

 u
s t

ha
t t

hi
s w

ou
ld

 si
m

pl
ify

 th
e 

pr
oc

es
s o

f 

co
m

m
un

ic
at

in
g 

w
ith

 th
ei

r c
us

to
m

er
s a

nd
 re

du
ce

 in
ve

st
or

 c
on

fu
si

on
.  

Th
is

 is
 m

os
tly

 

be
ca

us
e 

th
e 

se
rv

ic
es

 a
nd

 m
an

ne
r o

f p
ay

m
en

ts
 w

ou
ld

 b
e 

su
bs

ta
nt

ia
lly

 si
m

ila
r i

n 
no

n-

di
sc

re
tio

na
ry

 a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
 a

s t
he

y 
w

er
e 

in
 fe

e-
ba

se
d 

br
ok

er
ag

e 
ac

co
un

ts
 –

 th
e 

fir
m

s 

w
ou

ld
 n

ot
 h

av
e 

to
 e

xp
la

in
 w

hy
 th

e 
se

rv
ic

es
 a

 c
us

to
m

er
 h

as
 b

ec
om

e 
ac

cu
st

om
ed

 to
 a

re
 

ch
an

gi
ng

, o
r w

hy
 th

e 
m

an
ne

r o
f p

ay
m

en
t i

s c
ha

ng
in

g.
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Th
e 

fir
m

s a
ls

o 
w

er
e 

co
nc

er
ne

d 
th

at
, w

ith
ou

t a
 ru

le
 th

at
 is

 e
ff

ec
tiv

e 
by

 th
e 

da
te

 th
e 

FP
A 

de
ci

si
on

 ta
ke

s e
ff

ec
t, 

fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

cu
st

om
er

s m
ay

 e
le

ct
 (o

r t
he

 fi
rm

 m
ay

 

re
co

m
m

en
d)

 a
 c

om
m

is
si

on
-b

as
ed

 b
ro

ke
ra

ge
 a

cc
ou

nt
 in

 o
rd

er
 to

 h
av

e 
ac

ce
ss

 to
 th

ei
r 

fir
m

’s
 in

ve
nt

or
y 

of
 se

cu
rit

ie
s, 

th
en

 e
le

ct
 a

n 
ad

vi
so

ry
 a

cc
ou

nt
 o

nl
y 

af
te

r a
 ru

le
 su

bj
ec

t t
o 

no
tic

e 
an

d 
co

m
m

en
t i

s f
in

al
iz

ed
.  

Th
is

 ty
pe

 o
f s

er
ia

l a
cc

ou
nt

 c
ha

ng
e 

is
 c

os
tly

 to
 fi

rm
s f

or
 

th
e 

sa
m

e 
re

as
on

s i
t i

s c
os

tly
 fo

r t
he

m
 to

 c
on

ve
rt 

ac
co

un
ts

 p
ur

su
an

t t
o 

th
e 

FP
A 

de
ci

si
on

. 

M
or

eo
ve

r, 
su

ch
 sw

itc
hi

ng
 o

f a
cc

ou
nt

 ty
pe

s c
an

 b
e 

co
nf

us
in

g 
to

 c
us

to
m

er
s i

f i
t i

s t
he

 fi
rm

 

th
at

 is
 re

co
m

m
en

di
ng

 th
e 

ch
an

ge
s. 

Th
os

e 
fa

ct
or

s l
ed

 to
 th

is
 ru

le
 a

nd
 si

m
ila

rly
 e

xp
la

in
 w

hy
 th

e 
ru

le
 n

ee
ds

 to
 b

e 

av
ai

la
bl

e 
at

 th
e 

sa
m

e 
tim

e 
th

e 
br

ok
er

-d
ea

le
rs

 c
om

pl
et

e 
th

e 
tra

ns
iti

on
 fr

om
 fe

e-
ba

se
d 

br
ok

er
ag

e 
to

 a
dv

is
or

y 
or

 o
th

er
 a

cc
ou

nt
s. 

 O
th

er
w

is
e,

 th
e 

ris
k 

of
 d

is
ru

pt
in

g 
se

rv
ic

es
 to

 th
e 

in
ve

st
or

s, 
de

pr
iv

in
g 

th
em

 o
f t

he
 c

ho
ic

e 
of

 a
n 

ad
vi

so
ry

 a
cc

ou
nt

 w
ith

 a
 b

ro
ke

r-
de

al
er

, a
nd

 

co
nf

us
in

g 
th

em
 w

ith
 a

 se
rie

s o
f c

ha
ng

es
 to

 th
e 

se
rv

ic
es

 a
va

ila
bl

e 
to

 th
em

 w
ou

ld
 h

av
e 

be
en

 su
bs

ta
nt

ia
l. 

 O
bt

ai
ni

ng
 a

 fu
rth

er
 p

os
tp

on
em

en
t o

f t
he

 st
ay

 o
f t

he
 m

an
da

te
 to

 a
llo

w
 

ad
va

nc
e 

no
tic

e 
an

d 
co

m
m

en
t r

ul
em

ak
in

g 
di

d 
no

t a
pp

ea
r f

ea
si

bl
e.

  F
or

 th
es

e 
re

as
on

s, 

is
su

an
ce

 o
f a

n 
im

m
ed

ia
te

ly
 e

ff
ec

tiv
e 

ru
le

 is
 n

ec
es

sa
ry

 to
 a

m
el

io
ra

te
 th

e 
lik

el
y 

ha
rm

 to
 

in
ve

st
or

s. Fu
rth

er
m

or
e,

 w
e 

em
ph

as
iz

e 
th

at
 w

e 
ar

e 
re

qu
es

tin
g 

co
m

m
en

ts
 o

n 
th

e 
ru

le
 a

nd
 w

ill
 

ca
re

fu
lly

 c
on

si
de

r a
nd

 re
sp

on
d 

to
 th

em
 in

 a
 su

bs
eq

ue
nt

 re
le

as
e.

  M
or

eo
ve

r, 
th

is
 is

 a
 

te
m

po
ra

ry
 ru

le
.  

Se
tti

ng
 a

 2
7-

m
on

th
 te

rm
in

at
io

n 
da

te
 fo

r t
he

 ru
le

 w
ill

 n
ec

es
si

ta
te

 fu
rth

er
 

C
om

m
is

si
on

 a
ct

io
n 

no
 la

te
r t

ha
n 

th
e 

en
d 

of
 th

at
 p

er
io

d 
if 

th
e 

C
om

m
is

si
on

 in
te

nd
s t

o 

co
nt

in
ue

 th
e 

sa
m

e 
or

 si
m

ila
r r

el
ie

f. 
 T

he
 su

ns
et

 p
ro

vi
si

on
 w

ill
 re

su
lt 

in
 th

e 
C

om
m

is
si

on
 

as
se

ss
in

g 
th

e 
op

er
at

io
n 

of
 th

e 
ru

le
 a

nd
 in

te
rv

en
in

g 
de

ve
lo

pm
en

ts
, a

s w
el

l p
ub

lic
 c

om
m

en
t 
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le
tte

rs
, a

nd
 c

on
si

de
rin

g 
w

he
th

er
 to

 c
on

tin
ue

 th
e 

ru
le

 w
ith

 o
r w

ith
ou

t m
od

ifi
ca

tio
n 

or
 n

ot
 

at
 a

ll.
 

A
 si

gn
ifi

ca
nt

ly
 sh

or
te

r p
er

io
d 

th
an

 th
e 

27
-m

on
th

 p
er

io
d 

w
e 

ha
ve

 e
st

ab
lis

he
d 

co
ul

d 

ha
ve

 d
is

ad
va

nt
ag

ed
 in

ve
st

or
s. 

 T
he

y 
w

ou
ld

 h
av

e 
fa

ce
d 

un
ce

rta
in

ty
 a

bo
ut

 th
e 

co
nt

in
ua

tio
n 

of
 h

av
in

g 
ac

ce
ss

 th
ro

ug
h 

th
ei

r a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
 to

 th
e 

se
cu

rit
ie

s i
n 

th
e 

in
ve

nt
or

y 
of

 th
ei

r 

br
ok

er
ag

e 
fir

m
 a

nd
 c

ou
ld

 h
av

e 
fa

ce
d 

re
ne

w
ed

 d
is

ru
pt

io
n 

an
d 

co
nf

us
io

n 
if 

th
e 

ru
le

 o
n 

pr
in

ci
pa

l t
ra

de
s w

er
e 

ab
ol

is
he

d 
or

 su
bs

ta
nt

ia
lly

 m
od

ifi
ed

 in
 th

e 
sh

or
t t

er
m

.  
Si

m
ila

rly
, 

br
ok

er
-d

ea
le

rs
 w

ou
ld

 h
av

e 
fa

ce
d 

th
e 

sa
m

e 
un

ce
rta

in
ty

 a
bo

ut
 th

e 
co

nt
in

ua
tio

n 
of

 th
e 

ru
le

, 

w
hi

ch
 c

ou
ld

 h
av

e 
ca

us
ed

 so
m

e 
br

ok
er

-d
ea

le
rs

 to
 d

ec
id

e 
no

t t
o 

m
ak

e 
th

e 
ne

ce
ss

ar
y 

ex
pe

nd
itu

re
s a

nd
 in

ve
st

m
en

ts
 to

 o
ff

er
 a

dv
is

or
y 

ac
co

un
ts

 w
ith

 a
cc

es
s t

o 
pr

in
ci

pa
l t

ra
de

s. 

A
s a

 re
su

lt,
 th

e 
C

om
m

is
si

on
 fi

nd
s t

ha
t i

t h
as

 g
oo

d 
ca

us
e 

to
 h

av
e 

th
e 

ru
le

 ta
ke

 

ef
fe

ct
 o

n 
Se

pt
em

be
r 3

0,
 2

00
7,

 a
nd

 th
at

 n
ot

ic
e 

an
d 

pu
bl

ic
 p

ro
ce

du
re

 in
 a

dv
an

ce
 o

f t
he

 

ef
fe

ct
iv

en
es

s o
f t

he
 ru

le
 a

re
 im

pr
ac

tic
ab

le
, u

nn
ec

es
sa

ry
, a

nd
 c

on
tra

ry
 to

 th
e 

pu
bl

ic
 

in
te

re
st

.  
In

 a
dd

iti
on

, t
he

 ru
le

 in
 p

ar
t h

as
 in

te
rp

re
tiv

e 
as

pe
ct

s a
nd

 is
 a

 ru
le

 th
at

 re
co

gn
iz

es
 

an
 e

xe
m

pt
io

n 
an

d 
re

lie
ve

s a
 re

st
ric

tio
n.

 

II
I. 

 
R

E
Q

U
E

ST
 F

O
R

 C
O

M
M

E
N

T
S 

Th
e 

C
om

m
is

si
on

 is
 re

qu
es

tin
g 

co
m

m
en

ts
 fr

om
 a

ll 
m

em
be

rs
 o

f t
he

 p
ub

lic
 d

ur
in

g 

th
e 

ne
xt

 6
0 

da
ys

.  
W

e 
w

ill
 c

ar
ef

ul
ly

 c
on

si
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l t
ra

de
s;

 (i
ii)

 m
ak

in
g 

or
al

 o
r w

rit
te

n 
di

sc
lo

su
re

 th
at

 th
e 

ad
vi

se
r m

ay
 a

ct
 in

 a
 

pr
in

ci
pa

l c
ap

ac
ity

 a
nd

 o
bt

ai
ni

ng
 th

e 
cl

ie
nt

’s
 c

on
se

nt
 o

ra
lly

 o
r i

n 
w

rit
in

g 
pr

io
r t

o 
th

e 

ex
ec

ut
io

n 
of

 e
ac

h 
pr

in
ci

pa
l t

ra
ns

ac
tio

n;
 (i

v)
 se

nd
in

g 
to

 th
e 

cl
ie

nt
 c

on
fir

m
at

io
n 

st
at

em
en

ts
 

di
sc

lo
si

ng
 th

e 
ca

pa
ci

ty
 in

 w
hi

ch
 th

e 
ad

vi
se

r h
as

 a
ct

ed
 a

nd
 in

di
ca

tin
g 

th
at

 th
e 

ad
vi

se
r 

di
sc

lo
se

d 
to

 th
e 

cl
ie

nt
 th

at
 it

 m
ay

 a
ct

 in
 a

 p
rin

ci
pa

l c
ap

ac
ity

 a
nd

 th
at

 th
e 

cl
ie

nt
 a

ut
ho

riz
ed

 

th
e 

tra
ns

ac
tio

n;
 a

nd
 (v

) d
el

iv
er

in
g 

to
 th

e 
cl

ie
nt

 a
n 

an
nu

al
 re

po
rt 

ite
m

iz
in

g 
th

e 
pr

in
ci

pa
l 

tra
ns

ac
tio

ns
. 

B
. 

C
ol

le
ct

io
ns

 o
f I

nf
or

m
at

io
n 

an
d 

A
ss

oc
ia

te
d 

B
ur

de
ns

 

U
nd

er
 ru

le
 2

06
(3

)-
3T

, t
he

re
 a

re
 fo

ur
 d

is
tin

ct
 c

ol
le

ct
io

n 
bu

rd
en

s. 
 O

ur
 e

st
im

at
e 

of
 

th
e 

bu
rd

en
 o

f e
ac

h 
of

 th
e 

co
lle

ct
io

ns
 re

fle
ct

s t
he

 fa
ct

 th
at

 th
e 

al
te

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f 

co
m

pl
ia

nc
e 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

ru
le

 is
 su

bs
ta

nt
ia

lly
 si

m
ila

r t
o 

th
e 

ap
pr

oa
ch

 a
dv

is
er

s c
ur

re
nt

ly
 

em
pl

oy
 to

 c
om

pl
y 

w
ith

 th
e 

di
sc

lo
su

re
 a

nd
 c

on
se

nt
 o

bl
ig

at
io

ns
 o

f s
ec

tio
n 

20
6(

3)
 o

f t
he

 

A
dv

is
er

s A
ct

 a
nd

 th
e 

ap
pr

oa
ch

 th
at

 b
ro

ke
r-

de
al

er
s e

m
pl

oy
 to

 c
om

pl
y 

w
ith

 th
e 

co
nf

irm
at

io
n 

re
qu

ire
m

en
ts

 o
f r

ul
e 

10
b-

10
 u

nd
er

 th
e 

Ex
ch

an
ge

 A
ct

.  
Th

us
, a

s d
is

cu
ss

ed
 

be
lo

w
, w

e 
es

tim
at

e 
th

at
 ru

le
 2

06
(3

)-
3T

 w
ill

 im
po

se
 o

nl
y 

sm
al

l a
dd

iti
on

al
 b

ur
de

ns
. 
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Pr
ov

id
in

g 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
re

qu
ire

d 
by

 ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 is

 n
ec

es
sa

ry
 to

 o
bt

ai
n 

th
e 

be
ne

fit
 o

f t
he

 a
lte

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f c
om

pl
yi

ng
 w

ith
 se

ct
io

n 
20

6(
3)

 o
f t

he
 A

dv
is

er
s A

ct
.  

Th
e 

ru
le

 c
on

ta
in

s t
w

o 
ty

pe
s o

f c
ol

le
ct

io
ns

 o
f i

nf
or

m
at

io
n:

 in
fo

rm
at

io
n 

pr
ov

id
ed

 b
y 

an
 

ad
vi

se
r t

o 
its

 a
dv

is
or

y 
cl

ie
nt

s a
nd

 in
fo

rm
at

io
n 

co
lle

ct
ed

 fr
om

 a
dv

is
or

y 
cl

ie
nt

s b
y 

an
 

ad
vi

se
r. 

 W
ith

 re
sp

ec
t t

o 
ea

ch
 ty

pe
 o

f c
ol

le
ct

io
n,

 th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

w
ou

ld
 b

e 
m

ai
nt

ai
ne

d 
by

 

th
e 

ad
vi

se
r. 

 U
nd

er
 A

dv
is

er
s A

ct
 ru

le
 2

04
-2

(e
), 

an
 a

dv
is

er
 m

us
t p

re
se

rv
e 

fo
r f

iv
e 

ye
ar

s 

th
e 

re
co

rd
s r

eq
ui

re
d 

by
 th

e 
co

lle
ct

io
n 

of
 in

fo
rm

at
io

n 
pu

rs
ua

nt
 to

 ru
le

 2
06

(3
)-

3T
.  

A
lth

ou
gh

 th
e 

ru
le

 d
oe

s n
ot

 c
al

l f
or

 a
ny

 o
f t

he
 in

fo
rm

at
io

n 
co

lle
ct

ed
 to

 b
e 

pr
ov

id
ed

 to
 u

s, 

to
 th

e 
ex

te
nt

 a
dv

is
er

s i
nc

lu
de

 a
ny

 o
f t

he
 in

fo
rm

at
io

n 
re

qu
ire

d 
by

 th
e 

ru
le

 in
 a

 fi
lin

g,
 su

ch
 

as
 F

or
m

 A
D

V
, t

he
 in

fo
rm

at
io

n 
w

ill
 n

ot
 b

e 
ke

pt
 c

on
fid

en
tia

l. 
 T

he
 c

ol
le

ct
io

n 
of

 

in
fo

rm
at

io
n 

de
liv

er
ed

 b
y 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s p

ur
su

an
t t

o 
ru

le
 2

06
(3

)-
3T

 w
ou

ld
 b

e 

pr
ov

id
ed

 to
 c

lie
nt

s a
nd

 a
ls

o 
w

ou
ld

 b
e 

m
ai

nt
ai

ne
d 

by
 in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

s. 
 T

he
 c

ol
le

ct
io

n 

of
 in

fo
rm

at
io

n 
de

liv
er

ed
 b

y 
cl

ie
nt

s t
o 

ad
vi

se
rs

 w
ou

ld
 b

e 
su

bj
ec

t t
o 

th
e 

co
nf

id
en

tia
lit

y 

st
ric

tu
re

s t
ha

t g
ov

er
n 

th
os

e 
re

la
tio

ns
hi

ps
, a

nd
 w

e 
w

ou
ld

 e
xp

ec
t t

he
m

 to
 b

e 
co

nf
id

en
tia

l 

co
m

m
un

ic
at

io
ns

. 

C
ol

le
ct

io
ns

 o
f I

nf
or

m
at

io
n 

Pr
os

pe
ct

iv
e 

D
is

cl
os

ur
e 

an
d 

C
on

se
nt

: P
ur

su
an

t t
o 

pa
ra

gr
ap

h 
(a

)(
3)

 o
f t

he
 ru

le
, a

n 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 m

us
t p

ro
vi

de
 w

rit
te

n,
 p

ro
sp

ec
tiv

e 
di

sc
lo

su
re

 to
 th

e 
cl

ie
nt

 e
xp

la
in

in
g:

 

(i)
 th

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s u

nd
er

 w
hi

ch
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 d
ire

ct
ly

 o
r i

nd
ire

ct
ly

 m
ay

 

en
ga

ge
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
ns

; (
ii)

 th
e 

na
tu

re
 a

nd
 si

gn
ifi

ca
nc

e 
of

 c
on

fli
ct

s w
ith

 it
s 

cl
ie

nt
’s

 in
te

re
st

s a
s a

 re
su

lt 
of

 th
e 

tra
ns

ac
tio

ns
; a

nd
 (i

ii)
 h

ow
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 

ad
dr

es
se

s t
ho

se
 c

on
fli

ct
s. 

 P
ur

su
an

t t
o 

pa
ra

gr
ap

h 
(a

)(
8)

 o
f t

he
 ru

le
, t

he
 w

rit
te

n,
 

pr
os

pe
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
 m

us
t i

nc
lu

de
 a

 c
on

sp
ic

uo
us

, p
la

in
 E

ng
lis

h 
st

at
em

en
t t

ha
t a

 c
lie

nt
’s
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w
rit

te
n,

 p
ro

sp
ec

tiv
e 

co
ns

en
t m

ay
 b

e 
re

vo
ke

d 
w

ith
ou

t p
en

al
ty

 a
t a

ny
 ti

m
e 

by
 w

rit
te

n 

no
tic

e 
to

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 fr

om
 th

e 
cl

ie
nt

.  
A

nd
, f

or
 th

e 
ad

vi
se

r t
o 

be
 a

bl
e 

to
 re

ly
 o

n 

ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

an
 a

cc
ou

nt
, t

he
 c

lie
nt

 m
us

t h
av

e 
ex

ec
ut

ed
 a

 w
rit

te
n,

 

re
vo

ca
bl

e 
co

ns
en

t a
fte

r r
ec

ei
vi

ng
 su

ch
 w

rit
te

n,
 p

ro
sp

ec
tiv

e 
di

sc
lo

su
re

. 

Th
e 

fir
st

 p
ar

t o
f t

hi
s c

ol
le

ct
io

n 
of

 in
fo

rm
at

io
n 

in
vo

lv
es

 th
e 

pr
ep

ar
at

io
n 

an
d 

di
st

rib
ut

io
n 

of
 a

 w
rit

te
n 

di
sc

lo
su

re
 st

at
em

en
t, 

w
hi

ch
 w

e 
an

tic
ip

at
e 

w
ill

 b
e 

la
rg

el
y 

un
ifo

rm
 

fo
r c

lie
nt

s i
n 

no
n-

di
sc

re
tio

na
ry

 a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
 w

ith
 a

 p
ar

tic
ul

ar
 fi

rm
.  

Th
is

 c
ol

le
ct

io
n 

of
 in

fo
rm

at
io

n 
is

 n
ec

es
sa

ry
 to

 e
xp

la
in

 to
 in

ve
st

or
s h

ow
 th

ei
r i

nt
er

es
ts

 m
ig

ht
 b

e 
di

ff
er

en
t 

fr
om

 th
e 

in
te

re
st

s o
f t

he
ir 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 w

he
n 

th
e 

ad
vi

se
r e

ng
ag

es
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

de
s 

w
ith

 th
em

.  
It 

is
 d

es
ig

ne
d 

to
 p

ro
vi

de
 in

ve
st

or
s w

ith
 su

ff
ic

ie
nt

 in
fo

rm
at

io
n 

to
 b

e 
ab

le
 to

 

de
ci

de
 w

he
th

er
 to

 c
on

se
nt

 to
 su

ch
 tr

ad
es

. 

W
e 

an
tic

ip
at

e 
th

at
 th

e 
co

st
 o

f t
hi

s c
ol

le
ct

io
n 

w
ill

 m
os

tly
 b

e 
bo

rn
e 

up
fr

on
t a

s 

ad
vi

se
rs

 d
ev

el
op

 a
nd

 d
el

iv
er

 th
e 

re
qu

ire
d 

di
sc

lo
su

re
.  

Th
is

 w
ill

 re
qu

ire
 d

ra
fti

ng
 a

nd
 

di
st

rib
ut

in
g 

th
e 

re
qu

ire
d 

di
sc

lo
su

re
 to

 c
lie

nt
s w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

th
e 

ac
co

un
ts

 fo
r w

hi
ch

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 se

ek
s t

o 
re

ly
 o

n 
th

e 
ru

le
.69

   
O

nc
e 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 h

as
 b

ee
n 

de
ve

lo
pe

d 

an
d 

is
 in

te
gr

at
ed

 in
to

 m
at

er
ia

ls
 p

ro
vi

de
d 

up
on

 o
pe

ni
ng

 a
 n

on
-d

is
cr

et
io

na
ry

 a
dv

is
or

y 

ac
co

un
t, 

th
e 

on
go

in
g 

bu
rd

en
 w

ill
 b

e 
m

in
im

al
.  

W
e 

es
tim

at
e 

th
at

 th
e 

av
er

ag
e 

bu
rd

en
 fo

r d
ra

fti
ng

 th
e 

re
qu

ire
d 

pr
os

pe
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
 fo

r e
ac

h 
el

ig
ib

le
 a

dv
is

er
, t

ak
in

g 
in

to
 a

cc
ou

nt
 b

ot
h 

th
os

e 
ad

vi
se

rs
 th

at
 

pr
ev

io
us

ly
 e

ng
ag

ed
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

de
s w

ith
 th

ei
r n

on
-d

is
cr

et
io

na
ry

 a
dv

is
or

y 
cl

ie
nt

s, 
w

ill
 

be
 a

pp
ro

xi
m

at
el

y 
5 

ho
ur

s o
n 

av
er

ag
e.

  W
e 

ex
pe

ct
 th

at
 so

m
e 

ad
vi

se
rs

, p
ar

tic
ul

ar
ly

 th
e 
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W

e 
no

te
 th

at
 d

is
cl

os
ur

e 
ab

ou
t t

he
 c

on
fli

ct
s o

f i
nt

er
es

t f
or

 a
n 

ad
vi

se
r t

ha
t e

ng
ag

es
 in

 
pr

in
ci

pa
l t

ra
de

s a
lre

ad
y 

is
 re

qu
ire

d 
to

 b
e 

di
sc

lo
se

d 
by

 in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s i

n 
Fo

rm
 A

D
V

. 
Se

e 
Ite

m
 8

 o
f P

ar
t 1

A
 o

f F
or

m
 A

D
V

; I
te

m
 9

 o
f P

ar
t I

I o
f F

or
m

 A
D

V
; I

te
m

 7
(l)

 o
f 

Sc
he

du
le

 H
 to

 P
ar

t I
I o

f F
or

m
 A

D
V

.  
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la
rg

e 
fin

an
ci

al
 se

rv
ic

es
 fi

rm
s, 

m
ay

 ta
ke

 si
gn

ifi
ca

nt
ly

 lo
ng

er
 to

 d
ra

ft 
th

e 
re

qu
ire

d 

di
sc

lo
su

re
 b

ec
au

se
 th

ey
 m

ay
 h

av
e 

m
or

e 
pr

in
ci

pa
l t

ra
di

ng
 p

ra
ct

ic
es

, a
nd

 p
ot

en
tia

lly
 m

or
e 

co
nf

lic
ts

, t
o 

de
sc

rib
e.

70
  O

th
er

 a
dv

is
er

s m
ay

 ta
ke

 si
gn

ifi
ca

nt
ly

 le
ss

 ti
m

e 
an

d 
so

m
e 

el
ig

ib
le

 

ad
vi

se
rs

 m
ay

 c
ho

os
e 

no
t t

o 
re

ly
 o

n 
ru

le
 2

06
(3

)-
3T

.  
Fu

rth
er

, w
e 

ex
pe

ct
 th

e 
dr

af
tin

g 

bu
rd

en
 w

ill
 b

e 
un

ifo
rm

 w
ith

 re
sp

ec
t t

o 
ea

ch
 e

lig
ib

le
 a

dv
is

er
 re

ga
rd

le
ss

 o
f h

ow
 m

an
y 

in
di

vi
du

al
 n

on
-d

is
cr

et
io

na
ry

 a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
 th

at
 a

dv
is

er
 a

dm
in

is
te

rs
 o

r s
ee

ks
 to

 

en
ga

ge
 w

ith
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

di
ng

.  
A

s o
f A

ug
us

t 1
, 2

00
7,

 th
er

e 
w

er
e 

63
4 

ad
vi

se
rs

 th
at

 

w
er

e 
el

ig
ib

le
 to

 re
ly

 o
n 

th
e 

te
m

po
ra

ry
 ru

le
 (i

.e
., 

al
so

 re
gi

st
er

ed
 a

s b
ro

ke
r-

de
al

er
s)

, 3
95

 o
f 

w
hi

ch
 in

di
ca

te
 th

at
 th

ey
 h

av
e 

no
n-

di
sc

re
tio

na
ry

 a
dv

is
or

y 
ac

co
un

ts
.71

  W
e 

es
tim

at
e 

th
at

 9
0 

pe
rc

en
t o

f t
ho

se
 3

95
 a

dv
is

er
s, 

or
 a

 to
ta

l o
f 3

56
 o

f t
ho

se
 a

dv
is

er
s, 

w
ill

 re
ly

 o
n 

th
is

 ru
le

.72
  

O
f t

he
 2

39
 e

lig
ib

le
 a

dv
is

er
s t

ha
t d

o 
no

t c
ur

re
nt

ly
 p

ro
vi

de
 n

on
-d

is
cr

et
io

na
ry

 a
dv

is
or

y 

se
rv

ic
es

, w
e 

es
tim

at
e 

th
at

 1
0 

pe
rc

en
t o

f t
he

se
 a

dv
is

er
s, 

or
 2

4 
ad

vi
se

rs
, w

ill
 c

re
at

e 
no

n-

di
sc

re
tio

na
ry

 a
dv

is
or

y 
pr

og
ra

m
s a

nd
 re

ly
 o

n 
th

e 
al

te
rn

at
iv

e 
m

ea
ns

 o
f c

om
pl

ia
nc

e 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
is

 ru
le

.73
  T

hu
s, 

th
e 

to
ta

l n
um

be
r o

f a
dv

is
er

s w
e 

an
tic

ip
at

e 
w

ill
 re

ly
 o

n 
th

e 
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Th

e 
op

po
rtu

ni
tie

s t
o 

en
ga

ge
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

de
s w

ith
 a

dv
is

or
y 

cl
ie

nt
s w

ill
 v

ar
y 

gr
ea

tly
 

am
on

g 
el

ig
ib

le
 in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

s. 
 W

e 
be

lie
ve

 m
an

y 
of

 th
es

e 
ad

vi
se

rs
 a

re
 re

gi
st

er
ed

 a
s 

br
ok

er
-d

ea
le

rs
 fo

r l
im

ite
d 

pu
rp

os
es

 a
nd

 d
o 

no
t e

ng
ag

e 
in

 m
ar

ke
t-m

ak
in

g 
ac

tiv
iti

es
 o

r 
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n 

in
ve

st
or

 c
ho

ic
e 

an
d 

pr
ot

ec
t t

he
 in

te
re

st
s o

f i
nv

es
to

rs
 

ho
ld

in
g 

an
 e

st
im

at
ed
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30

0 
bi

lli
on

 in
 a

pp
ro

xi
m

at
el

y 
on

e 
m

ill
io

n 
fe

e-
ba

se
d 

br
ok

er
ag

e 

ac
co

un
ts

, w
e 

ar
e 

ad
op

tin
g 

ru
le

 2
06

(3
)-

3T
. 

B
. 

Su
m

m
ar

y 
of

 T
em

po
ra

ry
 R

ul
e 

R
ul

e 
20

6(
3)

-3
T 

pe
rm

its
 a

n 
ad

vi
se

r, 
w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

a 
no

n-
di

sc
re

tio
na

ry
 a

dv
is

or
y 

ac
co

un
t, 

to
 c

om
pl

y 
w

ith
 se

ct
io

n 
20

6(
3)

 b
y:

 (i
) m

ak
in

g 
ce

rta
in

 w
rit

te
n 

di
sc

lo
su

re
s;

 (i
i) 

ob
ta

in
in

g 
w

rit
te

n,
 re

vo
ca

bl
e 

co
ns

en
t f

ro
m

 th
e 

cl
ie

nt
 p

ro
sp

ec
tiv

el
y 

au
th

or
iz

in
g 

th
e 

ad
vi

se
r 

to
 e

nt
er

 in
to

 p
rin

ci
pa

l t
ra

de
s;

 (i
ii)

 m
ak

in
g 

or
al

 o
r w

rit
te

n 
di

sc
lo

su
re

 o
f t

he
 c

ap
ac

ity
 in

 

w
hi

ch
 th

e 
ad

vi
se

r m
ay

 a
ct

 a
nd

 o
bt

ai
ni

ng
 th

e 
cl

ie
nt

’s
 c

on
se

nt
 o

ra
lly

 o
r i

n 
w

rit
in

g 
pr

io
r t

o 

th
e 

ex
ec

ut
io

n 
of

 e
ac

h 
pr

in
ci

pa
l t

ra
ns

ac
tio

n;
 (i

v)
 se

nd
in

g 
to

 th
e 

cl
ie

nt
 c

on
fir

m
at

io
n 

st
at

em
en

ts
 d

is
cl

os
in

g 
th

e 
ca

pa
ci

ty
 in

 w
hi

ch
 th

e 
ad

vi
se

r h
as

 a
ct

ed
 a

nd
 in

di
ca

tin
g 

th
at

 th
e 
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ad
vi

se
r d

is
cl

os
ed

 to
 th

e 
cl

ie
nt

 th
at

 it
 m

ay
 a

ct
 in

 a
 p

rin
ci

pa
l c

ap
ac

ity
 a

nd
 th

at
 th

e 
cl

ie
nt

 

au
th

or
iz

ed
 th

e 
tra

ns
ac

tio
n;

 a
nd

 (v
) d

el
iv

er
in

g 
to

 th
e 

cl
ie

nt
 a

n 
an

nu
al

 re
po

rt 
ite

m
iz

in
g 

th
e 

pr
in

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
ns

.  
Th

es
e 

co
nd

iti
on

s a
re

 d
es

ig
ne

d 
to

 re
qu

ire
 a

n 
ad

vi
se

r t
o 

fu
lly

 

ap
pr

is
e 

th
e 

cl
ie

nt
 o

f t
he

 c
on

fli
ct

s o
f i

nt
er

es
t i

nv
ol

ve
d 

in
 th

es
e 

tra
ns

ac
tio

ns
, i

nf
or

m
 th

e 

cl
ie

nt
 o

f t
he

 c
irc

um
st

an
ce

s i
n 

w
hi

ch
 th

e 
ad

vi
se

r m
ay

 e
ff

ec
t a

 tr
ad

e 
on

 a
 p

rin
ci

pa
l b

as
is

, 

an
d 

pr
ov

id
e 

th
e 

cl
ie

nt
 w

ith
 m

ea
ni

ng
fu

l o
pp

or
tu

ni
tie

s t
o 

re
vo

ke
 p

ro
sp

ec
tiv

e 
co

ns
en

t o
r 

re
fu

se
 to

 a
ut

ho
riz

e 
a 

pa
rti

cu
la

r t
ra

ns
ac

tio
n.

 

To
 a

vo
id

 d
is

ru
pt

io
n 

th
at

 w
ou

ld
 o

th
er

w
is

e 
oc

cu
r t

o 
cu

st
om

er
s w

ho
 c

ur
re

nt
ly

 h
ol

d 

fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

ac
co

un
ts

, w
e 

ar
e 

ad
op

tin
g 

ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 o

n 
an

 in
te

rim
 fi

na
l b

as
is

 so
 

th
at

 it
 w

ill
 b

e 
av

ai
la

bl
e 

w
he

n 
th

e 
C

ou
rt’

s d
ec

is
io

n 
ta

ke
s e

ff
ec

t o
n 

O
ct

ob
er

 1
, 2

00
7.

10
0   F

or
 

re
as

on
s e

xp
la

in
ed

 b
el

ow
, w

e 
ar

e 
ad

op
tin

g 
th

e 
ru

le
 o

n 
a 

te
m

po
ra

ry
 b

as
is

 so
 th

at
 it

 w
ill

 

ex
pi

re
 o

n 
D

ec
em

be
r 3

1,
 2

00
9.

 

C
. 

B
en

ef
its

 

A
s d

is
cu

ss
ed

 a
bo

ve
, t

he
 p

rin
ci

pa
l b

en
ef

it 
of

 ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 is

 th
at

 it
 m

ai
nt

ai
ns

 

in
ve

st
or

 c
ho

ic
e 

an
d 

pr
ot

ec
ts

 th
e 

in
te

re
st

s o
f i

nv
es

to
rs

 h
ol

di
ng

 a
n 

es
tim

at
ed

 $
30

0 
bi

lli
on

 in
 

on
e 

m
ill

io
n 

fe
e-

ba
se

d 
br

ok
er

ag
e 

ac
co

un
ts

.  
It 

is
 o

ur
 u

nd
er

st
an

di
ng

 th
at

 in
ve

st
or

s f
av

or
 

ha
vi

ng
 th

e 
ch

oi
ce

 o
f a

dv
is

or
y 

ac
co

un
ts

 w
ith

 a
cc

es
s t

o 
th

e 
in

ve
nt

or
y 

of
 a

 d
iv

er
si

fie
d 

br
ok

er
-d

ea
le

r b
ut

 th
at

 m
ee

tin
g 

th
e 

re
qu

ire
m

en
ts

 se
t o

ut
 in

 se
ct

io
n 

20
6(

3)
 is

 n
ot

 fe
as

ib
le

 

fo
r a

dv
is

er
s a

ff
ili

at
ed

 w
ith

 b
ro

ke
r-

de
al

er
s o

r a
dv

is
er

s t
ha

t a
ls

o 
ar

e 
re

gi
st

er
ed

 a
s b

ro
ke

r-

de
al

er
s. 

 B
y 

co
m

pl
yi

ng
 w

ith
 w

ha
t w

e 
be

lie
ve

 to
 b

e 
re

la
tiv

el
y 

st
ra

ig
ht

fo
rw

ar
d 

pr
oc

ed
ur

al
 

re
qu

ire
m

en
ts

, i
nv

es
tm

en
t a

dv
is

er
s c

an
 a

vo
id

 w
ha

t t
he

y 
ha

ve
 in

di
ca

te
d 

to
 u

s i
s a

 c
rit

ic
al

 

im
pe

di
m

en
t t

o 
th

ei
r p

ro
vi

di
ng

 a
cc

es
s t

o 
ce

rta
in

 se
cu

rit
ie

s w
hi

ch
 th

ey
 h

ol
d 

in
 th

ei
r o

w
n 
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ac
co

un
ts

—
na

m
el

y,
 w

rit
te

n 
tra

de
-b

y-
tra

de
 d

is
cl

os
ur

e.
  T

he
se

 a
dv

is
er

s h
av

e 
co

m
m

un
ic

at
ed

 

to
 u

s t
ha

t t
he

 tr
ad

e-
by

-tr
ad

e 
w

rit
te

n 
di

sc
lo

su
re

 re
qu

ire
m

en
t i

s s
o 

im
pr

ac
tic

ab
le

 in
 to

da
y’

s 

m
ar

ke
ts

 th
at

 it
 e

ff
ec

tiv
el

y 
st

an
ds

 in
 th

e 
w

ay
 o

f t
he

ir 
be

in
g 

ab
le

 to
 g

iv
e 

cl
ie

nt
s a

cc
es

s t
o 

ce
rta

in
 se

cu
rit

ie
s t

ha
t m

ig
ht

 m
os

t c
he

ap
ly

 o
r q

ui
ck

ly
 b

e 
tra

de
d 

w
ith

 a
 c

lie
nt

 o
n 

a 
pr

in
ci

pa
l 

ba
si

s. 
 In

 fa
ct

, w
ith

 re
sp

ec
t t

o 
so

m
e 

se
cu

rit
ie

s, 
fo

r w
hi

ch
 th

e 
ris

ks
 m

ig
ht

 b
e 

re
la

tiv
el

y 
lo

w
 

(s
uc

h 
as

 in
ve

st
m

en
t-g

ra
de

 d
eb

t s
ec

ur
iti

es
), 

ab
se

nt
 p

rin
ci

pa
l t

ra
di

ng
, c

lie
nt

s m
ay

 n
ot

 h
av

e 

ac
ce

ss
 to

 th
em

 a
t a

ll.
  F

or
 o

th
er

 se
cu

rit
ie

s, 
ex

ec
ut

io
n 

m
ay

 b
e 

im
pr

ov
ed

 w
he

re
 th

e 
ad

vi
se

r 

or
 a

ff
ili

at
ed

 b
ro

ke
r-

de
al

er
 c

an
 p

ro
vi

de
 th

e 
be

st
 e

xe
cu

tio
n 

of
 th

e 
tra

ns
ac

tio
n.

 

A
 re

su
lti

ng
 se

co
nd

 b
en

ef
it 

of
 th

e 
ru

le
 is

 th
at

 n
on

-d
is

cr
et

io
na

ry
 a

dv
is

or
y 

cl
ie

nt
s o

f 

du
al

ly
 re

gi
st

er
ed

 fi
rm

s w
ill

 h
av

e 
ea

si
er

 a
cc

es
s t

o 
a 

w
id

er
 ra

ng
e 

of
 se

cu
rit

ie
s. 

 T
hi

s i
n 

tu
rn

 

w
ill

 li
ke

ly
 in

cr
ea

se
 li

qu
id

ity
 in

 th
e 

m
ar

ke
ts

 fo
r t

he
se

 se
cu

rit
ie

s a
nd

 p
ro

m
ot

e 
ca

pi
ta

l 

fo
rm

at
io

n 
in

 th
es

e 
ar

ea
s. 

A
 th

ird
 b

en
ef

it 
of

 th
e 

ru
le

 is
 th

at
 it

 p
ro

vi
de

s t
he

 p
ro

te
ct

io
ns

 o
f t

he
 sa

le
s p

ra
ct

ic
e 

ru
le

s o
f t

he
 E

xc
ha

ng
e 

A
ct

 a
nd

 th
e 

re
le

va
nt

 se
lf-

re
gu

la
to

ry
 o

rg
an

iz
at

io
ns

 b
ec

au
se

 a
n 

ad
vi

se
r r

el
yi

ng
 o

n 
th

e 
ru

le
 m

us
t a

ls
o 

be
 a

 re
gi

st
er

ed
 b

ro
ke

r-
de

al
er

.  
A

s a
 re

su
lt,

 c
lie

nt
s 

w
ill

 h
av

e 
th

e 
be

ne
fit

 o
f t

he
 fi

du
ci

ar
y 

du
tie

s i
m

po
se

d 
on

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 b

y 
th

e 

A
dv

is
er

s A
ct

 a
nd

 o
f t

he
 C

om
m

is
si

on
’s

 ru
le

s a
nd

 re
gu

la
tio

ns
 u

nd
er

 th
e 

Ex
ch

an
ge

 A
ct

 a
s 

w
el

l a
s t

ho
se

 o
f t

he
 S

R
O

s. 

A
no

th
er

 b
en

ef
it 

of
 R

ul
e 

20
6(

3)
-3

T 
is

 th
at

 it
 p

ro
vi

de
s a

 lo
w

er
 c

os
t a

lte
rn

at
iv

e 
fo

r 

an
 a

dv
is

er
 to

 e
ng

ag
e 

in
 p

rin
ci

pa
l t

ra
ns

ac
tio

ns
.  

A
s d

is
cu

ss
ed

 a
bo

ve
, i

n 
th

e 
ab

se
nc

e 
of

 th
is

 

ru
le

 o
ur

 v
ie

w
 h

as
 b

ee
n 

th
at

 a
n 

ad
vi

se
r m

us
t p

ro
vi

de
 w

rit
te

n 
di

sc
lo

su
re

 a
nd

 o
bt

ai
n 

co
ns

en
t 

fo
r e

ac
h 

sp
ec

ifi
c 

pr
in

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
n.

  R
ul

e 
20

6(
3)

-3
T 

pe
rm

its
 a

n 
ad

vi
se

r t
o 

co
m

pl
y 

w
ith

 

se
ct

io
n 

20
6(

3)
 b

y,
 a

m
on

g 
ot

he
r t

hi
ng

s, 
pr

ov
id

in
g 

or
al

 d
is

cl
os

ur
e 

pr
io

r t
o 

th
e 

ex
ec

ut
io

n 
of
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ea
ch

 p
rin

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
n.

  A
s d

is
cu

ss
ed

 a
bo

ve
, w

e 
un

de
rs

ta
nd

 tr
ad

iti
on

al
 c

om
pl

ia
nc

e 
is

 

di
ff

ic
ul

t a
nd

 c
os

tly
.  

Th
is

 a
lte

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f c
om

pl
ia

nc
e 

sh
ou

ld
 b

e,
 c

on
si

st
en

t w
ith

 th
e 

pr
ot

ec
tio

n 
of

 in
ve

st
or

s, 
le

ss
 c

os
tly

 a
nd

 le
ss

 b
ur

de
ns

om
e.

 

D
. 

C
os

ts
 

Pr
os

pe
ct

iv
e 

D
is

cl
os

ur
e 

an
d 

C
on

se
nt

: P
ur

su
an

t t
o 

pa
ra

gr
ap

h 
(a

)(
3)

 o
f t

he
 ru

le
, a

n 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 m

us
t p

ro
vi

de
 w

rit
te

n,
 p

ro
sp

ec
tiv

e 
di

sc
lo

su
re

 to
 th

e 
cl

ie
nt

 e
xp

la
in

in
g:

 

(i)
 th

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s u

nd
er

 w
hi

ch
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 d
ire

ct
ly

 o
r i

nd
ire

ct
ly

 m
ay

 

en
ga

ge
 in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
ns

; (
ii)

 th
e 

na
tu

re
 a

nd
 si

gn
ifi

ca
nc

e 
of

 c
on

fli
ct

s w
ith

 it
s 

cl
ie

nt
’s

 in
te

re
st

s a
s a

 re
su

lt 
of

 th
e 

tra
ns

ac
tio

ns
; a

nd
 (i

ii)
 h

ow
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 

ad
dr

es
se

s t
ho

se
 c

on
fli

ct
s. 

 P
ur

su
an

t t
o 

pa
ra

gr
ap

h 
(a

)(
8)

 o
f t

he
 ru

le
, t

he
 w

rit
te

n,
 

pr
os

pe
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
 m

us
t i

nc
lu

de
 a

 c
on

sp
ic

uo
us

, p
la

in
 E

ng
lis

h 
st

at
em

en
t t

ha
t a

 c
lie

nt
’s

 

w
rit

te
n,

 p
ro

sp
ec

tiv
e 

co
ns

en
t m

ay
 b

e 
re

vo
ke

d 
w

ith
ou

t p
en

al
ty

 a
t a

ny
 ti

m
e 

by
 w

rit
te

n 

no
tic

e 
to

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 fr

om
 th

e 
cl

ie
nt

.  
A

nd
, f

or
 th

e 
ad

vi
se

r t
o 

be
 a

bl
e 

to
 re

ly
 o

n 

ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

an
 a

cc
ou

nt
, t

he
 c

lie
nt

 m
us

t h
av

e 
ex

ec
ut

ed
 a

 w
rit

te
n,

 

re
vo

ca
bl

e 
co

ns
en

t a
fte

r r
ec

ei
vi

ng
 su

ch
 w

rit
te

n,
 p

ro
sp

ec
tiv

e 
di

sc
lo

su
re

.  
Th

e 
pr

in
ci

pa
l 

co
st

s a
ss

oc
ia

te
d 

w
ith

 th
is

 re
qu

ire
m

en
t i

nc
lu

de
: (

i) 
pr

ep
ar

at
io

n 
of

 th
e 

pr
os

pe
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
 a

nd
 c

on
se

nt
 so

lic
ita

tio
n;

 (i
i) 

di
st

rib
ut

io
n 

of
 th

e 
di

sc
lo

su
re

 a
nd

 c
on

se
nt

 

so
lic

ita
tio

n 
to

 c
lie

nt
s;

 a
nd

 (i
ii)

 o
ng

oi
ng

 m
an

ag
em

en
t o

f i
nf

or
m

at
io

n,
 in

cl
ud

in
g 

re
vo

ca
tio

ns
 o

f c
on

se
nt

 a
nd

 g
ra

nt
s o

f c
on

se
nt

 th
at

 o
cc

ur
 su

bs
eq

ue
nt

 to
 th

e 
ac

co
un

t 

op
en

in
g 

pr
oc

es
s. 

  

W
e 

es
tim

at
e 

th
at

 th
e 

co
st

s o
f p

re
pa

rin
g 

th
e 

pr
os

pe
ct

iv
e 

di
sc

lo
su

re
 a

nd
 c

on
se

nt
 

so
lic

ita
tio

n 
w

ill
 b

e 
bo

rn
e 

up
fr

on
t. 

O
nc

e 
th

es
e 

ite
m

s h
av

e 
be

en
 g

en
er

at
ed

 b
y 

el
ig

ib
le

 

ad
vi

se
rs

, s
uc

h 
ad

vi
se

rs
 w

ill
 b

e 
ab

le
 to

 in
cl

ud
e 

th
em

 in
 o

th
er

 m
at

er
ia

ls
 a

lre
ad

y 
re

qu
ire

d 
to

 

be
 d

el
iv

er
ed

 to
 c

lie
nt

s. 
 F

or
 p

ur
po

se
s o

f t
he

 P
ap

er
w

or
k 

R
ed

uc
tio

n 
A

ct
, w

e 
ha

ve
 e

st
im

at
ed
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th
e 

nu
m

be
r o

f h
ou

rs
 a

nd
 c

os
ts

 th
e 

av
er

ag
e 

ad
vi

se
r w

ou
ld

 sp
en

d 
in

 th
e 

in
iti

al
 p

re
pa

ra
tio

n 

of
 th

ei
r p

ro
sp

ec
tiv

e 
di

sc
lo

su
re

 a
nd

 c
on

se
nt
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al
 

se
cu

rit
ie

s, 
in

cl
ud

in
g 

m
un

ic
ip

al
 fu

nd
 se

cu
rit

ie
s. 

 In
 a

dd
iti

on
, i

nv
es

tm
en

t a
dv

is
er

s t
ha

t a
re

 

qu
al

ifi
ed

 c
us

to
di

an
s f

or
 p

ur
po

se
s o

f r
ul

e 
20

6(
4)

-2
 u

nd
er

 th
e 

A
dv

is
er

s A
ct

 a
nd

 th
at

 

m
ai

nt
ai

n 
cu

st
od

y 
of

 th
ei

r a
dv

is
or

y 
cl

ie
nt

s’
 a

ss
et

s m
us

t s
en

d 
qu

ar
te

rly
 a

cc
ou

nt
 st

at
em

en
ts

 

to
 th

ei
r c

lie
nt

s p
ur

su
an

t t
o 

ru
le

 2
06

(4
)-

2(
a)

(3
) u

nd
er

 th
e 

A
dv

is
er

s A
ct

. 

Th
es

e 
ru

le
s o

ve
rla

p 
w

ith
 c

er
ta

in
 e

le
m

en
ts

 o
f r

ul
e 

20
6(

3)
-3

T,
 b

ut
 th

e 
C

om
m

is
si

on
 

ha
s d

es
ig

ne
d 

th
e 

te
m

po
ra

ry
 ru

le
 to

 w
or

k 
ef

fic
ie

nt
ly

 to
ge

th
er

 w
ith

 e
xi

st
in

g 
ru

le
s b

y 

pe
rm

itt
in

g 
fir

m
s t

o 
in

co
rp

or
at

e 
th

e 
re

qu
ire

d 
di

sc
lo

su
re

 in
to

 o
ne

 c
on

fir
m

at
io

n 
st

at
em

en
t. 

F.
  

Si
gn

ifi
ca

nt
 A

lte
rn

at
iv

es
 

Th
e 

R
eg

ul
at

or
y 

Fl
ex

ib
ili

ty
 A

ct
 d

ire
ct

s u
s t

o 
co

ns
id

er
 si

gn
ifi

ca
nt

 a
lte

rn
at

iv
es

 th
at

 

w
ou

ld
 a

cc
om

pl
is

h 
ou

r s
ta

te
d 

ob
je

ct
iv

e,
 w

hi
le

 m
in

im
iz

in
g 

an
y 

si
gn

ifi
ca

nt
 a

dv
er

se
 im

pa
ct

 

on
 sm

al
l e

nt
iti

es
.12

6   A
lte

rn
at

iv
es

 in
 th

is
 c

at
eg

or
y 

w
ou

ld
 in

cl
ud

e:
  (

i) 
es

ta
bl

is
hi

ng
 

di
ff

er
en

t c
om

pl
ia

nc
e 

or
 re

po
rti

ng
 st

an
da

rd
s o

r t
im

et
ab

le
s t

ha
t t

ak
e 

in
to

 a
cc

ou
nt

 th
e 

re
so

ur
ce

s a
va

ila
bl

e 
to

 sm
al

l e
nt

iti
es

; (
ii)

 c
la

rif
yi

ng
, c

on
so

lid
at

in
g,

 o
r s

im
pl

ify
in

g 

co
m

pl
ia

nc
e 

re
qu

ire
m

en
ts

 u
nd

er
 th

e 
ru

le
 fo

r s
m

al
l e

nt
iti

es
; (

iii
) u

si
ng

 p
er

fo
rm

an
ce

 ra
th

er
 

th
an

 d
es

ig
n 

st
an

da
rd

s;
 a

nd
 (i

v)
 e

xe
m

pt
in

g 
sm

al
l e

nt
iti

es
 fr

om
 c

ov
er

ag
e 

of
 th

e 
ru

le
, o

r a
ny

 

pa
rt 

of
 th

e 
ru

le
. 

Th
e 

C
om

m
is

si
on

 b
el

ie
ve

s t
ha

t s
pe

ci
al

 c
om

pl
ia

nc
e 

or
 re

po
rti

ng
 re

qu
ire

m
en

ts
 o

r 

tim
et

ab
le

s f
or

 sm
al

l e
nt

iti
es

, o
r a

n 
ex

em
pt

io
n 

fr
om

 c
ov

er
ag

e 
fo

r s
m

al
l e

nt
iti

es
, m

ay
 c

re
at

e 

th
e 

ris
k 

th
at

 th
e 

in
ve

st
or

s w
ho

 a
re

 a
dv

is
ed

 b
y 

an
d 

ef
fe

ct
 se

cu
rit

ie
s t

ra
ns

ac
tio

ns
 th

ro
ug

h 

su
ch

 sm
al

l e
nt

iti
es

 w
ou

ld
 n

ot
 re

ce
iv

e 
ad

eq
ua

te
 d

is
cl

os
ur

e.
  M

or
eo

ve
r, 

di
ff

er
en

t d
is

cl
os

ur
e 
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re
qu

ire
m

en
ts

 c
ou

ld
 c

re
at

e 
in

ve
st

or
 c

on
fu

si
on

 if
 it

 c
re

at
es

 th
e 

im
pr

es
si

on
 th

at
 sm

al
l 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s h

av
e 

di
ff

er
en

t c
on

fli
ct

s o
f i

nt
er

es
t w

ith
 th

ei
r a

dv
is

or
y 

cl
ie

nt
s i

n 

co
nn

ec
tio

n 
w

ith
 p

rin
ci

pa
l t

ra
di

ng
 th

an
 la

rg
er

 in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s. 

W
e 

be
lie

ve
, t

he
re

fo
re

, 

th
at

 it
 is

 im
po

rta
nt

 fo
r t

he
 d

is
cl

os
ur

e 
pr

ot
ec

tio
ns

 re
qu

ire
d 

by
 th

e 
ru

le
 to

 b
e 

pr
ov

id
ed

 to
 

ad
vi

so
ry

 c
lie

nt
s b

y 
al

l a
dv

is
er

s, 
no

t j
us

t t
ho

se
 th

at
 a

re
 n

ot
 c

on
si

de
re

d 
sm

al
l e

nt
iti

es
.  

Fu
rth

er
 c

on
so

lid
at

io
n 

or
 si

m
pl

ifi
ca

tio
n 

of
 th

e 
pr

op
os

al
s f

or
 in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

s t
ha

t a
re

 

sm
al

l e
nt

iti
es

 w
ou

ld
 b

e 
in

co
ns

is
te

nt
 w

ith
 th

e 
C

om
m

is
si

on
’s

 g
oa

ls
 o

f f
os

te
rin

g 
in

ve
st

or
 

pr
ot

ec
tio

n.
 

W
e 

ha
ve

 e
nd

ea
vo

re
d 

th
ro

ug
h 

ru
le

 2
06

(3
)-

3T
 to

 m
in

im
iz

e 
th

e 
re

gu
la

to
ry

 b
ur

de
n 

on
 a

ll 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

s e
lig

ib
le

 to
 re

ly
 o

n 
th

e 
ru

le
, i

nc
lu

di
ng

 sm
al

l e
nt

iti
es

, w
hi

le
 

m
ee

tin
g 

ou
r r

eg
ul

at
or

y 
ob

je
ct

iv
es

.  
It 

w
as

 o
ur

 g
oa

l t
o 

en
su

re
 th

at
 e

lig
ib

le
 sm

al
l e

nt
iti

es
 

m
ay

 b
en

ef
it 

fr
om

 th
e 

C
om

m
is

si
on

’s
 a

pp
ro

ac
h 

to
 th

e 
ne

w
 ru

le
 to

 th
e 

sa
m

e 
de

gr
ee

 a
s o

th
er

 

el
ig

ib
le

 a
dv

is
er

s. 
 T

he
 c

on
di

tio
n 

th
at

 a
dv

is
er

s s
ee

ki
ng

 to
 re

ly
 o

n 
th

e 
ru

le
 m

us
t a

ls
o 

be
 

re
gi

st
er

ed
 a

s b
ro

ke
r-

de
al

er
s a

nd
 th

at
 e

ac
h 

ac
co

un
t w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

w
hi

ch
 a

 d
ua

lly
-

re
gi

st
er

ed
 a

dv
is

er
 se

ek
s t

o 
re

ly
 o

n 
th

e 
ru

le
 m

us
t b

e 
a 

br
ok

er
ag

e 
ac

co
un

t s
ub

je
ct

 to
 th

e 

Ex
ch

an
ge

 A
ct

, a
nd

 th
e 

ru
le

s t
he

re
un

de
r, 

an
d 

th
e 

ru
le

s o
f t

he
 se

lf-
re

gu
la

to
ry

 

or
ga

ni
za

tio
n(

s)
 o

f w
hi

ch
 it

 is
 a

 m
em

be
r, 

re
fle

ct
 w

ha
t w

e 
be

lie
ve

 is
 a

n 
im

po
rta

nt
 e

le
m

en
t 

of
 o

ur
 b

al
an

ci
ng

 b
et

w
ee

n 
ea

si
ng

 re
gu

la
to

ry
 b

ur
de

ns
 (b

y 
af

fo
rd

in
g 

ad
vi

se
rs

 a
n 

al
te

rn
at

iv
e 

m
ea

ns
 o

f c
om

pl
ia

nc
e 

w
ith

 se
ct

io
n 

20
6(

3)
 o

f t
he

 A
ct

) a
nd

 m
ee

tin
g 

ou
r i

nv
es

to
r p

ro
te

ct
io

n 

ob
je

ct
iv

es
.12

7  F
in

al
ly

, w
e 

do
 n

ot
 c

on
si

de
r u

si
ng

 p
er

fo
rm

an
ce

 ra
th

er
 th

an
 d

es
ig

n 
st

an
da

rd
s 

to
 b

e 
co

ns
is

te
nt

 w
ith

 o
ur

 st
at

ut
or

y 
m

an
da

te
 o

f i
nv

es
to

r p
ro

te
ct

io
n 

in
 th

e 
pr

es
en

t c
on

te
xt

. 
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f t

hi
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el
ea

se
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G
.  

G
en

er
al

 R
eq

ue
st

 fo
r 

C
om

m
en

ts
 

W
e 

so
lic

it 
w

rit
te

n 
co

m
m

en
ts

 re
ga

rd
in

g 
ou

r a
na

ly
si

s. 
 W

e 
re

qu
es

t c
om

m
en

t o
n 

w
he

th
er

 th
e 

ru
le

 w
ill

 h
av

e 
an

y 
ef

fe
ct

s t
ha

t w
e 

ha
ve

 n
ot

 d
is

cu
ss

ed
.  

W
e 

re
qu

es
t t

ha
t 

co
m

m
en

te
rs

 d
es

cr
ib

e 
th

e 
na

tu
re

 o
f a

ny
 im

pa
ct

 o
n 

sm
al

l e
nt

iti
es

 a
nd

 p
ro

vi
de

 e
m

pi
ric

al
 

da
ta

 to
 su

pp
or

t t
he

 e
xt

en
t o

f t
he

 im
pa

ct
. 

IX
.  

ST
A

T
U

T
O

R
Y

 A
U

T
H

O
R

IT
Y

 

Th
e 

C
om

m
is

si
on

 is
 a

do
pt

in
g 

R
ul

e 
20

6(
3)

-3
T 

pu
rs

ua
nt

 to
 se

ct
io

ns
 2

06
A

 a
nd

 

21
1(

a)
 o

f t
he

 A
dv

is
er

s A
ct

. 

T
E

X
T

 O
F 

R
U

L
E

 

L
is

t o
f S

ub
je

ct
s i

n 
17

 C
FR

 P
ar

t 2
75

 

In
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
s, 

R
ep

or
tin

g 
an

d 
re

co
rd

ke
ep

in
g 

re
qu

ire
m

en
ts

. 

Fo
r t

he
 re

as
on

s s
et

 o
ut

 in
 th

e 
pr

ea
m

bl
e,

 T
itl

e 
17

, C
ha

pt
er

 II
 o

f t
he

 C
od

e 
of

 F
ed

er
al

 

R
eg

ul
at

io
ns

 is
 a

m
en

de
d 

as
 fo

llo
w

s:
 

PA
R

T
 2

75
 --

 R
U

L
E

S 
A

N
D

 R
E

G
U

L
A

T
IO

N
S,

 IN
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S 
A

C
T

 O
F 

19
40

 

1.
 T

he
 g

en
er

al
 a

ut
ho

rit
y 

ci
ta

tio
n 

fo
r P

ar
t 2

75
 is

 re
vi

se
d 

to
 re

ad
 a

s f
ol

lo
w

s:
 

 
A

ut
ho

ri
ty

: 1
5 

U
.S

.C
. 8

0b
-2

(a
)(

11
)(

G
), 

80
b-

2(
a)

(1
7)

, 8
0b

-3
, 8

0b
-4

, 8
0b

-4
a,

 

80
b-

6(
4)

, 8
0b

-6
a,

 a
nd

 8
0b

-1
1,

 u
nl

es
s o

th
er

w
is

e 
no

te
d.

 

* 
* 

* 
* 

* 

 
2.

 S
ec

tio
n 

27
5.

20
6(

3)
-3

T 
is

 a
dd

ed
 to

 re
ad

 a
s f

ol
lo

w
s:

 
 

§ 
27

5.
20

6(
3)

-3
T

 T
em

po
ra

ry
 r

ul
e 

fo
r 

pr
in

ci
pa

l t
ra

de
s w

ith
 c

er
ta

in
 a

dv
is

or
y 

cl
ie

nt
s. 

(a
)  

A
n 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 sh

al
l b

e 
de

em
ed

 in
 c

om
pl

ia
nc

e 
w

ith
 th

e 
pr

ov
is

io
ns

 

of
 se

ct
io

n 
20

6(
3)

 o
f t

he
 A

dv
is

er
s A

ct
 (1

5 
U

.S
.C

. 8
0b

-6
(3

))
 w

he
n 

th
e 

ad
vi

se
r d

ire
ct

ly
 o

r 

in
di

re
ct

ly
, a

ct
in

g 
as

 p
rin

ci
pa

l f
or

 it
s o

w
n 

ac
co

un
t, 

se
lls

 to
 o

r p
ur

ch
as

es
 fr

om
 a

n 
ad

vi
so

ry
 

 
80

cl
ie

nt
 a

ny
 se

cu
rit

y 
if:

 

(1
) 

Th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 e

xe
rc

is
es

 n
o 

“i
nv

es
tm

en
t d

is
cr

et
io

n”
 (a

s s
uc

h 
te

rm
 

is
 d

ef
in

ed
 in

 se
ct

io
n 

3(
a)

(3
5)

 o
f t

he
 S

ec
ur

iti
es

 E
xc

ha
ng

e 
A

ct
 o

f 1
93

4 
(“

Ex
ch

an
ge

 A
ct

”)
 

(1
5 

U
.S

.C
. 7

8c
(a

)(
35

))
), 

ex
ce

pt
 in

ve
st

m
en

t d
is

cr
et

io
n 

gr
an

te
d 

by
 th

e 
ad

vi
so

ry
 c

lie
nt

 o
n 

a 

te
m

po
ra

ry
 o

r l
im

ite
d 

ba
si

s, 
w

ith
 re

sp
ec

t t
o 

th
e 

cl
ie

nt
’s

 a
cc

ou
nt

; 

(2
) 

N
ei

th
er

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 n

or
 a

ny
 p

er
so

n 
co

nt
ro

lli
ng

, c
on

tro
lle

d 
by

, 

or
 u

nd
er

 c
om

m
on

 c
on

tro
l w

ith
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 is
 th

e 
is

su
er

 o
f, 

or
, a

t t
he

 ti
m

e 
of

 

th
e 

sa
le

, a
n 

un
de

rw
rit

er
 (a

s d
ef

in
ed

 in
 se

ct
io

n 
20

2(
a)

(2
0)

 o
f t

he
 A

dv
is

er
s A

ct
 (1

5 
U

.S
.C

. 

80
b-

2(
a)

(2
0)

))
 o

f, 
th

e 
se

cu
rit

y;
 e

xc
ep

t t
ha

t t
he

 in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 o

r a
 p

er
so

n 
co

nt
ro

lli
ng

, 

co
nt

ro
lle

d 
by

, o
r u

nd
er

 c
om

m
on

 c
on

tro
l w

ith
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 m
ay

 b
e 

an
 

un
de

rw
rit

er
 o

f a
n 

in
ve

st
m

en
t g

ra
de

 d
eb

t s
ec

ur
ity

 (a
s d

ef
in

ed
 in

 p
ar

ag
ra

ph
 (c

) o
f t

hi
s 

se
ct

io
n)

;  (3
) 

Th
e 

ad
vi

so
ry

 c
lie

nt
 h

as
 e

xe
cu

te
d 

a 
w

rit
te

n,
 re

vo
ca

bl
e 

co
ns

en
t 

pr
os

pe
ct

iv
el

y 
au

th
or

iz
in

g 
th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 d
ire

ct
ly

 o
r i

nd
ire

ct
ly

 to
 a

ct
 a

s p
rin

ci
pa

l 

fo
r i

ts
 o

w
n 

ac
co

un
t i

n 
se

lli
ng

 a
ny

 se
cu

rit
y 

to
 o

r p
ur

ch
as

in
g 

an
y 

se
cu

rit
y 

fr
om

 th
e 

ad
vi

so
ry

 

cl
ie

nt
, s

o 
lo

ng
 a

s s
uc

h 
w

rit
te

n 
co

ns
en

t i
s o

bt
ai

ne
d 

af
te

r w
rit

te
n 

di
sc

lo
su

re
 to

 th
e 

ad
vi

so
ry

 

cl
ie

nt
 e

xp
la

in
in

g:
  

(i)
  

Th
e 

ci
rc

um
st

an
ce

s u
nd

er
 w

hi
ch

 th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
 d

ire
ct

ly
 o

r 

in
di

re
ct

ly
 m

ay
 e

ng
ag

e 
in

 p
rin

ci
pa

l t
ra

ns
ac

tio
ns

;  

(ii
) 

Th
e 

na
tu

re
 a

nd
 si

gn
ifi

ca
nc

e 
of

 c
on

fli
ct

s w
ith

 it
s c

lie
nt

’s
 in

te
re

st
s a

s a
 

re
su

lt 
of

 th
e 

tra
ns

ac
tio

ns
; a

nd
  

(ii
i) 

 
H

ow
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
dv

is
er

 a
dd

re
ss

es
 th

os
e 

co
nf

lic
ts

; 
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(4
) 

Th
e 

in
ve

st
m

en
t a

dv
is

er
, p

rio
r t

o 
th

e 
ex

ec
ut

io
n 

of
 e

ac
h 

pr
in

ci
pa

l 

tra
ns

ac
tio

n:
  

(i)
  

In
fo

rm
s t
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 eh
rli

ch
, r

ed
lic

h u
nd

 pr
of

es
sio

ne
ll i

m
 be

stm
ög

lic
he

n I
nt

er
es

se
 se

in
er

 K
un

de
n 

zu
 er

br
in

ge
n.

 
(2

) 1
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 h
at 

ein
em

 K
un

de
n,

 b
ev

or
 es

 G
es

ch
äft

e 
fü

r i
hn

 d
ur

ch
fü

hr
t, 

di
e 

all
ge

m
ein

e 
Ar

t 
un

d 
He

rk
un

ft 
vo

n 
In

ter
es

se
nk

on
fli

kt
en

 u
nd

 d
ie 

zu
r 

Be
gr

en
zu

ng
 d

er
 R

isi
ke

n 
de

r 
Be

ein
trä

ch
tig

un
g 

de
r 

Ku
nd

en
in

ter
es

se
n 

un
ter

no
m

m
en

en
 

Sc
hr

itt
e 

ein
de

ut
ig 

da
rz

ule
ge

n,
 

so
we

it 
di

e 
or

ga
ni

sa
to

ris
ch

en
 V

or
ke

hr
un

ge
n 

na
ch

 §
 8

0 
Ab

sa
tz 

1 
Sa

tz 
2 

Nu
m

m
er

 2
 n

ich
t 

au
sre

ich
en

, 
um

 n
ac

h 
ve

rn
ün

fti
ge

m
 E

rm
es

se
n 

zu
 g

ew
äh

rle
ist

en
, 

da
ss 

da
s 

Ri
sik

o 
de

r 
Be

ein
trä

ch
tig

un
g 

vo
n 

Ku
nd

en
in

ter
es

se
n 

ve
rm

ied
en

 w
ird

. 2
Di

e D
ar

leg
un

g n
ac

h S
atz

 1 
m

us
s 

1.m
itt

els
 ei

ne
s d

au
er

ha
fte

n 
Da

ten
trä

ge
rs 

er
fo

lge
n u

nd
 

2.u
nt

er
 B

er
üc

ks
ich

tig
un

g d
er

 E
in

stu
fu

ng
 de

s K
un

de
n 

im
 Si

nn
e d

es
 §

 67
 so

 de
tai

llie
rt 

se
in

, d
as

s d
er

 K
un

de
 in

 
di

e 
La

ge
 

ve
rse

tzt
 

wi
rd

, 
se

in
e 

En
tsc

he
id

un
g 

üb
er

 
die

 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

 
od

er
 

W
er

tp
ap

ier
ne

be
nd

ien
stl

eis
tu

ng
, i

n 
de

re
n 

Zu
sa

m
m

en
ha

ng
 d

er
 I

nt
er

es
se

nk
on

fli
kt

 a
uf

tri
tt,

 in
 K

en
nt

ni
s 

de
r 

Sa
ch

lag
e z

u t
re

ffe
n.

 
(3

) 1
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

us
s s

ich
er

ste
lle

n,
 d

as
s e

s d
ie 

Le
ist

un
g 

se
in

er
 M

ita
rb

eit
er
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 ni
ch

t i
n 

ein
er

 W
eis

e v
er

gü
tet

 od
er

 be
we

rte
t, 

di
e m

it 
se

in
er

 P
fli

ch
t, 

im
 be

stm
ög

lic
he

n 
In

ter
es

se
 de

r K
un

de
n z

u 
ha

nd
eln

, k
oll

id
ier

t. 
2I

ns
be

so
nd

er
e 

da
rf 

es
 b

ei 
se

in
en

 M
ita

rb
eit

er
n 

we
de

r d
ur

ch
 V

er
gü

tu
ng

sv
er

ein
ba

ru
ng

en
 

no
ch

 d
ur

ch
 V

er
ka

uf
sz

iel
e o

de
r i

n 
so

ns
tig

er
 W

eis
e A

nr
eiz

e d
afü

r s
etz

en
, e

in
em

 P
riv

atk
un

de
n 

ein
 b

es
tim

m
tes

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

t z
u 

em
pf

eh
len

, o
bw

oh
l d

as
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 d

em
 P

riv
atk

un
de

n 
ein

 
an

de
re

s F
in

an
zin

str
um

en
t a

nb
iet

en
 kö

nn
te,

 da
s d

en
 B

ed
ür

fn
iss

en
 de

s P
riv

atk
un

de
n b

es
se

r e
nt

sp
ric

ht
. 

(4
) 1

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
, d

as
 F

in
an

zin
str

um
en

te 
zu

m
 V

er
ka

uf
 an

 K
un

de
n 

ko
nz

ip
ier

t, 
m

us
s s

ich
er

ste
lle

n,
 da

ss 
die

se
 F

in
an

zin
str

um
en

te 
so

 au
sg

es
tal

tet
 si

nd
, d

as
s 

1.s
ie 

de
n B

ed
ür

fn
iss

en
 ei

ne
s b

es
tim

m
ten

 Z
iel

m
ar

kt
es

 im
 Si

nn
e d

es
 §

 80
 A

bs
atz

 9 
en

tsp
re

ch
en

 un
d 

2.d
ie 

St
ra

teg
ie 

fü
r d

en
 V

er
tri

eb
 de

r F
in

an
zin

str
um

en
te 

m
it 

die
se

m
 Z

iel
m

ar
kt

 ve
re

in
ba

r i
st.

 
2D

as
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

us
s z

um
ut

ba
re

 S
ch

rit
te 

un
ter

ne
hm

en
, u

m
 zu

 g
ew

äh
rle

ist
en

, 
da

ss 
da

s F
in

an
zin

str
um

en
t a

n d
en

 be
sti

m
m

ten
 Z

iel
m

ar
kt

 ve
rtr

ieb
en

 w
ird

. 
(5

) 
1E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

us
s 

di
e 

vo
n 

ih
m

 a
ng

eb
ot

en
en

 o
de

r 
em

pf
oh

len
en

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

te 
ve

rst
eh

en
. 2

Es
 m

us
s 

de
re

n 
Ve

re
in

ba
rk

eit
 m

it 
de

n 
Be

dü
rfn

iss
en

 d
er

 K
un

de
n,

 d
en

en
 

ge
ge

nü
be

r e
s W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

en
 er

br
in

gt
, b

eu
rte

ile
n,

 au
ch

 un
ter

 B
er

üc
ks

ich
tig

un
g d

es
 in

 §
 80

 A
bs

atz
 

9 g
en

an
nt

en
 Z

iel
m

ar
kt

es
, u

nd
 si

ch
er

ste
lle

n,
 da

ss 
es

 F
in

an
zin

str
um

en
te 

nu
r a

nb
iet

et 
od

er
 em

pf
ieh

lt,
 w

en
n d

ies
 

im
 In

ter
es

se
 de

r K
un

de
n l

ieg
t. 

(6
) 

1A
lle

 
In

fo
rm

ati
on

en
, 

di
e 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 
Ku

nd
en

 
zu

gä
ng

lic
h 

m
ac

he
n,

 
ein

sc
hli

eß
lic

h 
M

ar
ke

tin
gm

itt
eil

un
ge

n,
 m

üs
se

n 
re

dli
ch

 u
nd

 ei
nd

eu
tig

 se
in

 u
nd

 d
ür

fen
 n

ich
t i

rre
fü

hr
en

d 
se

in
. 

2M
ar

ke
tin

gm
itt

eil
un

ge
n 

m
üs

se
n 

ein
de

ut
ig 

als
 so

lch
e e

rk
en

nb
ar

 se
in

. 3
 §

 3
02

 d
es

 K
ap

ita
lan

lag
eg

es
etz

bu
ch

s, 
Ar

tik
el 

22
 de

r V
er

or
dn

un
g (

EU
) 2

01
7/

11
29

 un
d §

 7 
de

s W
er

tp
ap

ier
pr

os
pe

kt
ge

se
tze

s b
lei

be
n u

nb
er

üh
rt.

 
(7

) 1
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 si
nd

 ve
rp

fli
ch

tet
, ih

re
n K

un
de

n r
ec

ht
ze

iti
g u

nd
 in

 ve
rst

än
dli

ch
er

 
Fo

rm
 

an
ge

m
es

se
ne

 
In

fo
rm

ati
on

en
 

üb
er

 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 

un
d 

se
in

e 
Di

en
stl

eis
tu

ng
en

, 
üb

er
 

di
e 

Fi
na

nz
in

str
um

en
te 

un
d 

di
e 

vo
rg

es
ch

lag
en

en
 

An
lag

es
tra

teg
ien

, 
üb

er
 

Au
sfü

hr
un

gs
plä

tze
 un

d a
lle

 K
os

ten
 un

d N
eb

en
ko

ste
n z

ur
 V

er
fü

gu
ng

 zu
 st

ell
en

, d
ie 

er
fo

rd
er

lic
h s

in
d, 

da
m

it 
di

e 
Ku

nd
en

 n
ac

h 
ve

rn
ün

fti
ge

m
 E

rm
es

se
n 

die
 A

rt 
un

d 
di

e 
Ri

sik
en

 d
er

 ih
ne

n 
an

ge
bo

ten
en

 o
de

r 
vo

n 
ih

ne
n 

na
ch

ge
fra

gt
en

 A
rte

n 
vo

n 
Fi

na
nz

in
str

um
en

ten
 o

de
r 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

ge
n 

ve
rst

eh
en

 u
nd

 a
uf

 d
ies

er
 

Gr
un

dla
ge

 ih
re

 A
nl

ag
ee

nt
sc

he
id

un
g t

re
ffe

n k
ön

ne
n.

 2D
ie 

In
fo

rm
ati

on
en

 kö
nn

en
 au

ch
 in

 st
an

da
rd

isi
er

ter
 Fo

rm
 

zu
r V

er
fü

gu
ng

 ge
ste

llt
 w

er
de

n.
 3D

ie 
In

fo
rm

ati
on

en
 na

ch
 Sa

tz 
1 m

üs
se

n f
olg

en
de

 A
ng

ab
en

 en
th

alt
en

: 
1 .h

in
sic

ht
lic

h 
de

r 
Ar

ten
 

vo
n 

Fi
na

nz
in

str
um

en
ten

 
un

d 
de

r 
vo

rg
es

ch
lag

en
en

 
An

lag
es

tra
teg

ie 
un

ter
 

Be
rü

ck
sic

ht
igu

ng
 de

s Z
iel

m
ar

kt
es

 im
 Si

nn
e d

es
 A

bs
atz

es
 3 

od
er

 4:
 

a)
ge

eig
ne

te 
Le

itl
in

ien
 z

ur
 A

nl
ag

e 
in

 s
olc

he
 A

rte
n 

vo
n 

Fi
na

nz
in

str
um

en
ten

 o
de

r 
zu

 d
en

 e
in

ze
ln

en
 

An
lag

es
tra

teg
ien

, 
b)

ge
eig

ne
te 

W
ar

nh
in

we
ise

 z
u 

de
n 

Ri
sik

en
, d

ie 
m

it 
di

es
er

 A
rt 

vo
n 

Fi
na

nz
in

str
um

en
ten

 o
de

r d
en

 e
in

ze
ln

en
 

A n
lag

es
tra

teg
ien

 ve
rb

un
de

n s
in

d, 
un

d 
c)

ob
 di

e A
rt 

de
s F

in
an

zin
str

um
en

ts 
fü

r P
riv

atk
un

de
n o

de
r p

ro
fes

sio
ne

lle
 K

un
de

n b
es

tim
m

t i
st;

 
2.h

in
sic

ht
lic

h a
lle

r K
os

ten
 un

d N
eb

en
ko

ste
n:

 

189189
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 a)
In

fo
rm

ati
on

en
 in

 B
ez

ug
 au

f K
os

ten
 u

nd
 N

eb
en

ko
ste

n 
so

wo
hl 

de
r W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
ge

n 
als

 au
ch

 d
er

 
W

er
tp

ap
ier

ne
be

nd
ien

stl
eis

tu
ng

en
, e

in
sc

hli
eß

lic
h e

ve
nt

ue
lle

r B
er

atu
ng

sk
os

ten
, 

b)
Ko

ste
n d

er
 F

in
an

zin
str

um
en

te,
 di

e d
em

 K
un

de
n e

m
pf

oh
len

 od
er

 an
 ih

n v
er

m
ar

kt
et 

we
rd

en
 so

wi
e 

c)
Za

hlu
ng

sm
ög

lic
hk

eit
en

 de
s K

un
de

n e
in

sc
hli

eß
lic

h e
tw

aig
er

 Z
ah

lun
ge

n d
ur

ch
 D

rit
te.

 
4I

nf
or

m
ati

on
en

 z
u 

Ko
ste

n 
un

d 
Ne

be
nk

os
ten

, 
ein

sc
hli

eß
lic

h 
so

lch
en

 K
os

ten
 u

nd
 N

eb
en

ko
ste

n 
im

 
Z u

sa
m

m
en

ha
ng

 m
it 

de
r W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
g 

un
d 

de
m

 F
in

an
zin

str
um

en
t, 

di
e n

ich
t d

ur
ch

 ei
n 

zu
gr

un
de

 
lie

ge
nd

es
 

M
ar

kt
ris

iko
 

ve
ru

rsa
ch

t 
we

rd
en

, 
m

us
s 

da
s 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 

in
 

zu
sa

m
m

en
ge

fas
ste

r W
eis

e 
da

rst
ell

en
, d

am
it 

de
r K

un
de

 s
ow

oh
l d

ie 
Ge

sa
m

tk
os

ten
 a

ls 
au

ch
 d

ie 
ku

m
ula

tiv
e 

W
irk

un
g 

de
r 

Ko
ste

n 
au

f d
ie 

Re
nd

ite
 d

er
 A

nl
ag

e 
ve

rst
eh

en
 k

an
n.

 5
Au

f V
er

lan
ge

n 
de

s 
Ku

nd
en

 m
us

s 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 ei

ne
 A

uf
ste

llu
ng

, d
ie 

na
ch

 de
n 

ein
ze

ln
en

 P
os

ten
 au

fg
eg

lie
de

rt 
ist

, z
ur

 
Ve

rfü
gu

ng
 st

ell
en

. 6
So

lch
e I

nf
or

m
ati

on
en

 so
lle

n d
em

 K
un

de
n u

nt
er

 de
n i

n A
rti

ke
l 5

0 A
bs

atz
 9 

de
r D

ele
gie

rte
n 

Ve
ro

rd
nu

ng
 (E

U)
 20

17
/5

65
 ge

na
nn

ten
 V

or
au

sse
tzu

ng
en

 re
ge

lm
äß

ig,
 m

in
de

ste
ns

 je
do

ch
 jä

hr
lic

h w
äh

re
nd

 de
r 

La
uf

ze
it 

de
r 

An
lag

e 
zu

r 
Ve

rfü
gu

ng
 g

es
tel

lt 
we

rd
en

. 
7D

ie 
§

§
 2

93
 b

is 
29

7, 
30

3 
bi

s 
30

7 
de

s 
Ka

pi
tal

an
lag

eg
es

etz
bu

ch
s b

lei
be

n 
un

be
rü

hr
t. 

8B
ei 

ze
rti

fiz
ier

ten
 A

lte
rsv

or
so

rg
e-

 u
nd

 B
as

isr
en

ten
ve

rtr
äg

en
 im

 
Sin

ne
 d

es
 A

lte
rsv

or
so

rg
ev

er
trä

ge
-Z

er
tif

izi
er

un
gs

ge
se

tze
s 

gil
t 

di
e 

In
fo

rm
ati

on
sp

fli
ch

t 
na

ch
 d

ies
em

 A
bs

atz
 

du
rch

 B
er

eit
ste

llu
ng

 d
es

 in
di

vid
ue

lle
n 

Pr
od

uk
tin

fo
rm

ati
on

sb
lat

tes
 n

ac
h 

§
 7

 d
es

 A
lte

rsv
or

so
rg

ev
er

trä
ge

-
Ze

rti
fiz

ier
un

gs
ge

se
tze

s a
ls 

er
fü

llt
. 9

De
m

 K
un

de
n 

sin
d 

au
f N

ac
hf

ra
ge

 d
ie 

na
ch

 d
ies

em
 A

bs
atz

 e
rfo

rd
er

lic
he

n 
In

fo
rm

ati
on

en
 üb

er
 K

os
ten

 un
d N

eb
en

ko
ste

n z
ur

 V
er

fü
gu

ng
 zu

 st
ell

en
. 1

0D
er

 K
un

de
 is

t b
ei 

Be
re

its
tel

lun
g d

es
 

in
di

vid
ue

lle
n 

Pr
od

uk
tin

fo
rm

ati
on

sb
lat

tes
 n

ac
h 

§
 7

 d
es

 A
lte

rsv
or

so
rg

ev
er

trä
ge

-Z
er

tif
izi

er
un

gs
ge

se
tze

s 
au

sd
rü

ck
lic

h a
uf

 di
es

es
 R

ec
ht

 hi
nz

uw
eis

en
. 1

1W
ird

 ei
ne

m
 K

un
de

n e
in

 st
an

da
rd

isi
er

tes
 In

fo
rm

ati
on

sb
lat

t n
ac

h 
§

 64
 A

bs
atz

 2 
Sa

tz 
3 z

ur
 V

er
fü

gu
ng

 ge
ste

llt
, s

in
d d

em
 K

un
de

n d
ie 

In
fo

rm
ati

on
en

 hi
ns

ich
tli

ch
 al

ler
 K

os
ten

 un
d 

Ne
be

nk
os

ten
 n

ac
h 

de
n 

Sä
tze

n 
4 

un
d 

5 
un

ve
rla

ng
t u

nt
er

 V
er

we
nd

un
g 

ein
er

 fo
rm

ali
sie

rte
n 

Ko
ste

na
uf

ste
llu

ng
 

zu
r V

er
fü

gu
ng

 zu
 st

ell
en

. 
(8

) 
Di

e 
Ab

sä
tze

 6
 u

nd
 7

 g
elt

en
 n

ich
t f

ür
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

en
, d

ie 
als

 T
eil

 e
in

es
 F

in
an

zp
ro

du
kt

s 
an

ge
bo

ten
 w

er
de

n,
 d

as
 i

n 
Be

zu
g 

au
f 

di
e 

In
fo

rm
ati

on
sp

fli
ch

ten
 b

er
eit

s 
an

de
re

n 
Be

sti
m

m
un

ge
n 

de
s 

Eu
ro

pä
isc

he
n G

em
ein

sc
ha

fts
re

ch
ts,

 di
e K

re
di

tin
sti

tu
te 

un
d V

er
br

au
ch

er
kr

ed
ite

 be
tre

ffe
n,

 un
ter

lie
gt

. 
(9

) 1
Bi

ete
t e

in
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
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e d
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, d
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 d
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r D
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eis
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 d
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in
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3 d
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 D
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 d
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 o
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, d
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 d
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 d

er
 Ju

sti
z 

u n
d f

ür
 V

er
br

au
ch

er
sc

hu
tz 

du
rc

h R
ec

ht
sv

er
or

dn
un

g, 
die

 ni
ch

t d
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 b
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 d
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in

 e
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eis
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, d
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s d
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atk
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n m
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f d
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t o
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or
so

rg
ev

er
trä

ge
-Z

er
tif

izi
er

un
gs

ge
se

tze
s s

ow
ie 

zu
sä

tzl
ich

 d
ie 

we
se

nt
lic

he
n 

An
leg

er
in

fo
rm

ati
on

en
 n

ac
h 

Nu
m

m
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m
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 d
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th
eit

 g
elt

en
de

n 
Pf

lic
ht

en
 re

ge
ln

 di
e A

rti
ke

l 5
4 u

nd
 55

 de
r D

ele
gie

rte
n V

er
or

dn
un

g (
EU

) 2
01

7/
56

5. 
4N

äh
er

es
 zu

r G
ee

ign
eth

eit
 

vo
n V

er
br

ief
un

ge
n u

nd
 de

n i
m

 Zu
sa

m
m

en
ha

ng
 m

it d
er

 B
eu

rte
ilu

ng
 de

r G
ee

ign
eth

eit
 ge

lte
nd

en
 P

fli
ch

ten
 re

ge
lt 

A r
tik

el 
3 

de
r V

er
or

dn
un

g 
(E

U)
 2

01
7/

24
02

 d
es

 E
ur

op
äis

ch
en

 P
ar

lam
en

ts 
un

d 
de

s R
ate

s v
om

 1
2. 

De
ze

m
be

r 
20

17
 z

ur
 F

es
tle

gu
ng

 e
in

es
 a

llg
em

ein
en

 R
ah

m
en

s 
fü

r V
er

br
ief

un
ge

n 
un

d 
zu

r S
ch

aff
un

g 
ein

es
 s

pe
zif

isc
he

n 
Ra

hm
en

s 
fü

r 
ein

fac
he

, t
ra

ns
pa

re
nt

e 
un

d 
sta

nd
ar

di
sie

rte
 V

er
br

ief
un

g 
un

d 
zu

r 
Än

de
ru

ng
 d

er
 R

ich
tli

ni
en

 
20

09
/6

5/
EG

, 
20

09
/1

38
/E

G,
 2

01
1/

61
/E

U 
un

d 
de

r 
Ve

ro
rd

nu
ng

en
 (

EG
) 

Nr
. 

10
60

/2
00

9 
un

d 
(E

U)
 N

r. 
64

8/
20

12
 (

AB
l. 

L 
34

7 
vo

m
 2

8.1
2.2

01
7, 

S. 
35

). 
5E

rb
rin

gt
 e

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 e

in
e 

An
lag

eb
er

atu
ng

, b
ei 

de
r v

er
bu

nd
en

e P
ro

du
kt

e o
de

r D
ien

stl
eis

tu
ng

en
 im

 Si
nn

e d
es

 §
 63

 A
bs

atz
 9 

em
pf

oh
len

 
we

rd
en

, g
ilt

 Sa
tz 

2 f
ür

 da
s g

es
am

te 
ve

rb
un

de
ne

 G
es

ch
äft

 en
tsp

re
ch

en
d. 

(4
) 1

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
, d

as
 A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 er
br

in
gt

, m
us

s d
em

 P
riv

atk
un

de
n 

au
f 

ein
em

 d
au

er
ha

fte
n 

Da
ten

trä
ge

r v
or

 V
er

tra
gs

sc
hlu

ss 
ein

e 
Er

klä
ru

ng
 ü

be
r d

ie 
Ge

eig
ne

th
eit

 d
er

 E
m

pf
eh

lun
g 

(G
ee

ign
eth

eit
se

rk
lär

un
g)

 z
ur

 V
er

fü
gu

ng
 st

ell
en

. 2
Di

e 
Ge

eig
ne

th
eit

se
rk

lär
un

g 
m

us
s d

ie 
er

br
ac

ht
e 

Be
ra

tu
ng

 
ne

nn
en

 so
wi

e 
er

läu
ter

n,
 w

ie 
sie

 a
uf

 d
ie 

Pr
äfe

re
nz

en
, A

nl
ag

ez
iel

e 
un

d 
di

e 
so

ns
tig

en
 M

er
km

ale
 d

es
 K

un
de

n 
ab

ge
sti

m
m

t w
ur

de
. 3

Nä
he

re
s r

eg
elt

 A
rti

ke
l 5

4 A
bs

atz
 12

 de
r D

ele
gie

rte
n 

Ve
ro

rd
nu

ng
 (E

U)
 20

17
/5

65
. 4

W
ird

 
di

e 
Ve

re
in

ba
ru

ng
 

üb
er

 
de

n 
Ka

uf
 

od
er

 
Ve

rk
au

f 
ein

es
 

Fi
na

nz
in

str
um

en
ts 

m
itt

els
 

ein
es

 
Fe

rn
ko

m
m

un
ika

tio
ns

m
itt

els
 g

es
ch

los
se

n,
 d

as
 d

ie 
vo

rh
er

ige
 Ü

be
rm

itt
lun

g 
de

r G
ee

ign
eth

eit
se

rk
lär

un
g 

ni
ch

t 
er

lau
bt

, 
da

rf 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 

di
e 

Ge
eig

ne
th

eit
se

rk
lär

un
g 

au
sn

ah
m

sw
eis

e 
un

m
itt

elb
ar

 n
ac

h 
de

m
 V

er
tra

gs
sc

hlu
ss 

zu
r V

er
fü

gu
ng

 st
ell

en
, w

en
n 

de
r K

un
de

 zu
ge

sti
m

m
t h

at,
 d

as
s i

hm
 d

ie 
Ge

eig
ne

th
eit

se
rk

lär
un

g 
un

ve
rz

üg
lic

h 
na

ch
 

Ve
rtr

ag
ssc

hlu
ss 

zu
r 

Ve
rfü

gu
ng

 
ge

ste
llt

 
wi

rd
 

un
d 

da
s 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 d
em

 K
un

de
n 

an
ge

bo
ten

 h
at,

 d
ie 

Au
sfü

hr
un

g 
de

s 
Ge

sc
hä

fts
 z

u 
ve

rsc
hi

eb
en

, d
am

it 
de

r K
un

de
 di

e M
ög

lic
hk

eit
 ha

t, 
di

e G
ee

ign
eth

eit
se

rk
lär

un
g z

uv
or

 zu
 er

ha
lte

n.
 

(5
) 1

Ei
n W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

, d
as

 U
na

bh
än

gig
e H

on
or

ar
-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 er
br

in
gt

, 
1.m

us
s 

be
i d

er
 B

er
atu

ng
 e

in
e 

au
sre

ich
en

de
 P

ale
tte

 v
on

 a
uf

 d
em

 M
ar

kt
 a

ng
eb

ot
en

en
 F

in
an

zin
str

um
en

ten
 

be
rü

ck
sic

ht
ige

n,
 di

e 
a)

hi
ns

ich
tli

ch
 ih

re
r A

rt 
un

d d
es

 E
m

itt
en

ten
 od

er
 A

nb
iet

er
s h

in
re

ich
en

d g
es

tre
ut

 si
nd

 un
d 

b )
ni

ch
t 

be
sc

hr
än

kt
 s

in
d 

au
f 

Fi
na

nz
in

str
um

en
te,

 d
ie 

da
s 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 s

elb
st 

em
itt

ier
t 

od
er

 
an

bie
tet

 
od

er
 

de
re

n 
An

bie
ter

 
od

er
 

Em
itt

en
ten

 
in

 
ein

er
 

en
ge

n 
Ve

rb
in

du
ng

 
zu

m
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 st
eh

en
 od

er
 in

 so
ns

tig
er

 W
eis

e s
o e

ng
e r

ec
ht

lic
he

 od
er

 w
irt

sc
ha

ftl
ich

e 
V e

rb
in

du
ng

 zu
 di

es
em

 un
ter

ha
lte

n,
 da

ss 
di

e U
na

bh
än

gig
ke

it 
de

r B
er

atu
ng

 da
du

rc
h g

efä
hr

de
t w

er
de

n k
ön

nt
e; 

2.d
ar

f s
ich

 di
e U

na
bh

än
gig

e H
on

or
ar

-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 al

lei
n d

ur
ch

 de
n K

un
de

n v
er

gü
ten

 la
sse

n.
 

2E
s 

dü
rfe

n 
na

ch
 S

atz
 1

 N
um

m
er

 2
 im

 Z
us

am
m

en
ha

ng
 m

it 
de

r 
Un

ab
hä

ng
ige

n 
Ho

no
ra

r-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 

ke
in

er
lei

 n
ich

tm
on

etä
re

 Z
uw

en
du

ng
en

 vo
n 

ein
em

 D
rit

ten
, d

er
 n

ich
t K

un
de

 di
es

er
 D

ien
stl

eis
tu

ng
 is

t o
de

r v
on

 
de

m
 K

un
de

n 
da

zu
 b

ea
uf

tra
gt

 w
or

de
n 

ist
, a

ng
en

om
m

en
 w

er
de

n.
 3

M
on

et
är

e 
Zu

we
nd

un
ge

n 
dü

rfe
n 

nu
r d

an
n 

192192
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 an
ge

no
m

m
en

 w
er

de
n,

 w
en

n 
da

s 
em

pf
oh

len
e 

Fi
na

nz
in

str
um

en
t 

od
er

 e
in

 i
n 

gle
ich

er
 W

eis
e 

ge
eig

ne
tes

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

t o
hn

e Z
uw

en
du

ng
 n

ich
t e

rh
ält

lic
h 

ist
. 4

In
 d

ies
em

 F
all

 si
nd

 d
ie 

m
on

etä
re

n 
Zu

we
nd

un
ge

n 
so

 
sc

hn
ell

 w
ie 

na
ch

 v
er

nü
nf

tig
em

 E
rm

es
se

n 
m

ög
lic

h, 
na

ch
 E

rh
alt

 u
nd

 in
 v

oll
em

 U
m

fan
g 

an
 d

en
 K

un
de

n 
au

sz
uk

eh
re

n.
 5

Vo
rsc

hr
ift

en
 ü

be
r d

ie 
En

tri
ch

tu
ng

 vo
n 

St
eu

er
n 

un
d 

Ab
ga

be
n 

ble
ibe

n 
da

vo
n 

un
be

rü
hr

t. 
6D

as
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 m
us

s 
Ku

nd
en

 ü
be

r 
di

e 
au

sg
ek

eh
rte

n 
m

on
etä

re
n 

Zu
we

nd
un

ge
n 

un
ter

ric
ht

en
. 7

Im
 Ü

br
ige

n g
elt

en
 di

e a
llg

em
ein

en
 A

nf
or

de
ru

ng
en

 fü
r d

ie 
An

lag
eb

er
atu

ng
. 

(6
) 

1B
ei 

de
r 

Em
pf

eh
lun

g 
vo

n 
Ge

sc
hä

fts
ab

sc
hlü

sse
n 

in
 F

in
an

zin
str

um
en

ten
, d

ie 
au

f e
in

er
 U

na
bh

än
gig

en
 

Ho
no

ra
r-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 be
ru

he
n,

 d
er

en
 A

nb
iet

er
 od

er
 E

m
itt

en
t d

as
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 
se

lbs
t 

ist
 o

de
r 

zu
 d

er
en

 A
nb

iet
er

 o
de

r 
Em

itt
en

ten
 e

in
e 

en
ge

 V
er

bin
du

ng
 o

de
r 

so
ns

tig
e 

wi
rts

ch
aft

lic
he

 
Ve

rfl
ec

ht
un

g 
be

ste
ht

, m
us

s 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 d
en

 K
un

de
n 

re
ch

tze
iti

g 
vo

r 
de

r 
Em

pf
eh

lun
g u

nd
 in

 ve
rst

än
dli

ch
er

 F
or

m
 in

fo
rm

ier
en

 üb
er

 
1.d

ie 
Ta

tsa
ch

e, 
da

ss 
es

 se
lbs

t A
nb

iet
er

 od
er

 E
m

itt
en

t d
er

 F
in

an
zin

str
um

en
te 

ist
, 

2.d
as

 B
es

teh
en

 ei
ne

r e
ng

en
 V

er
bi

nd
un

g o
de

r e
in

er
 so

ns
tig

en
 w

irt
sc

ha
ftl

ich
en

 V
er

fle
ch

tu
ng

 zu
m

 A
nb

iet
er

 od
er

 
Em

itt
en

ten
 so

wi
e 

3.d
as

 B
es

teh
en

 e
in

es
 e

ige
ne

n 
Ge

wi
nn

in
ter

es
se

s 
od

er
 d

es
 I

nt
er

es
se

s 
ein

es
 m

it 
ih

m
 v

er
bu

nd
en

en
 o

de
r 

wi
rts

ch
aft

lic
h v

er
flo

ch
ten

en
 E

m
itt

en
ten

 od
er

 A
nb

iet
er

s a
n 

de
m

 G
es

ch
äft

sa
bs

ch
lus

s. 
2E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 d

ar
f e

in
en

 a
uf

 se
in

er
 U

na
bh

än
gig

en
 H

on
or

ar
-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 
be

ru
he

nd
en

 G
es

ch
äft

sa
bs

ch
lus

s n
ich

t a
ls 

Ge
sc

hä
ft 

m
it 

de
m

 K
un

de
n z

u e
in

em
 fe

ste
n 

od
er

 be
sti

m
m

ba
re

n 
Pr

eis
 

fü
r 

eig
en

e 
Re

ch
nu

ng
 

(F
es

tp
re

isg
es

ch
äft

) 
au

sfü
hr

en
. 

3A
us

ge
no

m
m

en
 

sin
d 

Fe
stp

re
isg

es
ch

äft
e 

in
 

Fi
na

nz
in

str
um

en
ten

, d
er

en
 A

nb
iet

er
 od

er
 E

m
itt

en
t d

as
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 se
lbs

t i
st.

 
(7

) 
1E

in
 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
, 

da
s 

Fi
na

nz
po

rtf
oli

ov
er

wa
ltu

ng
 

er
br

in
gt

, 
da

rf 
im

 
Zu

sa
m

m
en

ha
ng

 m
it 

de
r 

Fi
na

nz
po

rtf
oli

ov
er

wa
ltu

ng
 k

ein
e 

Zu
we

nd
un

ge
n 

vo
n 

Dr
itt

en
 o

de
r 

fü
r 

Dr
itt

e 
ha

nd
eln

de
r P

er
so

ne
n 

an
ne

hm
en

 u
nd

 b
eh

alt
en

. 2
Ab

we
ich

en
d 

vo
n 

Sa
tz 

1 
dü

rfe
n 

ni
ch

tm
on

etä
re

 V
or

tei
le 

nu
r 

an
ge

no
m

m
en

 w
er

de
n,

 w
en

n e
s s

ich
 um

 ge
rin

gf
üg

ige
 ni

ch
tm

on
etä

re
 V

or
tei

le 
ha

nd
elt

, 
1.d

ie 
ge

eig
ne

t 
sin

d, 
di

e 
Q

ua
lit

ät 
de

r 
fü

r 
de

n 
Ku

nd
en

 
er

br
ac

ht
en

 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

 
un

d 
W

er
tp

ap
ier

ne
be

nd
ien

stl
eis

tu
ng

en
 zu

 ve
rb

es
se

rn
 un

d 
2.d

ie 
hi

ns
ich

tli
ch

 ih
re

s U
m

fan
gs

, w
ob

ei 
die

 G
es

am
th

öh
e 

de
r v

on
 ei

ne
m

 e
in

ze
ln

en
 U

nt
er

ne
hm

en
 o

de
r e

in
er

 
ein

ze
ln

en
 U

nt
er

ne
hm

en
sg

ru
pp

e 
ge

wä
hr

ten
 V

or
tei

le 
zu

 b
er

üc
ks

ich
tig

en
 is

t, 
un

d 
ih

re
r 

Ar
t v

er
tre

tb
ar

 u
nd

 
v e

rh
ält

ni
sm

äß
ig 

sin
d 

un
d 

da
he

r 
ni

ch
t 

ve
rm

ut
en

 
las

se
n,

 
da

ss 
sie

 
di

e 
Pf

lic
ht

 
de

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
s, 

im
 

be
stm

ög
lic

he
n 

In
ter

es
se

 
ih

re
r 

Ku
nd

en
 

zu
 

ha
nd

eln
, 

be
ein

trä
ch

tig
en

, 
we

nn
 d

ies
e 

Zu
we

nd
un

ge
n 

de
m

 K
un

de
n 

un
m

iss
ve

rst
än

dli
ch

 o
ffe

ng
ele

gt
 w

er
de

n,
 b

ev
or

 d
ie 

be
tre

ffe
nd

e 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
g 

od
er

 
W

er
tp

ap
ier

ne
be

nd
ien

stl
eis

tu
ng

 
fü

r 
di

e 
Ku

nd
en

 
er

br
ac

ht
 

wi
rd

. 
3D

ie 
O

ffe
nl

eg
un

g 
ka

nn
 in

 F
or

m
 e

in
er

 g
en

er
isc

he
n 

Be
sc

hr
eib

un
g 

er
fo

lge
n.

 4
M

on
etä

re
 Z

uw
en

du
ng

en
, d

ie 
im

 
Zu

sa
m

m
en

ha
ng

 m
it 

de
r 

Fi
na

nz
po

rtf
oli

ov
er

wa
ltu

ng
 a

ng
en

om
m

en
 w

er
de

n,
 s

in
d 

so
 s

ch
ne

ll 
wi

e 
na

ch
 

ve
rn

ün
fti

ge
m

 Er
m

es
se

n m
ög

lic
h n

ac
h E

rh
alt

 un
d i

n v
oll

em
 U

m
fan

g a
n d

en
 K

un
de

n a
us

zu
ke

hr
en

. 5
Vo

rsc
hr

ift
en
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 üb
er

 
di

e 
En

tri
ch

tu
ng

 
vo

n 
St

eu
er

n 
un

d 
Ab

ga
be

n 
ble

ibe
n 

da
vo

n 
un

be
rü

hr
t. 

6D
as

 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

us
s d

en
 K

un
de

n 
üb

er
 d

ie 
au

sg
ek

eh
rte

n 
m

on
etä

re
n 

Zu
we

nd
un

ge
n 

un
ter

ric
ht

en
. 

(8
) E

rb
rin

gt
 ei

n 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 F

in
an

zp
or

tfo
lio

ve
rw

alt
un

g 
od

er
 h

at 
es

 d
en

 K
un

de
n 

na
ch

 A
bs

atz
 1

 S
atz

 1
 N

um
m

er
 3

 d
ar

üb
er

 i
nf

or
m

ier
t, 

da
ss 

es
 d

ie 
Ge
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so
lid

e 
Sic

he
rh

eit
sm

ec
ha

ni
sm

en
 

ve
rfü

ge
n,

 
di

e 
di

e 
Si

ch
er

he
it 

un
d 

Au
th

en
tif

izi
er

un
g 

de
r 

In
fo

rm
ati

on
sü

be
rm

itt
lun

gs
we

ge
 g

ew
äh

rle
ist

en
, d

as
 R

isi
ko

 d
er

 D
ate

nv
er

fäl
sc

hu
ng

 u
nd

 d
es

 u
nb

er
ec

ht
igt

en
 

Zu
gr

iff
s m

in
im

ier
en

 un
d v

er
hi

nd
er

n,
 da

ss 
In

fo
rm

ati
on

en
 be

ka
nn

t w
er

de
n,

 so
 da

ss 
die

 V
er

tra
uli

ch
ke

it d
er

 D
ate

n 
jed

er
ze

it 
ge

wä
hr

lei
ste

t i
st.

 
Nä

he
re

 B
es

tim
m

un
ge

n 
zu

r O
rg

an
isa

tio
n 

de
r W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 en

th
alt

en
 d

ie 
Ar

tik
el 
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bi
s 2

6 d
er

 D
ele

gie
rte

n V
er

or
dn

un
g (

EU
) 2

01
7/

56
5. 

(2
) 

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 

m
us

s 
zu

sä
tzl

ich
 

di
e 

in
 

di
es

em
 

Ab
sa

tz 
ge

na
nn

ten
 

Be
sti

m
m

un
ge

n 
ein

ha
lte

n,
 w

en
n 

es
 i

n 
de

r 
W

eis
e 

Ha
nd

el 
m

it 
Fi

na
nz

in
str

um
en

ten
 b

etr
eib

t, 
da

ss 
ein

 
Co

m
pu

ter
alg

or
ith

m
us

 d
ie 

ein
ze

ln
en

 A
uf

tra
gs

pa
ra

m
ete

r 
au

to
m

ati
sc

h 
be

sti
m

m
t, 

oh
ne

 d
as

s 
es

 s
ich

 u
m

 e
in

 
Sy

ste
m

 h
an

de
lt,

 d
as

 n
ur

 z
ur

 W
eit

er
lei

tu
ng

 v
on

 A
uf

trä
ge

n 
zu

 e
in

em
 o

de
r 

m
eh

re
re

n 
Ha

nd
els

plä
tze

n,
 z

ur
 

Be
ar

be
itu

ng
 v

on
 A

uf
trä

ge
n 

oh
ne

 d
ie 

Be
sti

m
m

un
g 

vo
n 

Au
ftr

ag
sp

ar
am

ete
rn

, z
ur

 B
es

tät
igu

ng
 v

on
 A

uf
trä

ge
n 

od
er

 z
ur

 N
ac

hh
an

de
lsb

ea
rb

eit
un

g 
au

sg
efü

hr
ter

 A
uf

trä
ge

 v
er

we
nd

et 
wi

rd
 (

alg
or

ith
m

isc
he

r 
Ha

nd
el)

. 
Au

ftr
ag

sp
ar

am
ete

r i
m

 Si
nn

e d
es

 Sa
tze

s 1
 si

nd
 in

sb
es

on
de

re
 E

nt
sc

he
id

un
ge

n,
 ob

 de
r A

uf
tra

g e
in

ge
lei

tet
 w

er
de

n 
s o

ll, 
üb

er
 Z

eit
pu

nk
t, 

Pr
eis

 o
de

r Q
ua

nt
itä

t d
es

 A
uf

tra
gs

 o
de

r w
ie 

de
r A

uf
tra

g 
na

ch
 se

in
er

 E
in

re
ich

un
g 

m
it 

ein
ge

sc
hr

än
kt

er
 

od
er

 
üb

er
ha

up
t 

ke
in

er
 

m
en

sc
hli

ch
en

 
Be

tei
lig

un
g 

be
ar

be
ite

t 
wi

rd
. 

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

, 
da

s 
alg

or
ith

m
isc

he
n 

Ha
nd

el 
be

tre
ib

t, 
m

us
s 

üb
er

 S
ys

tem
e 

un
d 

Ri
sik

ok
on

tro
lle

n v
er

fü
ge

n,
 di

e s
ich

er
ste

lle
n,

 da
ss 

 
1. 

se
in

e 
Ha

nd
els

sy
ste

m
e 

be
las

tb
ar

 s
in

d, 
üb

er
 a

us
re

ich
en

de
 K

ap
az

itä
ten

 v
er

fü
ge

n 
un

d 
an

ge
m

es
se

ne
n 

194194



23
 

 Ha
nd

els
sc

hw
ell

en
 un

d H
an

de
lso

be
rg

re
nz

en
 un

ter
lie

ge
n;

 
2. 

di
e Ü

be
rm

itt
lun

g v
on

 fe
hle

rh
aft

en
 A

uf
trä

ge
n 

od
er

 ei
ne

 F
un

kt
ion

sw
eis

e d
es

 Sy
ste

m
s v

er
m

ied
en

 w
ird

, d
ur

ch
 

di
e S

tö
ru

ng
en

 au
f d

em
 M

ar
kt

 ve
ru

rsa
ch

t o
de

r e
in

 B
eit

ra
g z

u d
ies

en
 ge

lei
ste

t w
er

de
n k

ön
nt

en
; 

3. 
se

in
e H

an
de

lss
ys

tem
e n

ich
t f

ür
 ei

ne
n 

Zw
ec

k 
ve

rw
en

de
t w

er
de

n 
kö

nn
en

, d
er

 g
eg

en
 d

ie 
eu

ro
pä

isc
he

n 
un

d 
na

tio
na

len
 V

or
sc

hr
ift

en
 ge

ge
n 

M
ar

kt
m

iss
br

au
ch

 o
de

r d
ie 

Vo
rsc

hr
ift

en
 d

es
 H

an
de

lsp
lat

ze
s v

er
stö

ßt
, m

it 
de

m
 

es
 v

er
bu

nd
en

 is
t. 

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

, d
as

 a
lgo

rit
hm

isc
he

n 
Ha

nd
el 

be
tre

ib
t, 

m
us

s 
fer

ne
r 

üb
er

 w
irk

sa
m

e 
No

tfa
llv

or
ke

hr
un

ge
n 

ve
rfü

ge
n,

 u
m

 m
it 

un
vo

rg
es

eh
en

en
 S

tö
ru

ng
en

 i
n 

se
in

en
 

Ha
nd

els
sy

ste
m

en
 u

m
zu

ge
he

n,
 u

nd
 s

ich
er

ste
lle

n,
 d

as
s 

se
in

e 
Sy

ste
m

e 
vo

lls
tän

dig
 g

ep
rü

ft 
sin

d 
un

d 
or

dn
un

gs
ge

m
äß

 ü
be

rw
ac

ht
 w

er
de

n.
 

 D
as

 W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 z

eig
t d

er
 B

un
de

sa
ns

tal
t 

un
d 

de
n 

zu
stä

nd
ige

n 
Be

hö
rd

en
 d

es
 H

an
de

lsp
lat

ze
s, 

de
sse

n 
M

itg
lie

d 
od

er
 T

eil
ne

hm
er

 e
s 

ist
, a

n,
 d

as
s 

es
 

alg
or

ith
m

isc
he

n H
an

de
l b

etr
eib

t. 
(3

) 
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

, d
as

 a
lgo

rit
hm

isc
he

n 
Ha

nd
el 

im
 S

in
ne

 d
es

 A
rti

ke
ls 

18
 d

er
 

De
leg

ier
ten

 V
er

or
dn

un
g 

(E
U)

 2
01

7/
56

5 
be

tre
ib

t, 
ha

t a
us

re
ich

en
de

 A
uf

ze
ich

nu
ng

en
 z

u 
de

n 
in

 A
bs

atz
 2

 
ge

na
nn

ten
 

An
ge

leg
en

he
ite

n 
fü

r 
m

in
de

ste
ns

 
fü

nf
 

Ja
hr

e 
au

fzu
be

wa
hr

en
. 

Nu
tzt

 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 e

in
e 

ho
ch

fre
qu

en
te 

alg
or

ith
m

isc
he

 H
an

de
lst

ec
hn

ik,
 m

üs
se

n 
di

es
e 

Au
fze

ich
nu

ng
en

 i
ns

be
so

nd
er

e 
all

e 
vo

n 
ih

m
 p

lat
zie

rte
n 

Au
ftr

äg
e 

ein
sc

hli
eß

lic
h 

Au
ftr

ag
sst

or
ni

er
un

ge
n,

 
au

sg
efü

hr
ten

 A
uf

trä
ge

 u
nd

 K
ur

sn
ot

ier
un

ge
n 

an
 H

an
de

lsp
lät

ze
n 

um
fas

se
n 

un
d 

ch
ro

no
log

isc
h 

ge
or

dn
et

 
au

fb
ew

ah
rt 

we
rd

en
. A

uf
 V

er
lan

ge
n d

er
 B

un
de

sa
ns

tal
t s

in
d d

ies
e A

uf
ze

ich
nu

ng
en

 he
ra

us
zu

ge
be

n.
 

(4
) B

etr
eib

t e
in

 W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 al

go
rit

hm
isc

he
n H

an
de

l im
 Si

nn
e d

es
 A

bs
atz

es
 2 

un
ter

 
Ve

rfo
lgu

ng
 ei

ne
r M

ar
ke

t-M
ak

in
g-

St
ra

teg
ie,

 ha
t e

s u
nt

er
 B

er
üc

ks
ich

tig
un

g d
er

 Li
qu

id
itä

t, d
es

 U
m

fan
gs

 un
d d

er
 

Ar
t d

es
 ko

nk
re

ten
 M

ar
kt

es
 un

d d
er

 ko
nk

re
ten

 M
er

km
ale

 de
s g

eh
an

de
lte

n I
ns

tru
m

en
ts 

 
1. 

di
es

es
 M

ar
ke

t-M
ak

in
g w

äh
re

nd
 ei

ne
s f

es
tg

ele
gt

en
 T

eil
s d

er
 H

an
de

lsz
eit

en
 de

s H
an

de
lsp

lat
ze

s k
on

tin
ui

er
lic

h 
zu

 b
etr

eib
en

, a
bg

es
eh

en
 v

on
 a

uß
er

ge
wö

hn
lic

he
n 

Um
stä

nd
en

, s
o 

da
ss 

de
r 

Ha
nd

els
pla

tz 
re

ge
lm

äß
ig 

un
d 

ve
rlä

ssl
ich

 m
it 

Li
qu

id
itä

t v
er

so
rg

t w
ird

, 
2. 

ein
en

 sc
hr

ift
lic

he
n V

er
tra

g m
it 

de
m

 H
an

de
lsp

lat
z z

u s
ch

lie
ße

n,
 in

 de
m

 zu
m

in
de

st 
die

 V
er

pf
lic

ht
un

ge
n n

ac
h 

Nu
m

m
er

 1 
fes

tg
ele

gt
 w

er
de

n,
 so

fer
n e

s n
ich

t d
en

 V
or

sc
hr

ift
en

 de
s §

 26
c d

es
 B

ör
se

ng
es

etz
es

 un
ter

lie
gt

, u
nd

 
3. 

üb
er

 w
irk

sa
m

e S
ys

tem
e u

nd
 K

on
tro

lle
n 

zu
 ve

rfü
ge

n,
 d

ur
ch

 d
ie 

ge
wä

hr
lei

ste
t w

ird
, d

as
s e

s j
ed

er
ze

it 
di

es
en

 
Ve

rp
fli

ch
tu

ng
en

 na
ch

ko
m

m
t. 

( 5
) E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
, d

as
 al

go
rit

hm
isc

he
n 

Ha
nd

el 
be

tre
ib

t, 
ve

rfo
lgt

 e
in

e 
M

ar
ke

t-
M

ak
in

g-
St

ra
teg

ie 
im

 S
in

ne
 d

es
 A

bs
atz

es
 4

, 
we

nn
 e

s 
M

itg
lie

d 
od

er
 T

eil
ne

hm
er

 e
in

es
 o

de
r 

m
eh

re
re

r 
Ha

nd
els

plä
tze

 is
t u

nd
 se

in
e S

tra
teg

ie 
be

im
 H

an
de

l a
uf

 ei
ge

ne
 R

ec
hn

un
g 

be
in

ha
lte

t, 
da

ss 
es

 in
 B

ez
ug

 au
f e

in
 

od
er

 m
eh

re
re

 Fi
na

nz
in

str
um

en
te 

an
 ei

ne
m

 ei
nz

eln
en

 H
an

de
lsp

lat
z o

de
r a

n v
er

sc
hi

ed
en

en
 H

an
de

lsp
lät

ze
n f

es
te,

 
ze

itg
lei

ch
e G

eld
- u

nd
 B

rie
fku

rse
 ve

rg
lei

ch
ba

re
r H

öh
e z

u w
ett

be
we

rb
sfä

hi
ge

n P
re

ise
n s

tel
lt.

 
( 6

) E
in

 W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 m
us

s b
ei 

ein
er

 A
us

lag
er

un
g 

vo
n 

Ak
tiv

itä
ten

 u
nd

 P
ro

ze
sse

n 
so

wi
e 

vo
n 

Fi
na

nz
di

en
stl

eis
tu

ng
en

 d
ie 

An
fo

rd
er

un
ge

n 
na

ch
 §

 2
5b

 d
es

 K
re

di
tw

es
en

ge
se

tze
s e

in
ha

lte
n.

 D
ie 

Au
sla

ge
ru

ng
 d

ar
f n

ich
t d

ie 
Re

ch
tsv

er
hä

ltn
iss

e d
es

 U
nt

er
ne

hm
en

s z
u 

se
in

en
 K

un
de

n 
un

d 
se

in
e P

fli
ch

ten
, d

ie 
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 na
ch

 
di

es
em

 
Ab

sc
hn

itt
 

ge
ge

nü
be

r 
de

n 
Ku

nd
en

 
be

ste
he

n,
 

ve
rä

nd
er

n.
 

Di
e 

Au
sla

ge
ru

ng
 

da
rf 

di
e 

Vo
ra

us
se

tzu
ng

en
, u

nt
er

 d
en

en
 d

em
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 e

in
e 

Er
lau

bn
is 

na
ch

 §
 3

2 
de

s 
Kr

ed
itw

es
en

ge
se

tze
s e

rte
ilt

 w
or

de
n 

ist
, n

ich
t v

er
än

de
rn

. N
äh

er
e B

es
tim

m
un

ge
n z

u d
en

 A
nf

or
de

ru
ng

en
 an

 di
e 

Au
sla

ge
ru

ng
 er

ge
be

n 
sic

h a
us

 de
n 

Ar
tik

eln
 30

 bi
s 3

2 d
er

 D
ele

gie
rte

n V
er

or
dn

un
g (

EU
) 2

01
7/

56
5. 

(7
) E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 da

rf 
die

 A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 n

ur
 d

an
n 

als
 U

na
bh

än
gig

e H
on

or
ar

-
An

lag
eb

er
atu

ng
 er

br
in

ge
n,

 w
en

n e
s a

us
sc

hli
eß

lic
h U

na
bh

än
gig

e H
on

or
ar

-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 er

br
in

gt
 od

er
 w

en
n 

es
 d

ie 
Un

ab
hä

ng
ige

 H
on

or
ar

-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 o

rg
an

isa
to

ris
ch

, f
un

kt
ion

al 
un

d 
pe

rso
ne

ll 
vo

n 
de

r 
üb

rig
en

 
An

lag
eb

er
atu

ng
 t

re
nn

t. 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

üs
se

n 
Ve

rtr
ieb

sv
or

ga
be

n 
im

 S
in

ne
 d

es
 

Ab
sa

tze
s 1

 N
um

m
er

 3
 fü

r d
ie 

Un
ab

hä
ng

ige
 H

on
or

ar
-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 so
 a

us
ge

sta
lte

n,
 d

as
s i

n 
ke

in
em

 F
all

e 
In

ter
es

se
nk

on
fli

kt
e m

it 
Ku

nd
en

in
ter

es
se

n e
nt

ste
he

n k
ön

ne
n.

 E
in

 W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
, d

as
 

Un
ab

hä
ng

ige
 H

on
or

ar
-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

 er
br

in
gt

, m
us

s a
uf

 se
in

er
 In

ter
ne

tse
ite

 an
ge

be
n,

 o
b 

di
e U

na
bh

än
gig

e 
Ho

no
ra

r-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 in

 d
er

 H
au

pt
ni

ed
er

las
su

ng
 u

nd
 in

 w
elc

he
n 

in
län

di
sc

he
n 

Zw
eig

ni
ed

er
las

su
ng

en
 

an
ge

bo
ten

 w
ird

. 
(8

) E
in

 W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

, d
as

 F
in

an
zp

or
tfo

lio
ve

rw
alt

un
g 

od
er

 U
na

bh
än

gig
e H

on
or

ar
-

An
lag

eb
er

atu
ng

 e
rb

rin
gt

, 
m

us
s 

du
rc

h 
en

tsp
re

ch
en

de
 G

ru
nd

sä
tze

 s
ich

er
ste

lle
n,

 d
as

s 
all

e 
m

on
etä

re
n 

Zu
we

nd
un

ge
n,

 d
ie 

im
 Z

us
am

m
en

ha
ng

 m
it 

de
r 

Fi
na

nz
po

rtf
oli

ov
er

wa
ltu

ng
 o

de
r 

Un
ab

hä
ng

ige
n 

Ho
no

ra
r-

An
lag

eb
er

atu
ng

 vo
n 

Dr
itt

en
 od

er
 vo

n 
fü

r D
rit

te 
ha

nd
eln

de
n 

Pe
rso

ne
n 

an
ge

no
m

m
en

 w
er

de
n,

 d
em

 je
we

ilig
en

 
Ku

nd
en

 zu
ge

wi
es

en
 un

d a
n d

ies
en

 w
eit

er
ge

ge
be

n w
er

de
n.

 
(9

) 
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

, d
as

 F
in

an
zin

str
um

en
te 

zu
m

 V
er

ka
uf

 k
on

zip
ier

t, 
ha

t 
ein

 
Ve

rfa
hr

en
 fü

r d
ie 

Fr
eig

ab
e j

ed
es

 ei
nz

eln
en

 F
in

an
zin

str
um

en
ts 

un
d j

ed
er

 w
es

en
tli

ch
en

 A
np

as
su

ng
 be

ste
he

nd
er

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

te 
zu

 u
nt

er
ha

lte
n,

 zu
 b

etr
eib

en
 u

nd
 zu

 ü
be

rp
rü

fen
, b

ev
or

 d
as

 F
in

an
zin

str
um

en
t a

n 
Ku

nd
en

 
ve

rm
ar

kt
et 

od
er

 ve
rtr

ieb
en

 w
ird

 (P
ro

du
kt

fre
iga

be
ve

rfa
hr

en
). 

Da
s V

er
fah

re
n 

m
us

s s
ich

er
ste

lle
n,

 da
ss 

fü
r j

ed
es

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

t f
ür

 E
nd

ku
nd

en
 in

ne
rh

alb
 de

r j
ew

eil
ige

n K
un

de
ng

att
un

g e
in

 be
sti

m
m

ter
 Z

iel
m

ar
kt

 fe
stg

ele
gt

 
wi

rd
. D

ab
ei 

sin
d a

lle
 ei

ns
ch

läg
ige

n 
Ri

sik
en

 fü
r d

en
 Z

iel
m

ar
kt

 zu
 be

we
rte

n.
 D

ar
üb

er
 hi

na
us

 is
t s

ich
er

zu
ste

lle
n,

 
da

ss 
die

 be
ab

sic
ht

igt
e V

er
tri

eb
sst

ra
teg

ie 
de

m
 na

ch
 Sa

tz 
2 b

es
tim

m
ten

 Z
iel

m
ar

kt
 en

tsp
ric

ht
. 

 
 (

10
) 

Ei
n 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 

ha
t 

vo
n 

ih
m

 
an

ge
bo

ten
e 

od
er

 
ve

rm
ar

kt
ete

 
Fi

na
nz

in
str

um
en

te 
re

ge
lm

äß
ig 

zu
 ü

be
rp

rü
fen

 u
nd

 d
ab

ei 
all

e E
re

ign
iss

e z
u 

be
rü

ck
sic

ht
ige

n,
 d

ie 
we

se
nt

lic
he

n 
Ei

nf
lus

s a
uf

 da
s p

ot
en

tie
lle

 R
isi

ko
 fü

r d
en

 be
sti

m
m

ten
 Z

iel
m

ar
kt

 ha
be

n 
kö

nn
ten

. Z
um

in
de

st 
ist

 re
ge

lm
äß

ig 
zu

 
be

ur
tei

len
, o

b 
da

s 
Fi

na
nz

in
str

um
en

t d
en

 B
ed

ür
fn

iss
en

 d
es

 n
ac

h 
Ab

sa
tz 

9 
Sa

tz 
2 

be
sti

m
m

ten
 Z

iel
m

ar
kt

s 
we

ite
rh

in
 e

nt
sp

ric
ht

 u
nd

 o
b 

die
 b

ea
bs

ich
tig

te 
Ve

rtr
ieb

sst
ra

teg
ie 

zu
r E

rre
ich

un
g 

die
se

s Z
iel

m
ar

kt
s w

eit
er

hi
n 

ge
eig

ne
t i

st.
 

(1
1)

 
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
, 

da
s 

Fi
na

nz
in

str
um

en
te 

ko
nz

ip
ier

t, 
ha

t 
all

en
 

V e
rtr

ieb
su

nt
er

ne
hm

en
 sä

m
tli

ch
e e

rfo
rd

er
lic

he
n 

un
d 

sa
ch

di
en

lic
he

n 
In

fo
rm

ati
on

en
 zu

 d
em

 F
in

an
zin

str
um

en
t 

un
d 

de
m

 P
ro

du
kt

fre
iga

be
ve

rfa
hr

en
 n

ac
h 

Ab
sa

tz 
9 S

atz
 1,

 ei
ns

ch
lie

ßl
ich

 de
s n

ac
h 

Ab
sa

tz 
9 S

atz
 2 

be
sti

m
m

ten
 

Zi
elm

ar
kt

s, 
zu

r V
er

fü
gu

ng
 zu

 st
ell

en
. V

er
tre

ib
t e

in
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 Fi
na

nz
in

str
um

en
te 

195195
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 od
er

 em
pf

ieh
lt 

es
 di

es
e, 

oh
ne

 si
e z

u k
on

zip
ier

en
, m

us
s e

s ü
be

r a
ng

em
es

se
ne

 V
or

ke
hr

un
ge

n 
ve

rfü
ge

n,
 um

 si
ch

 
di

e i
n S

atz
 1 

ge
na

nn
ten

 In
fo

rm
ati

on
en

 vo
m

 ko
nz

ip
ier

en
de

n W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 od
er

 vo
m

 
Em

itt
en

ten
 zu

 ve
rsc

ha
ffe

n u
nd

 di
e M

er
km

ale
 so

wi
e d

en
 Z

iel
m

ar
kt

 de
s F

in
an

zin
str

um
en

ts 
zu

 ve
rst

eh
en

. 
(1

2)
 E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
, 

da
s 

Fi
na

nz
in

str
um

en
te 

an
zu

bie
ten

 o
de

r 
zu

 e
m

pf
eh

len
 

be
ab

sic
ht

igt
 

un
d 

da
s 

vo
n 

ein
em

 
an

de
re

n 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 

ko
nz

ip
ier

te 
Fi

na
nz

in
str

um
en

te 
ve

rtr
eib

t, 
ha

t g
ee

ign
ete

 V
er

fah
re

n 
au

fre
ch

tzu
er

ha
lte

n 
un

d 
M

aß
na

hm
en

 z
u 

tre
ffe

n,
 u

m
 

sic
he

rz
us

tel
len

, d
as

s d
ie 

An
fo

rd
er

un
ge

n 
na

ch
 d

ies
em

 G
es

etz
 e

in
ge

ha
lte

n 
we

rd
en

. D
ies

 u
m

fas
st 

au
ch

 so
lch

e 
An

fo
rd

er
un

ge
n,

 di
e f

ür
 di

e O
ffe

nle
gu

ng
, f

ür
 di

e B
ew

er
tu

ng
 de

r E
ign

un
g u

nd
 de

r A
ng

em
es

se
nh

eit
, f

ür
 A

nr
eiz

e 
un

d 
fü

r 
de

n 
or

dn
un

gs
ge

m
äß

en
 

Um
ga

ng
 

m
it 

In
ter

es
se

nk
on

fli
kt

en
 

ge
lte

n.
 

Da
s 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 
ist

 
zu

 
be

so
nd

er
er

 
So

rg
fal

t 
ve

rp
fli

ch
tet

, 
we

nn
 

es
 

als
 

Ve
rtr

ieb
su

nt
er

ne
hm

en
 ei

n n
eu

es
 Fi

na
nz

pr
od

uk
t a

nz
ub

iet
en

 od
er

 zu
 em

pf
eh

len
 be

ab
sic

ht
igt

 od
er

 w
en

n s
ich

 di
e 

Di
en

stl
eis

tu
ng

en
 än

de
rn

, d
ie 

es
 al

s V
er

tri
eb

su
nt

er
ne

hm
en

 an
zu

bie
ten

 od
er

 zu
 em

pf
eh

len
 be

ab
sic

ht
igt

. 
(1

3)
 D

as
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 h

at 
se

in
e 

Pr
od

uk
tfr

eig
ab

ev
or

ke
hr

un
ge

n 
re

ge
lm

äß
ig 

zu
 

üb
er

pr
üf

en
, u

m
 si

ch
er

zu
ste

lle
n,

 d
as

s d
ies

e b
ela

stb
ar

 u
nd

 zw
ec

km
äß

ig 
sin

d 
un

d 
zu

r U
m

se
tzu

ng
 er

fo
rd

er
lic

he
r 

Än
de

ru
ng

en
 ge

eig
ne

te 
M

aß
na

hm
en

 zu
 tr

eff
en

. E
s h

at 
sic

he
rz

us
tel

len
, d

as
s s

ein
e g

em
äß

 A
rti

ke
l 2

2 A
bs

atz
 2 

de
r 

De
leg

ier
ten

 
Ve

ro
rd

nu
ng

 
(E

U)
 

20
17

/5
65

 
ein

ge
ric

ht
ete

 
Co

m
pli

an
ce

-F
un

kt
ion

 
di

e 
En

tw
ick

lun
g 

un
d 

re
ge

lm
äß

ige
 

Üb
er

pr
üf

un
g 

de
r 

Pr
od

uk
tfr

eig
ab

ev
or

ke
hr

un
ge

n 
üb

er
wa

ch
t 

un
d 

etw
aig

e 
Ri

sik
en

, 
da

ss 
An

fo
rd

er
un

ge
n a

n 
de

n 
Pr

od
uk

tü
be

rw
ac

hu
ng

sp
ro

ze
ss 

ni
ch

t e
rfü

llt
 w

er
de

n,
 fr

üh
ze

iti
g e

rk
en

nt
. 

(1
4)

 D
as

 B
un

de
sm

in
ist

er
iu

m
 d

er
 F

in
an

ze
n 

ka
nn

 d
ur

ch
 R

ec
ht

sv
er

or
dn

un
g, 

di
e 

ni
ch

t d
er

 Z
us

tim
m

un
g 

de
s 

Bu
nd

es
ra

tes
 be

da
rf,

 nä
he

re
 B

es
tim

m
un

ge
n z

ur
 A

nw
en

du
ng

 de
r D

ele
gie

rte
n V

er
or

dn
un

g (
EU

) 2
01

7/
56

5 s
ow

ie 
zu

r U
m

se
tzu

ng
 d

er
 D

ele
gie

rte
n 

Ri
ch

tli
ni

e (
EU

) 2
01

7/
59

3 d
er

 K
om

m
iss

ion
 vo

m
 7.

 A
pr

il 
20

16
 zu

r E
rg

än
zu

ng
 

de
r R

ich
tli

ni
e 

20
14

/6
5/

EU
 d

es
 E

ur
op

äis
ch

en
 P

ar
lam

en
ts 

un
d 

de
s 

Ra
tes

 im
 H

in
bli

ck
 a

uf
 d

en
 S

ch
ut

z 
de

r 
Fi

na
nz

in
str

um
en

te 
un

d 
Ge

lde
r 

vo
n 

Ku
nd

en
, 

Pr
od

uk
tü

be
rw

ac
hu

ng
sp

fli
ch

ten
 u

nd
 V

or
sc

hr
ift

en
 f

ür
 d

ie 
En

tri
ch

tu
ng

 b
ez

ieh
un

gs
we

ise
 G

ew
äh

ru
ng

 o
de

r 
En

tg
eg

en
na

hm
e 

vo
n 

Ge
bü

hr
en

, P
ro

vis
ion

en
 o

de
r 

an
de

re
n 

m
on

etä
re

n o
de

r n
ich

t-m
on

etä
re

n V
or

tei
len

 (A
Bl

. L
 87

 vo
m

 31
.3.

20
17

, S
. 5

00
), 

in
 de

r j
ew

eil
s g

elt
en

de
n F

as
su

ng
, 

un
d 

de
n 

or
ga

ni
sa

to
ris

ch
en

 A
nf

or
de

ru
ng

en
 n

ac
h 

Ab
sa

tz 
1 

Sa
tz 

2 
un

d 
Ab

sa
tz 

7, 
de

n 
An

fo
rd

er
un

ge
n 

an
 d

as
 

Pr
od

uk
tfr

eig
ab

ev
er

fah
re

n u
nd

 de
n P

ro
du

kt
ve

rtr
ieb

 na
ch

 A
bs

atz
 9 

un
d d

as
 Ü

be
rp

rü
fu

ng
sv

er
fah

re
n n

ac
h A

bs
atz

 
10

 so
wi

e 
de

n 
na

ch
 A

bs
atz

 1
1 

zu
r V

er
fü

gu
ng

 z
u 

ste
lle

nd
en

 In
fo

rm
ati

on
en

 u
nd

 d
am

it 
zu

sa
m

m
en

hä
ng

en
de

n 
P f

lic
ht

en
 de

r W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 er

las
se

n.
 D

as
 B

un
de

sm
in

ist
er

iu
m

 de
r F

in
an

ze
n k

an
n d

ie 
Er

m
äc

ht
igu

ng
 du

rc
h R

ec
ht

sv
er

or
dn

un
g a

uf
 di

e B
un

de
sa

ns
tal

t ü
be

rtr
ag

en
. 

 §
 

87
 

Ei
ns

atz
 

vo
n 

M
ita

rb
eit

er
n 

in
 

de
r 

An
lag

eb
er

atu
ng

, 
als

 
Ve

rtr
ieb

sb
ea

uf
tra

gt
e, 

in
 

de
r 

Fi
na

nz
po

rtf
oli

ov
er

wa
ltu

ng
 od

er
 al

s C
om

pli
an

ce
-B

ea
uf

tra
gt

e; 
Ve

ro
rd

nu
ng

se
rm

äc
ht

igu
ng

 
(1

) 
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 d
ar

f e
in

en
 M

ita
rb

eit
er

 n
ur

 d
an

n 
m

it 
de

r 
An

lag
eb

er
atu

ng
 

be
tra

ue
n,

 w
en

n 
di

es
er

 sa
ch

ku
nd

ig 
ist

 u
nd

 ü
be

r d
ie 

fü
r d

ie 
Tä

tig
ke

it 
er

fo
rd

er
lic

he
 Z

uv
er

läs
sig

ke
it 

ve
rfü

gt
. D

as
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 m
us

s d
er

 B
un

de
sa

ns
tal

t  

26
 

 1. 
de

n M
ita

rb
eit

er
 un

d, 
2. 

so
fer

n 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 ü

be
r 

Ve
rtr

ieb
sb

ea
uf

tra
gt

e 
im

 S
in

ne
 d

es
 A

bs
atz

es
 4

 
ve

rfü
gt

, d
en

 a
uf

 G
ru

nd
 d

er
 O

rg
an

isa
tio

n 
de

s W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

s 
fü

r d
en

 M
ita

rb
eit

er
 

un
m

itt
elb

ar
 z

us
tän

dig
en

 V
er

tri
eb

sb
ea

uf
tra

gt
en

 a
nz

eig
en

, b
ev

or
 d

er
 M

ita
rb

eit
er

 d
ie 

Tä
tig

ke
it 

na
ch

 S
atz

 1
 

au
fn

im
m

t. 
Än

de
rn

 s
ich

 d
ie 

vo
n 

de
m

 W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 n
ac

h 
Sa

tz 
2 

an
ge

ze
igt

en
 

Ve
rh

ält
ni

sse
, 

sin
d 

di
e 

ne
ue

n 
Ve

rh
ält

ni
sse

 u
nv

er
zü

gli
ch

 d
er

 B
un

de
sa

ns
tal

t 
an

zu
ze

ige
n.

 F
er

ne
r 

sin
d 

de
r 

Bu
nd

es
an

sta
lt,

 w
en

n 
au

f G
ru

nd
 d

er
 T

äti
gk

eit
 d

es
 M

ita
rb

eit
er

s e
in

e o
de

r m
eh

re
re

 B
es

ch
we

rd
en

 im
 S

in
ne

 d
es

 
Ar

tik
els

 
26

 
de

r 
De

leg
ier

ten
 

Ve
ro

rd
nu

ng
 

(E
U)

 
20

17
/5

65
 

du
rc

h 
Pr

iva
tk

un
de

n 
ge

ge
nü

be
r 

de
m

 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 er

ho
be

n w
er

de
n,

 
1. 

jed
e B

es
ch

we
rd

e, 
2. 

de
r N

am
e d

es
 M

ita
rb

eit
er

s, 
au

f G
ru

nd
 de

sse
n T

äti
gk

eit
 di

e B
es

ch
we

rd
e e

rh
ob

en
 w

ird
, s

ow
ie,

 
3. 

so
fer

n 
da

s 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 m

eh
re

re
 Z

we
igs

tel
len

, 
Zw

eig
ni

ed
er

las
su

ng
en

 o
de

r 
so

ns
tig

e O
rg

an
isa

tio
ns

ein
he

ite
n 

ha
t, 

die
 Z

we
igs

tel
le,

 Z
we

ign
ied

er
las

su
ng

 o
de

r O
rg

an
isa

tio
ns

ein
he

it,
 w

elc
he

r 
de

r M
ita

rb
eit

er
 zu

ge
or

dn
et 

ist
 od

er
 fü

r w
elc

he
 er

 üb
er

wi
eg

en
d o

de
r i

n d
er

 R
eg

el 
di

e n
ac

h S
atz

 1 
an

zu
ze

ige
nd

e 
Tä

tig
ke

it 
au

sü
bt

, a
nz

uz
eig

en
. 

(2
) E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 da

rf 
ein

en
 M

ita
rb

eit
er

 nu
r d

an
n d

am
it 

be
tra

ue
n,

 K
un

de
n ü

be
r 

Fi
na

nz
in

str
um

en
te,

 
str

uk
tu

rie
rte

 
Ei

nl
ag

en
, 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

ge
n 

od
er

 
W

er
tp

ap
ier

ne
be

nd
ien

stl
eis

tu
ng

en
 zu

 in
fo

rm
ier

en
 (V

er
tri

eb
sm

ita
rb

eit
er

), 
we

nn
 di

es
er

 sa
ch

ku
nd

ig 
ist

 un
d ü

be
r 

di
e f

ür
 di

e T
äti

gk
eit

 er
fo

rd
er

lic
he

 Z
uv

er
läs

sig
ke

it 
ve

rfü
gt

. 
(3

) 
Ei

n 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 
da

rf 
ein

en
 

M
ita

rb
eit

er
 

nu
r 

da
nn

 
m

it 
de

r 
Fi

na
nz

po
rtf

oli
ov

er
wa

ltu
ng

 b
etr

au
en

, w
en

n 
di

es
er

 sa
ch

ku
nd

ig 
ist

 u
nd

 ü
be

r d
ie 

fü
r d

ie 
Tä

tig
ke

it 
er

fo
rd

er
lic

he
 

Zu
ve

rlä
ssi

gk
eit

 ve
rfü

gt
. 

(4
) E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 da

rf 
ein

en
 M

ita
rb

eit
er

 m
it 

de
r A

us
ge

sta
ltu

ng
, U

m
se

tzu
ng

 od
er

 
Üb

er
wa

ch
un

g 
vo

n 
Ve

rtr
ieb

sv
or

ga
be

n 
im

 S
in

ne
 d

es
 §

 8
0 

Ab
sa

tz 
1 

Sa
tz 

2 
Nu

m
m

er
 3

 n
ur

 d
an

n 
be

tra
ue

n 
(V

er
tri

eb
sb

ea
uf

tra
gt

er
), 

we
nn

 di
es

er
 sa

ch
ku

nd
ig 

ist
 un

d ü
be

r d
ie 

fü
r d

ie 
Tä

tig
ke

it 
er

fo
rd

er
lic

he
 Z

uv
er

läs
sig

ke
it 

ve
rfü

gt
. D

as
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 m
us

s d
er

 B
un

de
sa

ns
tal

t d
en

 M
ita

rb
eit

er
 an

ze
ige

n,
 be

vo
r 

di
es

er
 d

ie 
Tä

tig
ke

it 
na

ch
 S

atz
 1

 au
fn

im
m

t. 
Än

de
rn

 si
ch

 d
ie 

vo
n 

de
m

 W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 

na
ch

 Sa
tz 

2 a
ng

ez
eig

ten
 V

er
hä

ltn
iss

e, 
sin

d d
ie 

ne
ue

n V
er

hä
ltn

iss
e u

nv
er

zü
gli

ch
 de

r B
un

de
sa

ns
tal

t a
nz

uz
eig

en
. 

(5
) E

in
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 da

rf 
ein

en
 M

ita
rb

eit
er

 nu
r d

an
n m

it 
de

r V
er

an
tw

or
tli

ch
ke

it 
fü

r 
di

e C
om

pli
an

ce
-F

un
kt

ion
 im

 Si
nn

e d
es

 A
rti

ke
ls 

22
 A

bs
atz

 2 
de

r D
ele

gie
rte

n 
Ve

ro
rd

nu
ng

 (E
U)

 20
17

/5
65

 un
d 

fü
r d

ie 
Be

ric
ht

e a
n d

ie 
Ge

sc
hä

fts
lei

tu
ng

 na
ch

 A
rti

ke
l 2

5 A
bs

atz
 2 

de
r D

ele
gie

rte
n V

er
or

dn
un

g (
EU

) 2
01

7/
56

5 
b e

tra
ue

n 
(C

om
pli

an
ce

-B
ea

uf
tra

gt
er

), 
we

nn
 d

ies
er

 sa
ch

ku
nd

ig 
ist

 u
nd

 ü
be

r d
ie 

fü
r d

ie 
Tä

tig
ke

it 
er

fo
rd

er
lic

he
 

Zu
ve

rlä
ssi

gk
eit

 ve
rfü

gt
. D

as
 W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 m
us

s d
er

 B
un

de
sa

ns
tal

t d
en

 M
ita

rb
eit

er
 

an
ze

ige
n,

 b
ev

or
 d

er
 M

ita
rb

eit
er

 d
ie 

Tä
tig

ke
it 

na
ch

 S
atz

 1
 a

uf
ni

m
m

t. 
Än

de
rn

 s
ich

 d
ie 

vo
n 

de
m

 
W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 n

ac
h 

Sa
tz 

2 
an

ge
ze

igt
en

 V
er

hä
ltn

iss
e, 

sin
d 

die
 n

eu
en

 V
er

hä
ltn

iss
e 

un
ve

rz
üg

lic
h d

er
 B

un
de

sa
ns

tal
t a

nz
uz

eig
en

. 
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 (6
) 

Li
eg

en
 T

ats
ac

he
n 

vo
r, 

au
s 

de
ne

n 
sic

h 
er

gib
t, 

da
ss 

ein
 M

ita
rb

eit
er

 1
. 

ni
ch

t 
od

er
 n

ich
t 

m
eh

r 
di

e 
An

fo
rd

er
un

ge
n 

na
ch

 A
bs

atz
 1 

Sa
tz 

1, 
Ab

sa
tz 

2, 
3, 

4 S
atz

 1,
 je

we
ils

 au
ch

 in
 V

er
bin

du
ng

 m
it 

§
 96

, o
de

r A
bs

atz
 

5 
Sa

tz 
1 

er
fü

llt
, 

ka
nn

 
di

e 
Bu

nd
es

an
sta

lt 
un

be
sc

ha
de

t 
ih

re
r 

Be
fu

gn
iss

e 
na

ch
 

§
 

6 
de

m
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 un
ter

sa
ge

n,
 de

n M
ita

rb
eit

er
 in

 de
r a

ng
ez

eig
ten

 T
äti

gk
eit

 ei
nz

us
etz

en
, 

so
lan

ge
 di

es
er

 di
e g

es
etz

lic
he

n 
An

fo
rd

er
un

ge
n 

ni
ch

t e
rfü

llt
, o

de
r 

2. 
ge

ge
n 

Be
sti

m
m

un
ge

n 
di

es
es

 A
bs

ch
ni

tte
s v

er
sto

ße
n 

ha
t, 

de
re

n 
Ei

nh
alt

un
g 

be
i d

er
 D

ur
ch

fü
hr

un
g 

se
in

er
 

Tä
tig

ke
it 

zu
 b

ea
ch

ten
 s

in
d, 

ka
nn

 d
ie 

Bu
nd

es
an

sta
lt 

un
be

sc
ha

de
t 

ih
re

r 
Be

fu
gn

iss
e 

na
ch

 §
 6

 a
) 

da
s 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 
un

d 
de

n 
M

ita
rb

eit
er

 
ve

rw
ar

ne
n 

od
er

 
b)

 
de

m
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

 fü
r e

in
e D

au
er

 vo
n 

bis
 zu

 zw
ei 

Jah
re

n 
un

ter
sa

ge
n,

 d
en

 M
ita

rb
eit

er
 in

 
de

r a
ng

ez
eig

ten
 T

äti
gk

eit
 e

in
zu

se
tze

n.
 D

ie 
Bu

nd
es

an
sta

lt 
ka

nn
 u

na
nf

ec
ht

ba
r g

ew
or

de
ne

 A
no

rd
nu

ng
en

 im
 

Si
nn

e d
es

 Sa
tze

s 1
 au

f i
hr

er
 In

ter
ne

tse
ite

 öf
fen

tli
ch

 be
ka

nn
t m

ac
he

n,
 es

 se
i d

en
n,

 di
es

e V
er

öf
fen

tli
ch

un
g w

är
e 

ge
eig

ne
t, 

de
n 

be
re

ch
tig

ten
 In

ter
es

se
n 

de
s U

nt
er

ne
hm

en
s z

u 
sc

ha
de

n.
 D

ie 
öf

fen
tli

ch
e B

ek
an

nt
m

ac
hu

ng
 n

ac
h 

Sa
tz 

2 
ha

t 
oh

ne
 N

en
nu

ng
 d

es
 N

am
en

s 
de

s 
be

tro
ffe

ne
n 

M
ita

rb
eit

er
s 

zu
 e

rfo
lge

n.
 W

id
er

sp
ru

ch
 u

nd
 

An
fec

ht
un

gs
kla

ge
 ge

ge
n M

aß
na

hm
en

 na
ch

 Sa
tz 

1 h
ab

en
 ke

in
e a

uf
sc

hi
eb

en
de

 W
irk

un
g. 

(7
) D

ie 
Bu

nd
es

an
sta

lt 
fü

hr
t ü

be
r d

ie 
na

ch
 de

n A
bs

ätz
en

 1,
 4 

un
d 5

 an
zu

ze
ige

nd
en

 M
ita

rb
eit

er
 so

wi
e d

ie 
ih

ne
n 

zu
ge

or
dn

ete
n 

Be
sc

hw
er

de
an

ze
ige

n 
na

ch
 A

bs
atz

 1
 u

nd
 d

ie 
ih

re
 T

äti
gk

eit
 b

etr
eff

en
de

n 
An

or
dn

un
ge

n 
na

ch
 

Ab
sa

tz 
6 e

in
e i

nt
er

ne
 D

ate
nb

an
k. 

(8
) 

Di
e 

Ab
sä

tze
 

1 
bi

s 
7 

sin
d 

ni
ch

t 
an

zu
we

nd
en

 
au

f 
die

jen
ige

n 
M

ita
rb

eit
er

 
ein

es
 

W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

gs
un

ter
ne

hm
en

s, 
di

e a
us

sc
hli

eß
lic

h 
in

 ei
ne

r Z
we

ign
ied

er
las

su
ng

 im
 S

in
ne

 d
es

 §
 24

a 
de

s K
re

di
tw

es
en

ge
se

tze
s o

de
r i

n m
eh

re
re

n s
olc

he
r Z

we
ign

ied
er

las
su

ng
en

 tä
tig

 si
nd

. 
(9

) 
Da

s 
Bu

nd
es

m
in

ist
er

iu
m

 d
er

 F
in

an
ze

n 
ka

nn
 d

ur
ch

 R
ec

ht
sv

er
or

dn
un

g, 
di

e 
ni

ch
t d

er
 Z

us
tim

m
un

g 
de

s 
Bu

nd
es

ra
tes

 be
da

rf,
 di

e n
äh

er
en

 A
nf

or
de

ru
ng

en
 an

 
1. 

de
n I

nh
alt

, d
ie 

Ar
t, 

die
 Sp

ra
ch

e, 
de

n U
m

fan
g u

nd
 di

e F
or

m
 de

r A
nz

eig
en

 na
ch

 de
n A

bs
ätz

en
 1,

 4 
od

er
 5,

 
2. 

di
e S

ac
hk

un
de

 u
nd

 d
ie 

Zu
ve

rlä
ssi

gk
eit

 n
ac

h 
Ab

sa
tz 

1 
Sa

tz 
1, 

de
n 

Ab
sä

tze
n 

2, 
3, 

4 
Sa

tz 
1, 

jew
eil

s a
uc

h 
in

 
Ve

rb
in

du
ng

 m
it 

§
 96

, s
ow

ie 
Ab

sa
tz 

5 S
atz

 1 
so

wi
e 

3. 
de

n I
nh

alt
 de

r D
ate

nb
an

k n
ac

h A
bs

atz
 7 

un
d d

ie 
Da

ue
r d

er
 Sp

eic
he

ru
ng

 de
r E

in
trä

ge
 

ein
sc

hli
eß

lic
h 

de
s 

jew
eil

ige
n 

Ve
rfa

hr
en

s 
re

ge
ln

. I
n 

de
r R

ec
ht

sv
er

or
dn

un
g 

na
ch

 S
atz

 1
 k

an
n 

in
sb

es
on

de
re

 
be

sti
m

m
t w

er
de

n,
 d

as
s d

em
 je

we
ilig

en
 W

er
tp

ap
ier

die
ns

tle
ist

un
gs

un
ter

ne
hm

en
 e

in
 sc

hr
eib

en
de

r Z
ug

rif
f a

uf
 

d i
e f

ür
 d

as
 U

nt
er

ne
hm

en
 ei

nz
ur

ich
ten

de
n 

Ei
nt

rä
ge

 in
 d

ie 
Da

ten
ba

nk
 n

ac
h 

Ab
sa

tz 
7 

ein
ge

rä
um

t u
nd

 ih
m

 d
ie 

Ve
ra

nt
wo

rtl
ich

ke
it 

fü
r d

ie 
Ri

ch
tig

ke
it 

un
d A

kt
ua

lit
ät 

die
se

r E
in

trä
ge

 üb
er

tra
ge

n w
ird

. D
as

 B
un

de
sm

in
ist

er
iu

m
 

de
r F

in
an

ze
n 

ka
nn

 d
ie 

Er
m

äc
ht

igu
ng

 d
ur

ch
 R

ec
ht

sv
er

or
dn

un
g 

oh
ne

 Z
us

tim
m

un
g 

de
s B

un
de

sra
tes

 a
uf

 d
ie 

Bu
nd

es
an

sta
lt 

üb
er

tra
ge

n.
 

(1
0)

 D
ie 

Ab
sä

tze
 1 

bi
s 3

 ge
lte

n 
ni

ch
t f

ür
 Im

m
ob

ili
ar

-V
er

br
au

ch
er

da
rle

he
ns

ve
rtr

äg
e, 

di
e a

n 
di

e V
or

be
di

ng
un

g 
g e

kn
üp

ft 
sin

d, 
da

ss 
de

m
 

Ve
rb

ra
uc

he
r 

ein
e 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
 

in
 

Be
zu

g 
au

f 
ge

de
ck

te 
Sc

hu
ldv

er
sc

hr
eib

un
ge

n,
 d

ie 
zu

r B
es

ich
er

un
g 

de
r F

in
an

zie
ru

ng
 d

es
 K

re
di

ts 
be

ge
be

n 
wo

rd
en

 si
nd

 u
nd

 d
en

en
 

di
es

elb
en

 K
on

di
tio

ne
n w

ie 
de

m
 Im

m
ob

ilia
r-V

er
br

au
ch

er
da

rle
he

ns
ve

rtr
ag

 zu
gr

un
de

 lie
ge

n,
 er

br
ac

ht
 w

ird
, u

nd
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 we
nn

 da
m

it 
da

s D
ar

leh
en

 au
sg

ez
ah

lt,
 re

fin
an

zie
rt 

od
er

 ab
ge

lös
t w

er
de

n k
an

n.
 

 §
 9

4 B
ez

eic
hn

un
ge

n 
zu

r U
na

bh
än

gig
en

 H
on

or
ar

-A
nl

ag
eb

er
atu

ng
 

(1
) 

Di
e 

Be
ze

ich
nu

ng
en

 
„U

na
bh

än
gig

er
 

Ho
no

ra
r-A

nl
ag

eb
er

ate
r“,

 
„U

na
bh

än
gig

e 
Ho

no
ra

r-
An

lag
eb

er
ate

rin
“,„

Un
ab

hä
ng

ige
 

Ho
no

ra
r-A

nl
ag

eb
er

atu
ng

“ 
od

er
 

„U
na

bh
än

gig
er

 
Ho

no
ra

ra
nl

ag
eb

er
ate

r“,
 

„U
na

bh
än

gig
e 

Ho
no

ra
ra

nla
ge

be
ra

ter
in

“, 
„U

na
bh

än
gig

e 
Ho

no
ra

ra
nla

ge
be

ra
tu

ng
“ 

au
ch

 i
n 

ab
we

ich
en

de
r 

Sc
hr

eib
we

ise
 od

er
 

 e
in

e B
ez

eic
hn

un
g, 

in
 de

r d
ies

e W
ör

ter
 en

th
alt

en
 si

nd
, d

ür
fen

, s
ow

eit
 du

rc
h G

es
etz

 ni
ch

ts 
an

de
re

s 
be

sti
m

m
t i

st,
 in

 d
er

 F
irm

a, 
als

 Z
us

atz
 z

ur
 F

irm
a, 

zu
r B

ez
eic

hn
un

g 
de

s 
Ge

sc
hä

fts
zw

ec
ks

 o
de

r z
u 

W
er

be
zw

ec
ke

n 
nu

r 
W

er
tp

ap
ier

di
en

stl
eis

tu
ng

su
nt

er
ne

hm
en

 
fü

hr
en

, 
di

e 
im

 
Re

gis
ter

 
Un

ab
hä

ng
ige

r 
An

lag
eb

er
ate

r n
ac

h §
 93

 ei
ng

etr
ag

en
 si

nd
. 

(2
) A

bs
atz

 1 
gil

t n
ich

t f
ür

 U
nt

er
ne

hm
en

, d
ie 

die
 do

rt 
ge

na
nn

ten
 B

ez
eic

hn
un

ge
n i

n e
in

em
 

Zu
sa

m
m

en
ha

ng
 f

üh
re

n,
 d

er
 d

en
 A

ns
ch

ein
 a

us
sc

hli
eß

t, 
da

ss 
sie

 W
er

tp
ap

ier
die

ns
tle

ist
un

ge
n 

er
br

in
ge

n.
 

W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 m

it 
Sit

z i
m

 A
us

lan
d d

ür
fen

 be
i ih

re
r T

äti
gk

eit
 im

 In
lan

d d
ie 

in
 A

bs
atz

 
1 g

en
an

nt
en

 B
ez

eic
hn

un
ge

n i
n d

er
 Fi

rm
a, 

als
 Z

us
atz

 zu
r F

irm
a, 

zu
r B

ez
eic

hn
un

g d
es

 G
es

ch
äft

sz
we

ck
s o

de
r z

u 
W

er
be

zw
ec

ke
n f

üh
re

n,
 w

en
n s

ie 
zu

r F
üh

ru
ng

 di
es

er
 B

ez
eic

hn
un

g i
n i

hr
em

 Si
tzs

taa
t b

er
ec

ht
igt

 si
nd

 un
d s

ie 
di

e 
Be

ze
ich

nu
ng

 um
 ei

ne
n a

uf
 ih

re
n S

itz
sta

at 
hi

nw
eis

en
de

n Z
us

atz
 er

gä
nz

en
. 

(3
) 

Di
e 

Bu
nd

es
an

sta
lt 

en
tsc

he
id

et 
in

 Z
we

ife
lsf

äll
en

, 
ob

 e
in

 W
er

tp
ap

ier
di

en
stl

eis
tu

ng
su

nt
er

ne
hm

en
 z

ur
 

Fü
hr

un
g d

er
 in

 A
bs

atz
 1 

ge
na

nn
ten

 B
ez

eic
hn

un
ge

n b
efu

gt
 is

t. S
ie 

ha
t ih

re
 E

nt
sc

he
id

un
ge

n d
em

 R
eg

ist
er

ge
ric

ht
 

m
itz

ut
eil

en
. 

(4
) D

ie 
Vo

rsc
hr

ift
 de

s §
 43

 de
s K

re
di

tw
es

en
ge

se
tze

s i
st 

en
tsp

re
ch

en
d a

nz
uw

en
de

n m
it 

de
r M

aß
ga

be
, d

as
s a

n 
di

e 
St

ell
e 

de
r E

rla
ub

ni
s n

ac
h 

§
 3

2 
de

s K
re

di
tw

es
en

ge
se

tze
s d

ie 
Ei

nt
ra

gu
ng

 in
 d

as
 R

eg
ist

er
 U

na
bh

än
gig

er
 

Ho
no

ra
r-A

nl
ag

eb
er

ate
r n

ac
h §

 93
 tr

itt
. 

 
以

上
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Q
ue

st
io

n 
&

 A
ns

w
er

s 

 
U

nd
er

st
an

di
ng

 th
e 

de
fi

ni
ti

on
 

of
 a

dv
ic

e 
un

de
r 

M
iF

ID
 

  

      

2 
 

 Ta
bl

e 
of

 c
on

te
nt

s 
 I. 

 
Ex

ec
ut

iv
e 

Su
m

m
ar

y 
II

.  
   I

nt
ro

du
ct

io
n 

II
I. 

Pa
rt

 I:
 D

oe
s 

th
e 

se
rv

ic
e 

be
in

g 
of

fe
re

d 
co

ns
tit

ut
e 

a 
re

co
m

m
en

da
tio

n?
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 a

 r
ec

om
m

en
da

tio
n 

as
 to

 a
 c

ou
rs

e 
of

 a
ct

io
n,

 w
hi

ch
 m

ay
 b

e 
pr

es
en

te
d 

to
 b

e 
in

 th
e 

in
te

re
st

 
of

 th
e 

in
ve

st
or

.  
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. I

nf
or

m
at

io
n,

 o
n 

th
e 

ot
he

r 
ha

nd
, i

nv
ol

ve
s 

st
at

em
en

ts
 o

f f
ac

t 
or

 fi
gu

re
s.

 I
n 

ge
ne

ra
l t

er
m

s,
 s

im
pl

y 
gi

vi
ng

 o
bj

ec
tiv

e 
in

fo
rm

at
io

n 
w

ith
ou

t m
ak

in
g 

an
y 

co
m

m
en

t o
r v

al
ue

 ju
dg

em
en

t o
n 

its
 r

el
ev

an
ce

 to
 

de
ci

si
on

s w
hi

ch
 a

n 
in

ve
st

or
 m

ay
 m

ak
e,

 is
 n

ot
 a

 re
co

m
m

en
da

tio
n.

  

W
he

n 
co

ul
d 
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e 

pr
ov

is
io

n 
of

 in
fo

rm
at

io
n 
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 a

 c
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en
t c

on
st

it
ut

e 
a 

re
co

m
m

en
da

ti
on
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. G
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in

g 
in

fo
rm

at
io

n 
m

ay
 a

m
ou

nt
 t

o 
gi

vi
ng

 a
 r

ec
om

m
en

da
tio

n 
if 

th
e 

ci
rc

um
st

an
ce

s 
in

 w
hi

ch
 t

he
 

in
fo

rm
at

io
n 

is
 p

ro
vi

de
d 

gi
ve

 it
 t

he
 fo

rc
e 

of
 a

 r
ec

om
m

en
da

tio
n.

 W
hi

le
 a

 f
ir

m
 m

ay
 n

ot
 in

te
nd

 t
o 

pr
ov

id
e 

a 
re

co
m

m
en

da
tio

n 
to

 a
 c

lie
nt

, i
t 

m
ay

 fi
nd

 t
ha

t 
it 

do
es

 s
o 

if 
it 

al
lo

w
s 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

it 
pr

ov
id

es
 to

 b
ec

om
e 

su
bj

ec
tiv

e,
 s

uc
h 

th
at

 it
 a

ct
ua

lly
 le

ad
s 

th
e 

cu
st

om
er

 to
 o

ne
 p

ar
tic

ul
ar

 p
ro

du
ct

 
ov

er
 o

th
er

s.
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. F

or
 e

xa
m

pl
e,

 if
 a

 p
er

so
n 

pl
ac

es
 s

pe
ci

al
 e

m
ph

as
is

 o
n 

th
e 

ad
va

nt
ag

es
 o

f o
ne

 p
ro

du
ct

 o
ve

r 
ot

he
rs

 fo
r 

a 
cl

ie
nt

, 
in

 a
 w

ay
 t

ha
t 

w
ou

ld
 t

en
d 

to
 i

nf
lu

en
ce

 t
he

 d
ec

is
io

n 
of

 t
he

 r
ec

ip
ie

nt
 t

o 
se

le
ct

 t
ha

t 
pa

rt
ic

ul
ar

 p
ro

du
ct

 o
ve

r 
ot

he
rs

 p
re

se
nt

ed
, 

th
is

 c
ou

ld
 a

m
ou

nt
 t

o 
a 

pe
rs

on
al

 r
ec

om
m

en
da

tio
n 

ra
th

er
 th

an
 th

e 
m

er
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 in
fo

rm
at

io
n.
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. W

e 
ca

n 
al

so
 t

hi
nk

 o
f 

si
tu

at
io

ns
 w

he
re

 t
he

 w
id

er
 c

on
te

xt
 in

 w
hi

ch
 in

fo
rm

at
io

n 
is

 p
ro

vi
de

d 
w

ill
 

de
te

rm
in

e 
w

he
th

er
 o

r 
no

t 
ad

vi
ce

 i
s 

gi
ve

n.
 T

he
 f

ol
lo

w
in

g 
ar

e 
so

m
e 

ex
am

pl
es

 o
f 

ob
je

ct
iv

e 
in

fo
rm

at
io

n 
th

at
 m

ig
ht

 b
e 

gi
ve

n 
to

 a
 c

lie
nt

, w
ith

ou
t a

m
ou

nt
in

g 
to

 a
 p

er
so

na
l r

ec
om

m
en

da
tio

n:
 

 
lis

tin
gs

 o
f s

ha
re

 a
nd

 u
ni

t p
ri

ce
s;

  

 
co

m
pa

ny
 n

ew
s o

r a
nn

ou
nc

em
en

ts
; 

 
an

 e
xp

la
na

tio
n 

of
 th

e 
te

rm
s 

an
d 

co
nd

iti
on

s o
f a

n 
in

ve
st

m
en

t; 

 
a 

co
m

pa
ri

so
n 

of
 th

e 
be

ne
fit

s 
an

d 
ri

sk
s 

of
 o

ne
 in

ve
st

m
en

t a
s 

co
m

pa
re

d 
to

 a
no

th
er

;  

 
le

ag
ue

 t
ab

le
s 

sh
ow

in
g 

th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

in
ve

st
m

en
ts

 o
f 

a 
pa

rt
ic

ul
ar

 k
in

d 
ag

ai
ns

t 
se

t 
pu

bl
is

he
d 
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ri
a;

 
 

al
er

ts
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bo
ut

 t
he

 h
ap

pe
ni

ng
 o

f c
er

ta
in

 e
ve

nt
s 

(fo
r 

ex
am

pl
e,

 c
er

ta
in

 s
ha

re
s 

re
ac

hi
ng

 a
 c

er
ta

in
 

pr
ic

e)
;  

 
de

ta
ils

 o
f d

ir
ec

to
rs

' d
ea

lin
gs

 in
 th

e 
sh

ar
es

 o
f t

he
ir

 o
w

n 
co

m
pa

ni
es
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fo
rm

at
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n 
in
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e 
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st
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o 
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t p
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nt
s a
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ve
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s 
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pl
es

 w
e 
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n,
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ow

ev
er

, i
m

ag
in

e 
th

e 
fo

llo
w

in
g 

si
tu

at
io

ns
 w

he
re

 p
ro

vi
di

ng
 a

 c
lie

nt
 w

ith
 t

he
 i

nf
or

m
at

io
n 

co
ul

d 
in

vo
lv

e 
gi

vi
ng

 a
 

pe
rs

on
al

 re
co

m
m

en
da

tio
n:

 

 
a 

pe
rs

on
 m

ay
 o

ffe
r 

to
 te

ll 
a 

cl
ie

nt
 w

he
n 

ce
rt

ai
n 

sh
ar

es
 r

ea
ch

 a
 c

er
ta

in
 v

al
ue

 o
n 

th
e 

ba
si

s 
of

 a
 

pr
io

r r
ec

om
m

en
da

tio
n 

to
 p

ur
ch

as
e 

or
 to

 s
el

l a
t t

ha
t p

ri
ce

; o
r 

 
a 

pe
rs

on
 m

ay
 o

ffe
r 

to
 p

ro
vi

de
 i

nf
or

m
at

io
n 

on
 d

ir
ec

to
rs

' d
ea

lin
gs

 o
n 

th
e 

ba
si

s 
th

at
, 

in
 h

is
 

op
in

io
n,

 w
er

e 
di

re
ct

or
s 

to
 b

uy
 o

r s
el

l i
nv

es
to

rs
 w

ou
ld

 d
o 

w
el

l t
o 

fo
llo

w
 s

ui
t. 
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 c

om
m

un
ic

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

in
st

ru
m

en
t 

re
ac

hi
ng

 t
he

 t
ar

ge
t 

pr
ic

e,
 o

r 
th

e 
on

e 
ab

ou
t 

th
e 

di
re

ct
or

s’ 
de

al
in

gs
, c

ou
ld

 b
e 

vi
ew

ed
 a

s 
m

er
e 

in
fo

rm
at

io
n 

if 
it 

w
er

e 
co

ns
id

er
ed

 in
 is

ol
at

io
n.

 B
ut

, a
s 

th
is

 c
om

m
un

ic
at

io
n 

sh
ou

ld
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 a
s 

pa
rt

 o
f 

a 
m

ul
tip

le
 s

te
p 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

pr
oc

es
s,

 
pr

ov
id

in
g 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

sh
ou

ld
 b

e 
re

ga
rd

ed
 a

s 
gi

vi
ng

 a
 p

er
so

na
l r

ec
om

m
en

da
tio

n 
to

 th
e 

cl
ie

nt
.  
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 q
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n 

of
 w

he
th

er
 a

 c
om

m
un

ic
at

io
n 

to
 a

 c
lie

nt
 c

on
st

itu
te

s 
a 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

m
ay

 b
e 

cl
os

el
y 

re
la

te
d 

to
 th

e 
qu

es
tio

n 
of

 w
he

th
er

 a
 r

ec
om

m
en

da
tio

n 
is

 p
re

se
nt

ed
 a

s 
su

ita
bl

e 
(s

ee
 S

ec
tio

n 
3a

 fo
r r

el
at

ed
 Q

ue
st

io
ns
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nd

 A
ns

w
er

s 
on

 p
re

se
nt

in
g 

a 
re

co
m

m
en

da
tio

n 
im

pl
ic

itl
y)
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C
an

 a
 f

ir
m

 g
ui

de
 a

 c
li

en
t 

th
ro

ug
h 

a 
se

t 
of

 f
il

te
ri

ng
 q

ue
st

io
ns

 a
bo

ut
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
pr

od
uc

ts
 it

 o
ff

er
s 

w
it

ho
ut

 th
is

 c
on

st
it

ut
in

g 
a 

re
co

m
m

en
da

ti
on

? 
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t 
th

at
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 f
ir

m
 e

na
bl

es
 a

 c
lie

nt
 t

o 
fil

te
r 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

th
at

 h
e 

re
ce

iv
es

 a
bo

ut
 d

iff
er

en
t 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 –
 f

or
 e

xa
m

pl
e,

 b
y 

ch
oo

si
ng

 f
ro

m
 a

 s
et

 o
f 

op
tio

ns
 o

n 
a 

w
eb

si
te

, 
or

 e
ve

n 
fo

llo
w

in
g 

a 
de

ci
si

on
-tr

ee
 p

ro
ce

ss
 w

ith
 a

 m
em

be
r 

of
 s

ta
ff 

– 
do

es
 n

ot
 a

ut
om

at
ic

al
ly

 m
ea

n 
th

at
 a

 
re

co
m

m
en

da
tio

n 
is

 b
ei

ng
 g

iv
en

 b
y 

th
e 

fir
m

 th
at

 p
ro

vi
de

s 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n.
 B

ut
 w

he
re

 a
 fi

rm
 u

se
s 

a 
m

ec
ha

ni
sm

 to
 fi

lte
r 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

th
at

 it
 p

ro
vi

de
s 

in
ve

st
or

s,
 th

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

of
 s

uc
h 

a 
ca

se
 

sh
ou

ld
 b

e 
ta

ke
n 

in
to

 a
cc

ou
nt

 in
 d

et
er

m
in

in
g 

w
he

th
er

 a
 r

ec
om

m
en

da
tio

n 
is

 b
ei

ng
 m

ad
e.
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. F
ac

to
rs

 t
ha

t 
m

ay
 b

e 
re

le
va

nt
 in

 d
ec

id
in

g 
w

he
th

er
 t

he
 p

ro
ce

ss
 in

vo
lv

es
 a

 r
ec

om
m

en
da

ti
on

 m
ay

 
in

cl
ud

e:
 

 
an

y 
re

pr
es

en
ta

tio
ns

 m
ad

e 
by

 t
he

 q
ue

st
io

ne
r 

at
 t

he
 s

ta
rt

 o
f 

th
e 

qu
es

tio
ni

ng
 r

el
at

in
g 

to
 t

he
 

se
rv

ic
e 

he
 is

 to
 p

ro
vi

de
; 

 
th

e 
co

nt
ex

t i
n 

w
hi

ch
 th

e 
qu

es
tio

ni
ng

 ta
ke

s 
pl

ac
e;

 
 

th
e 

st
ag

e 
in

 th
e 

qu
es

tio
ni

ng
 a

t w
hi

ch
 th

e 
op

in
io

n 
is

 o
ffe

re
d 

an
d 

its
 s

ig
ni

fic
an

ce
; 

 
th

e 
ro

le
 p

la
ye

d 
by

 th
e 

qu
es

tio
ne

r w
ho

 g
ui

de
s 

a 
pe

rs
on

 th
ro

ug
h 

th
e 

qu
es

tio
ns

; 
 

th
e 

ty
pe

 o
f q

ue
st

io
ns

 a
nd

 w
he

th
er

 th
ey

 in
fe

r 
th

e 
us

e 
of

 o
pi

ni
on

 o
r j

ud
gm

en
t b

y 
th

e 
fir

m
; 

 
th

e 
ou

tc
om

e 
of

 t
he

 q
ue

st
io

ni
ng

 (
w

he
th

er
 p

ar
tic

ul
ar

 p
ro

du
ct

s 
ar

e 
hi

gh
lig

ht
ed

, h
ow

 m
an

y 
of

 
th

em
, w

ho
 p

ro
vi

de
s 

th
em

, t
he

ir
 re

la
tio

ns
hi

p 
to

 th
e 

qu
es

tio
ne

r 
an

d 
so

 o
n)

; a
nd

 
 

w
he

th
er

 th
e 

qu
es

tio
ns

 a
nd

 a
ns

w
er

s 
ha

ve
 b

ee
n 

pr
ov

id
ed

 b
y,

 a
nd

 a
re

 c
le

ar
ly

 th
e 

re
sp

on
si

bi
lit

y 
of

, 
an

 u
nc

on
ne

ct
ed

 t
hi

rd
 p

ar
ty

, 
an

d 
al

l 
th

at
 t

he
 q

ue
st

io
ne

r 
ha

s 
do

ne
 i

s 
he

lp
 t

he
 p

er
so

n 
un

de
rs

ta
nd

 w
ha

t t
he

 q
ue

st
io

ns
 o

r 
op

tio
ns

 a
re

 a
nd

 h
ow

 to
 d

et
er

m
in

e 
w

hi
ch

 o
pt

io
n 

ap
pl

ie
s 

to
 

hi
s 

pa
rt

ic
ul

ar
 ci

rc
um

st
an

ce
s.
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ct
or

 w
ou

ld
 b

e 
w

he
th

er
 th

e 
pr

oc
es

s 
is

 li
m

ite
d 

to
 a

ss
is

tin
g 

th
e 

pe
rs

on
 to

 m
ak

e 
hi

s 
ow

n 
ch

oi
ce

 o
f p

ro
du

ct
 w

hi
ch

 h
as

 p
ar

tic
ul

ar
 fe

at
ur

es
 w

hi
ch

 th
e 

pe
rs

on
 r

eg
ar

ds
 a

s 
im

po
rt

an
t: 

if 
th

is
 is

 
th

e 
ca

se
 th

en
 it

 is
 u

nl
ik

el
y 

th
at

 th
e 

pr
oc

es
s w

ill
 in

vo
lv

e 
a 

pe
rs

on
al

 r
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om
m

en
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tio
n.
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. A
s 

an
 e

xa
m

pl
e,

 p
ri

ce
 c

om
pa

ri
so

n 
w

eb
si

te
s 

co
m

m
on

ly
 c

ol
le

ct
 in

fo
rm

at
io

n 
fr

om
 c

lie
nt

s 
an

d 
ab

ou
t 

th
ei

r 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

an
d 

al
lo

w
 th

em
 to

 fi
lte

r 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
th

at
 th

ey
 v

ie
w

 a
s 

a 
re

su
lt,

 w
ith

ou
t 

ne
ce

ss
ar

ily
 g

iv
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
ce

. T
he

 w
eb

si
te

 m
ay

 e
na

bl
e 

a 
cl

ie
nt

 t
o 

en
te

r 
in

fo
rm

at
io

n 
to

 
ge

ne
ra

te
 a

 li
st

 o
f i

nv
es

tm
en

t p
ro

du
ct

s 
fo

r 
w

hi
ch

 th
ey

 a
re

 e
lig

ib
le

, o
r 

th
at

 m
ee

t c
ri

te
ri

a 
th

ey
 h

av
e 

ch
os

en
, w

ith
ou

t 
pr

ov
id

in
g 

a 
re

co
m

m
en

da
tio

n.
 I

n 
su

ch
 c

as
es

, 
th

e 
ab

ili
ty

 o
f 

th
e 

cl
ie

nt
 t

o 
m

ak
e 

th
ei

r 
ow

n 
ch

oi
ce

s 
ab

ou
t t

he
 fe

at
ur

es
 th

ey
 a

re
 lo

ok
in

g 
fo

r, 
an

d 
th

e 
ab

se
nc

e 
of

 a
pp

ar
en

t j
ud

ge
m

en
t 

ab
ou

t 
w

hi
ch

 f
ea

tu
re

s 
or

 p
ro

du
ct

s 
th

ey
 s

ho
ul

d 
ch

oo
se

, w
ou

ld
 m

ak
e 

it 
un

lik
el

y 
th

at
 t

he
 s

er
vi

ce
 

of
fe

re
d 

w
ou

ld
 b

e 
vi

ew
ed

 a
s 

in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e.
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 a

 f
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iv
es

 i
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es
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rs
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 m
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el
 i
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es
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en

t 
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li
os
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w
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ch

 a
re

 c
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se

d 
of

 
di

ff
er

en
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in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts
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at
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 c

an
 s

el
l t

he
m
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s 
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 in
ve

st
m

en
t a
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ic
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. W

he
th

er
 o

r 
no

t 
pr

ov
id

in
g 

a 
cl

ie
nt

 w
ith

 a
cc

es
s 

to
 a

 m
od

el
 i

nv
es

tm
en

t 
po

rt
fo

lio
 a

m
ou

nt
s 

to
 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 w

ill
 d

ep
en

d 
on

 t
he

 p
ar

tic
ul

ar
 c

ir
cu

m
st

an
ce

s,
 j

us
t 

as
 w

as
 d

es
cr

ib
ed

 i
n 

th
e 

qu
es

tio
n 

ab
ou

t o
th

er
 fo

rm
s 

of
 fi

lte
ri

ng
 o

f i
nf

or
m

at
io

n 
(a

bo
ve

). 
D

iff
er

en
t f

ac
to

rs
 w

ou
ld

 n
ee

d 
to

 b
e 

as
se

ss
ed

, o
n 

a 
ca

se
-b

y-
ca

se
 b

as
is

, t
o 

de
te

rm
in

e 
w

he
th

er
 o

r n
ot

 in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e 
is

 b
ei
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 p
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, f
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 p
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 d
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 d
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 d
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 p
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 s
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 p
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r p
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 d
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 c
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en
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e 

an
d 
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m
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e 
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d 
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r A
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25
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f M
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rd

an
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 A
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25
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D
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S

M
A 
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pe
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s 

th
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r c
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en

ce
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e 
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an

d 
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pe

te
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 s
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pr

ov
id
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g 
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st
m

en
t a

dv
ic
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at
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n 
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ou

t f
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an
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al
 

in
st
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m

en
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st
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ur
ed

 d
ep
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in

ve
st

m
en
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se

rv
ic

es
 o
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an
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 s

er
vi
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ie

nt
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 c
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pe
te
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ut
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e 

ad
eq

ua
cy
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f t

he
 c
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ia
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ith
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en
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Th
es
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gu

id
el

in
es
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et

 i
m

po
rta

nt
 s
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nd
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 t
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si

st
 f

irm
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ee

tin
g 

th
ei

r o
bl

ig
at

io
ns

 to
 a

ct
 in
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e 

be
st

 in
te

re
st

 o
f t

he
ir 
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ie

nt
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is
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de

qu
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el
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se
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ow
 fi
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bl
ig

at
io
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 s
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nd
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le
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 c
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te
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fo
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vi
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r s
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vi
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rm
at

io
n.
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e 
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id
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in
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M

A 
an
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ip

at
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a 
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rr
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po

nd
in
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st

re
ng

th
en

in
g 

of
 i
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r 

pr
ot

ec
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n.
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lu

de
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m
be
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ow
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 m
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id

el
in
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he
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 e
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 d
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t f
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id
el

in
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 b
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d 
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t f
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 p

ra
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ow
 th
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en
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id

el
in
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 c
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IV
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at
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9.
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en

t c
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id
el

in
es

 is
su

ed
 u

nd
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 A
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e 

16
 o
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S

M
A
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ul
at

io
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an
d 

re
qu

ire
d 

un
de

r A
rti

cl
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25
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) o
f M
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ID

 II
. I
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rd

an
ce
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 A
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cl
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16
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) o
f t
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eg
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at
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 c
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pe
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nt
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al
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e 

ev
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 c
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id
el

in
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om
pe

te
nt
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ut

ho
rit

ie
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to
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ho
m

 th
e 

gu
id

el
in

es
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pp
ly
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ho
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d 
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m

pl
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by
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or
at

in
g 
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em
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nt

o 
th

ei
r 

su
pe

rv
is
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pr
ac

tic
es
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in
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ud

in
g 
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he

re
 p

ar
tic
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ar

 g
ui

de
lin

es
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re
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ct
ed

 p
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ci
al

 m
ar
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te
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ch
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in
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pp
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ot
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 c
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pu
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at
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18
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th
e 

ab
se

nc
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e,
 c

om
pe

te
nt
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 c
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at
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pp
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ot
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 c
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 p
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 s
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 d
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r t
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at
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r o
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. T
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e 
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n 
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d 
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C
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at
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t 
in

ve
st

m
en

t 
pr

od
uc

ts
, 

in
ve

st
m

en
t s
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fir
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d 
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de
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t p
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 c
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 c
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 c
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f c
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 b
e 

in
cu

rre
d 

by
 th

e 
cl

ie
nt

 in
 th

e 
co

nt
ex
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t p
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 c
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t p
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 c
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t p
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 d
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f p
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 re
la

tin
g 

to
 m

ar
ke
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de
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 d
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a 
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va
nt
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st
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en

t p
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 c
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at
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D
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en
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at
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en
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 d
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 m
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t p
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 c
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 b
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t p
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rm

at
io

n 
is

 p
ro

vi
de

d.
  

V.
III

 C
rit

er
ia

 fo
r k

no
w

le
dg

e 
an

d 
co

m
pe

te
nc

e 
fo

r s
ta

ff 
gi

vi
ng

 in
ve
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m

en
t a
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e 
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s 

sh
ou

ld
 e

ns
ur

e 
th

at
 s

ta
ff 

gi
vi

ng
 i

nv
es

tm
en

t 
ad

vi
ce

 h
av

e 
th

e 
ne

ce
ss

ar
y 

kn
ow

le
dg

e 
an

d 
co

m
pe

te
nc

e 
to

: 

a.
 

un
de

rs
ta

nd
 t

he
 k

ey
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s,
 r

is
k 

an
d 

fe
at

ur
es

 o
f 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

pr
od

uc
ts

 
be

in
g 

of
fe

re
d 

or
 r

ec
om

m
en

de
d,

 i
nc

lu
di

ng
 a

ny
 g

en
er

al
 t

ax
 i

m
pl

ic
at

io
ns

 t
o 

be
 

in
cu

rr
ed

 b
y 

th
e 

cl
ie

nt
 in

 th
e 

co
nt

ex
t o

f t
ra

ns
ac

tio
ns

. P
ar

tic
ul

ar
 c

ar
e 

sh
ou

ld
 b

e 
ta

ke
n 

w
he

n 
pr

ov
id

in
g 

ad
vi

ce
 w

ith
 r

es
pe

ct
 to

 p
ro

du
ct

s 
ch

ar
ac

te
ris

ed
 b

y 
hi

gh
er

 le
ve

ls
 o

f 
co

m
pl

ex
ity

; 

b.
 

un
de

rs
ta

nd
 th

e 
to

ta
l c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 to
 b

e 
in

cu
rre

d 
by

 th
e 

cl
ie

nt
 in

 th
e 

co
nt

ex
t o

f 
th

e 
ty

pe
 o

f i
nv

es
tm

en
t p

ro
du

ct
 b

ei
ng

 o
ffe

re
d 

or
 re

co
m

m
en

de
d 

an
d 

th
e 

co
st

s 
re

la
te

d 
to

 th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 th
e 

ad
vi

ce
 a

nd
 a

ny
 o

th
er

 re
la

te
d 

se
rv

ic
es

 b
ei

ng
 p

ro
vi

de
d;

 

c.
 

fu
lfi

l 
th

e 
ob

lig
at

io
ns

 r
eq

ui
re

d 
by

 f
irm

s 
in

 r
el

at
io

n 
th

e 
su

ita
bi

lit
y 

re
qu

ire
m

en
ts

 
in

cl
ud

in
g 

th
e 

ob
lig

at
io

ns
 a

s 
se

t o
ut

 in
 th

e 
G

ui
de

lin
es

 o
n 

ce
rta

in
 a

sp
ec

ts
 o

f t
he

 M
iF

ID
 

su
ita

bi
lit

y 
re

qu
ire

m
en

ts
1 ; 

d.
 

un
de

rs
ta

nd
 h

ow
 th

e 
ty

pe
 o

f 
in

ve
st

m
en

t p
ro

du
ct

 p
ro

vi
de

d 
by

 th
e 

fir
m

 m
ay

 n
ot

 b
e 

su
ita

bl
e 

fo
r 

th
e 

cl
ie

nt
, 

ha
vi

ng
 a

ss
es

se
d 

th
e 

re
le

va
nt

 in
fo

rm
at

io
n 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

cl
ie

nt
 a

ga
in

st
 p

ot
en

tia
l 

ch
an

ge
s 

th
at

 m
ay

 h
av

e 
oc

cu
rr

ed
 s

in
ce

 t
he

 r
el

ev
an

t 
in

fo
rm

at
io

n 
w

as
 g

at
he

re
d;
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e.
 

un
de

rs
ta

nd
 h

ow
 fi

na
nc

ia
l m

ar
ke

ts
 fu

nc
tio

n 
an

d 
ho

w
 th

ey
 a

ffe
ct

 th
e 

va
lu

e 
an

d 
pr

ic
in

g 
in

ve
st

m
en

t p
ro

du
ct

s 
of

fe
re

d 
or

 re
co

m
m

en
de

d 
to

 c
lie

nt
s;

 

f. 
un

de
rs

ta
nd

 t
he

 i
m

pa
ct

 o
f 

ec
on

om
ic

 f
ig

ur
es

, 
na

tio
na

l/r
eg

io
na

l/g
lo

ba
l 

ev
en

ts
 o

n 
m

ar
ke

ts
 a

nd
 o

n 
th

e 
va

lu
e 

of
 in

ve
st

m
en

t p
ro

du
ct

s 
be

in
g 

of
fe

re
d 

or
 re

co
m

m
en

de
d 

to
 

cl
ie

nt
s;

 

g.
 

un
de

rs
ta

nd
 t

he
 d

iff
er

en
ce

 b
et

w
ee

n 
pa

st
 p

er
fo

rm
an

ce
 a

nd
 f

ut
ur

e 
pe

rfo
rm

an
ce

 
sc

en
ar

io
s 

as
 w

el
l a

s 
th

e 
lim

its
 o

f p
re

di
ct

iv
e 

fo
re

ca
st

in
g;

 

h.
 

un
de

rs
ta

nd
 is

su
es

 re
la

tin
g 

to
 m

ar
ke

t a
bu

se
 a

nd
 a

nt
i-m

on
ey

 la
un

de
rin

g;
 

i. 
as

se
ss

 d
at

a 
re

le
va

nt
 to

 th
e 

ty
pe

 in
ve

st
m

en
t p

ro
du

ct
s 

of
fe

re
d 

or
 r

ec
om

m
en

de
d 

to
 

cl
ie

nt
s 

su
ch

 a
s 

K
ey

 I
nv

es
to

r 
In

fo
rm

at
io

n 
D

oc
um

en
ts

, 
pr

os
pe

ct
us

es
, 

fin
an

ci
al

 
st

at
em

en
ts

, o
r f

in
an

ci
al

 d
at

a;
 

j. 
un

de
rs

ta
nd

 s
pe

ci
fic

 m
ar

ke
t s

tru
ct

ur
es

 fo
r 

th
e 

ty
pe

 in
ve

st
m

en
t p

ro
du

ct
s 

of
fe

re
d 

or
 

re
co

m
m

en
de

d 
to

 c
lie

nt
s 

an
d 

w
he

re
 r

el
ev

an
t t

he
ir 

tra
di

ng
 v

en
ue

s 
or

 th
e 

ex
is

te
nc

e 
of

 a
ny

 s
ec

on
da

ry
 m

ar
ke

ts
; 

k.
 

ha
ve

 a
 b

as
ic

 k
no

w
le

dg
e 

of
 v

al
ua

tio
n 

pr
in

ci
pl

es
 fo

r t
he

 ty
pe

 o
f i

nv
es

tm
en

t p
ro

du
ct

s 
of

fe
re

d 
or

 re
co

m
m

en
de

d 
to

 c
lie

nt
s;

 

l. 
un

de
rs

ta
nd

 t
he

 f
un

da
m

en
ta

ls
 o

f 
m

an
ag

in
g 

a 
po

rtf
ol

io
, 

in
cl

ud
in

g 
be

in
g 

ab
le

 t
o 

un
de

rs
ta

nd
 t

he
 i

m
pl

ic
at

io
ns

 o
f 

di
ve

rs
ifi

ca
tio

n 
re

ga
rd

in
g 

in
di

vi
du

al
 i

nv
es

tm
en

t 
al

te
rn

at
iv

es
. 
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IV
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fo
r 
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m

en
t, 
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nt
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an
ce
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d 
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da
tin

g 
of
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ow
le
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e 

an
d 
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te
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e 
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s 
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ed
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y 
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fir

m
 a

nd
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rn
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n 
in
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e 
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rip
tio

n 
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s 
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n 
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e 

ro
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s 
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ng

 a
dv

ic
e 
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d 
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vi

ng
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at
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. F

irm
s 

sh
ou

ld
: 

a.
 

en
su

re
 t

ha
t 

st
af

f 
pr

ov
id

in
g 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
to

 c
lie

nt
s 

ar
e 

as
se

ss
ed

 t
hr

ou
gh

 t
he

 
su

cc
es

sf
ul

 c
om

pl
et

io
n 

of
 a

n 
ap

pr
op

ria
te

 q
ua

lif
ic

at
io

n 
an

d 
ha

vi
ng

 g
ai

ne
d 

ap
pr

op
ria

te
 

ex
pe

rie
nc

e 
in

 th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
to

 c
lie

nt
s;

  

b.
 

ca
rr

y 
ou

t 
an

 i
nt

er
na

l 
or

 e
xt

er
na

l 
re

vi
ew

, 
on

 a
t 

le
as

t 
an

 a
nn

ua
l 

ba
si

s,
 o

f 
st

af
f 

m
em

be
rs
’ d

ev
el

op
m

en
t 

an
d 

ex
pe

rie
nc

e 
ne

ed
s,

 a
ss

es
s 

re
gu

la
to

ry
 d

ev
el

op
m

en
ts

 
an

d 
ta

ke
 a

ct
io

n 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 c

om
pl

y 
w

ith
 th

es
e 

re
qu

ire
m

en
ts

. T
hi

s 
re

vi
ew

 s
ho

ul
d 

al
so

 e
ns

ur
e 

th
at

 s
ta

ff 
po

ss
es

s 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 q
ua

lif
ic

at
io

n 
an

d 
m

ai
nt

ai
n 

an
d 

up
da

te
 

th
ei

r 
kn

ow
le

dg
e 

an
d 

co
m

pe
te

nc
e 

by
 

un
de

rta
ki

ng
 

co
nt

in
uo

us
 

pr
of
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al
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de
ve

lo
pm

en
t o

r t
ra

in
in

g 
fo

r t
he

 a
pp

ro
pr

ia
te

 q
ua

lif
ic

at
io

n 
as

 w
el

l a
s 

sp
ec

ifi
c 

tra
in

in
g 

re
qu

ire
d 

in
 a

dv
an

ce
 o

f a
ny

 n
ew

 in
ve

st
m

en
t p

ro
du

ct
s 

be
in

g 
of

fe
re

d 
by

 th
e 

fir
m

; 

c.
 

en
su

re
 th

at
 th

ey
 s

ub
m

it 
to

 th
ei

r C
A,

 o
n 

re
qu

es
t, 

re
co

rd
s 

co
nc

er
ni

ng
 k

no
w

le
dg

e 
an

d 
co

m
pe

te
nc

e 
of

 s
ta

ff 
pr

ov
id

in
g 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
to

 c
lie

nt
s.

 T
he

se
 r

ec
or

ds
 s

ha
ll 

co
nt

ai
n 

in
fo

rm
at

io
n 

th
at

 e
na

bl
es

 th
e 

C
A 

to
 a

ss
es

s 
an

d 
ve

rif
y 

co
m

pl
ia

nc
e 

w
ith

 th
es

e 
gu

id
el

in
es

; 

d.
 

en
su

re
 th

at
 w

he
n 

a 
m

em
be

r o
f s

ta
ff 

ha
s 

no
t a

cq
ui

re
d 

th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
kn

ow
le

dg
e 

an
d 

co
m

pe
te

nc
e 

in
 t

he
 p

ro
vi

si
on

 o
f 

th
e 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s,
 t

hi
s 

st
af

f 
m

em
be

r 
ca

nn
ot

 
pr

ov
id

e 
th

e 
re

le
va

nt
 s

er
vi

ce
s.

 H
ow

ev
er

, 
w

he
re

 t
hi

s 
m

em
be

r 
of

 s
ta

ff 
ha

s 
no

t 
ac

qu
ire

d 
th

e 
ap

pr
op

ria
te

 q
ua

lif
ic

at
io

n 
or

 th
e 

ap
pr

op
ria

te
 e

xp
er

ie
nc

e 
to

 p
ro

vi
de

 th
e 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
or

 b
ot

h,
 th

is
 s

ta
ff 

m
em

be
r c

an
 o

nl
y 

pr
ov

id
e 

th
e 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
un

de
r s

up
er

vi
si

on
. T

he
 le

ve
l a

nd
 in

te
ns

ity
 o

f s
up

er
vi

si
on

 s
ho

ul
d 

re
fle

ct
 th

e 
re

le
va

nt
 

qu
al

ifi
ca

tio
n 

an
d 

ex
pe

rie
nc

e 
of

 th
e 

st
af

f m
em

be
r 

be
in

g 
su

pe
rv

is
ed

 a
nd

 th
is

 c
ou

ld
 

in
cl

ud
e,

 w
he

re
 a

pp
ro

pr
ia

te
, s

up
er

vi
si

on
 d

ur
in

g 
cl

ie
nt

s 
m

ee
tin

g 
an

d 
ot

he
r f

or
m

s 
of

 
co

m
m

un
ic

at
io

n 
su

ch
 a

s 
te

le
ph

on
e 

ca
lls

 a
nd

 e
-m

ai
ls

; 

e.
 

en
su

re
 th

at
, i

n 
si

tu
at

io
ns

 u
nd

er
 le

tte
r 

d.
, t

he
 s

ta
ff 

m
em

be
r 

su
pe

rv
is

in
g 

ot
he

r 
st

af
f 

ha
s 

th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
kn

ow
le

dg
e 

an
d 

co
m

pe
te

nc
e 

re
qu

ire
d 

by
 th

es
e 

gu
id

el
in

es
 a

nd
 

th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
sk

ills
 a

nd
 re

so
ur

ce
s 

to
 a

ct
 a

s 
a 

co
m

pe
te

nt
 s

up
er

vi
so

r; 

f. 
en

su
re

 th
at

  t
he

 s
up

er
vi

si
on

 p
ro

vi
de

d 
is

 ta
ilo

re
d 

to
 th

e 
se

rv
ic

es
 to

 b
e 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
at

 s
ta

ff 
m

em
be

r a
nd

 c
ov

er
 th

e 
re

qu
ire

m
en

ts
 o

f t
he

se
 g

ui
de

lin
es

 re
le

va
nt

 to
 th

os
e 

se
rv

ic
es

; 

g.
 

en
su

re
 t

ha
t 

th
e 

su
pe

rv
is

or
 t

ak
es

 r
es

po
ns

ib
ilit

y 
fo

r 
th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 t

he
 r

el
ev

an
t 

se
rv

ic
es

 w
he

n 
th

e 
st

af
f m

em
be

r u
nd

er
 s

up
er

vi
si

on
 is

 p
ro

vi
di

ng
 re

le
va

nt
 s

er
vi

ce
s 

to
 

a 
cl

ie
nt

, a
s 

if 
th

e 
su

pe
rv

is
or

 is
 p

ro
vi

di
ng

 th
e 

re
le

va
nt

 s
er

vi
ce

s 
to

 th
e 

cl
ie

nt
, i

nc
lu

di
ng

 
si

gn
in

g-
of

f t
he

 s
ui

ta
bi

lit
y 

re
po

rt 
w

he
re

 a
dv

ic
e 

is
 b

ei
ng

 p
ro

vi
de

d;
 

h.
 

en
su

re
 th

at
 th

e 
st

af
f m

em
be

r, 
w

ho
 h

as
 n

ot
 a

cq
ui

re
d 

th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
kn

ow
le

dg
e 

or
 

co
m

pe
te

nc
e 

in
 th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 th

e 
re

le
va

nt
 s

er
vi

ce
s,

 c
an

no
t p

ro
vi

de
 th

os
e 

re
le

va
nt

 
se

rv
ic

es
 u

nd
er

 s
up

er
vi

si
on

 fo
r a

 p
er

io
d 

ex
ce

ed
in

g 
4 

ye
ar

s 
(o

r s
ho

rte
r i

f r
eq

ui
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d 
by

 
th

e 
C
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pe
te

nt
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A
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r 
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r 
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ed
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M
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be

r 
St
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e 
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A 
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h 
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e 
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de
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es
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s 

w
el
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s 
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e 

ch
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s 
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n 
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pr
op
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te

 q
ua

lif
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at
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 c
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w
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la
ck
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g 

ap
pr
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te
 q

ua
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ic
at
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n 

or
 a
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ro
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ia

te
 e

xp
er

ie
nc

e 
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 a
llo

w
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 w

or
k 

un
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r 
su

pe
rv

is
io
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 a

nd
 (i

ii)
 w

he
th

er
 th

e 
re

vi
ew

 o
f s

ta
ff 

m
em

be
r’s

 a
pp
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 m
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er
m

in
e 

un
de

r 
w

ha
t 

ci
rc

um
st

an
ce

s 
co

nt
ra

ct
s 

in
 r

el
at

io
n 

to
 

w
ho

le
sa

le
 e

ne
rg

y 
pr

od
uc

ts
 m

us
t 

be
 p

hy
sic

al
ly

 s
et

tle
d 

fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
e 

lim
ita

tio
n 

of
 s

co
pe

 s
et

 o
ut

 i
n 

Se
ct

io
n 

C(
6)

 o
f 

A
nn

ex
 I

 t
o 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. I
n 

or
de

r 
to

 e
ns

ur
e 

th
at

 t
he

 s
co

pe
 o

f 
th

is
 e

xe
m

pt
io

n 
is

 li
m

ite
d 

to
 a

vo
id

 lo
op

ho
le

s 
it 

is
 n

ec
es

sa
ry

 th
at

 s
uc

h 
co

nt
ra

ct
s 

re
qu

ire
 th

at
 b

ot
h 

bu
ye

r 
an

d 
se

lle
r 

sh
ou

ld
 h

av
e 

pr
op

or
tio

na
te

 
ar

ra
ng

em
en

ts
 in

 p
la

ce
 t

o 
m

ak
e 

or
 r

ec
ei

ve
 d

el
iv

er
y 

of
 t

he
 u

nd
er

ly
in

g 
co

m
m

od
ity

 u
po

n 
th

e 
ex

pi
ry

 o
f 

th
e 

co
nt

ra
ct

. 
In

 o
rd

er
 t

o 
av

oi
d 

lo
op

ho
le

s 
in

 c
as

e 
of

 b
al

an
ci

ng
 a

gr
ee

m
en

ts
 w

ith
 t

he
 T

ra
ns

m
iss

io
n 

Sy
st

em
 O

pe
ra

to
r 

in
 t

he
 a

re
as
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O
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ci
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 Jo

ur
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f 

th
e 
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(1 )
O

J L
 1

73
, 1

2.
6.

20
14

, p
. 3

49
. 

of
 e

le
ct

ri
ci

ty
 a

nd
 g

as
, s

uc
h 

ba
la

nc
in

g 
ar

ra
ng

em
en

ts
 s

ho
ul

d 
on

ly
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 a
s 

a 
pr

op
or

tio
na

te
 a

rr
an

ge
m

en
t 

if 
th

e 
pa

rt
ie

s 
to

 t
he

 a
rr

an
ge

m
en

t 
ha

ve
 t

he
 o

bl
ig

at
io

n 
to

 p
hy

sic
al

ly
 d

el
iv

er
 e

le
ct

ri
ci

ty
 o

r 
ga

s. 
Co

nt
ra

ct
s 

sh
ou

ld
 a

lso
 

es
ta

bl
is

h 
cl

ea
r 

ob
lig

at
io

ns
 

fo
r 

ph
ys

ic
al

 
de

liv
er

y 
w

hi
ch

 
ca

nn
ot

 
be

 
of

fs
et

 
w

hi
lst

 
re

co
gn

is
in

g 
th

at
 

fo
rm

s 
of

 
op

er
at

io
na

l 
ne

tti
ng

 a
s 

de
fin

ed
 i

n 
Re

gu
la

tio
n 

(E
U

) 
N

o 
12

27
/2

01
1 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t 
an

d 
of

 t
he

 
Co

un
ci

l (
1 ) o

r 
na

tio
na

l l
aw

 s
ho

ul
d 

no
t 

co
ns

id
er

ed
 a

s 
of

fs
et

tin
g.

 C
on

tr
ac

ts
 w

hi
ch

 m
us

t 
be

 p
hy

sic
al

ly
 s

et
tle

d 
sh

ou
ld

 
be

 p
er

m
itt

ed
 to

 d
el

iv
er

 in
 a

 v
ar

ie
ty

 o
f m

et
ho

ds
 h

ow
ev

er
 a

ll 
m

et
ho

ds
 s

ho
ul

d 
in

vo
lv

e 
a 

fo
rm

 o
f 

tr
an

sf
er

 o
f r

ig
ht

 o
f 

an
 o

w
ne

rs
hi

p 
na

tu
re

 o
f 

th
e 

re
le

va
nt

 u
nd

er
ly

in
g 

co
m

m
od

ity
 o

r 
a 

re
le

va
nt

 q
ua

nt
ity

 th
er

eo
f. 

(4
)  

In
 o

rd
er

 t
o 

cl
ar

ify
 w

he
n 

a 
co

nt
ra

ct
 i

n 
re

la
tio

n 
to

 w
ho

le
sa

le
 e

ne
rg

y 
pr

od
uc

t 
m

us
t 

be
 p

hy
sic

al
ly

 s
et

tle
d,

 i
t 

is
 

ne
ce

ss
ar

y 
to

 f
ur

th
er

 s
pe

ci
fy

 w
he

n 
ce

rt
ai

n 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

su
ch

 a
s 

fo
rc

e 
m

aj
eu

re
 o

r 
bo

na
 f

id
e 

in
ab

ili
ty

 t
o 

se
ttl

e 
pr

ov
is

io
ns

 a
re

 p
re

se
nt

, a
nd

 w
hi

ch
 s

ho
ul

d 
no

t 
al

te
r 

th
e 

ch
ar

ac
te

ri
sa

tio
n 

of
 t

ho
se

 c
on

tr
ac

ts
 a

s 
‘m

us
t 

be
 p

hy
sic

al
ly

 
se

ttl
ed

’. 
It 

is
 im

po
rt

an
t 

to
 a

lso
 c

la
ri

fy
 h

ow
 o

il 
an

d 
co

al
 e

ne
rg

y 
de

ri
va

tiv
es

 s
ho

ul
d 

be
 u

nd
er

st
oo

d 
fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 

of
 S

ec
tio

n 
C(

6)
 o

f 
A

nn
ex

 I
 t

o 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
. I

n 
th

is 
co

nt
ex

t, 
co

nt
ra

ct
s 

re
la

te
d 

to
 o

il 
sh

al
e 

sh
ou

ld
 n

ot
 b

e 
un

de
rs

to
od

 to
 b

e 
co

al
 e

ne
rg

y 
de

ri
va

tiv
es

. 

(5
)  

A
 d

er
iv

at
iv

e 
co

nt
ra

ct
 s

ho
ul

d 
on

ly
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 t
o 

be
 a

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
un

de
r 

Se
ct

io
n 

C(
7)

 o
f 

A
nn

ex
 I

 t
o 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 if
 it

 r
el

at
es

 t
o 

a 
co

m
m

od
ity

 a
nd

 m
ee

ts
 a

 s
et

 o
f 

cr
ite

ri
a 

fo
r 

de
te

rm
in

in
g 

w
he

th
er

 a
 c

on
tr

ac
t 

sh
ou

ld
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 a
s 

ha
vi

ng
 t

he
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
of

 o
th

er
 d

er
iv

at
iv

e 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 a

nd
 a

s 
no

t 
be

in
g 

fo
r 

co
m

m
er

ci
al

 p
ur

po
se

s. 
Th

is
 s

ho
ul

d 
in

cl
ud

e 
co

nt
ra

ct
s 

w
hi

ch
 a

re
 s

ta
nd

ar
di

se
d 

an
d 

tr
ad

ed
 o

n 
ve

nu
es

, 
or

 c
on

tr
ac

ts
 

eq
ui

va
le

nt
 th

er
eo

f w
he

re
 a

ll 
th

e 
te

rm
s 

of
 s

uc
h 

co
nt

ra
ct

s 
ar

e 
eq

ui
va

le
nt

 to
 c

on
tr

ac
ts

 tr
ad

ed
 o

n 
ve

nu
es

. I
n 

th
is

 c
as

e,
 

te
rm

s 
of

 t
he

se
 c

on
tr

ac
ts

 s
ho

ul
d 

al
so

 b
e 

un
de

rs
to

od
 t

o 
in

cl
ud

e 
pr

ov
is

io
ns

 s
uc

h 
as

 q
ua

lit
y 

of
 t

he
 c

om
m

od
ity

 o
r 

pl
ac

e 
of

 d
el

iv
er

y.
 

(6
)  

In
 o

rd
er

 t
o 

pr
ov

id
e 

cl
ar

ity
 o

n 
th

e 
de

fin
iti

on
s 

of
 c

on
tr

ac
ts

 r
el

at
in

g 
to

 u
nd

er
ly

in
g 

va
ria

bl
es

 s
et

 o
ut

 in
 S

ec
tio

n 
C(

10
) 

of
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

cr
ite

ri
a 

sh
ou

ld
 b

e 
pr

ov
id

ed
 r

el
at

in
g 

to
 t

he
ir 

te
rm

s 
an

d 
un

de
rly

in
g 

va
ria

bl
es

 i
n 

th
os

e 
co

nt
ra

ct
s. 

Th
e 

in
cl

us
io

n 
of

 a
ct

ua
ri

al
 s

ta
tis

tic
s 

in
 t

he
 li

st
 o

f u
nd

er
ly

in
gs

 s
ho

ul
d 

no
t 

be
 u

nd
er

st
oo

d 
as

 e
xt

en
di

ng
 t

he
 

sc
op

e 
of

 t
ho

se
 c

on
tr

ac
ts

 to
 in

su
ra

nc
e 

an
d 

re
in

su
ra

nc
e.

 

(7
)  

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 e
st

ab
lis

he
s 

th
e 

ge
ne

ra
l 

fr
am

ew
or

k 
fo

r 
a 

re
gu

la
to

ry
 r

eg
im

e 
fo

r 
fin

an
ci

al
 m

ar
ke

ts
 i

n 
th

e 
U

ni
on

, s
et

tin
g 

ou
t 

in
 S

ec
tio

n 
C 

of
 A

nn
ex

 I
 t

he
 l

ist
 o

f 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 c

ov
er

ed
. S

ec
tio

n 
C(

4)
 o

f 
A

nn
ex

 I
 t

o 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 i

nc
lu

de
s 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 r
el

at
in

g 
to

 a
 c

ur
re

nc
y 

w
hi

ch
 a

re
 t

he
re

fo
re

 u
nd

er
 t

he
 s

co
pe

 
of

 t
hi

s 
D

ire
ct

iv
e.

 

(8
)  

In
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 t

he
 u

ni
fo

rm
 a

pp
lic

at
io

n 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, i
t 

is 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 c

la
ri

fy
 t

he
 d

ef
in

iti
on

s 
la

id
 

do
w

n 
in

 S
ec

tio
n 

C(
4)

 o
f 

A
nn

ex
 I

 t
o 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 f
or

 o
th

er
 d

er
iv

at
iv

e 
co

nt
ra

ct
s 

re
la

tin
g 

to
 c

ur
re

nc
ie

s 
an

d 
to

 c
la

ri
fy

 t
ha

t 
sp

ot
 c

on
tr

ac
ts

 r
el

at
in

g 
to

 c
ur

re
nc

ie
s 

ar
e 

no
t 

ot
he

r 
de

riv
at

iv
e 

in
st

ru
m

en
ts

 f
or

 t
he

 p
ur

po
se

s 
of

 
Se

ct
io

n 
C(

4)
 o

f A
nn

ex
 I 

to
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
. 

(9
)  

Th
e 

se
ttl

em
en

t 
pe

ri
od

 f
or

 a
 s

po
t 

co
nt

ra
ct

 i
s 

ge
ne

ra
lly

 a
cc

ep
te

d 
in

 m
os

t 
m

ai
n 

cu
rr

en
ci

es
 a

s 
ta

ki
ng

 p
la

ce
 w

ith
in

 
2 

da
ys

 o
r 

le
ss

, b
ut

 w
he

re
 t

hi
s 

is 
no

t 
m

ar
ke

t 
pr

ac
tic

e 
it 

is 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 m

ak
e 

pr
ov

isi
on

 t
o 

al
lo

w
 s

et
tle

m
en

t 
to

 t
ak

e 
pl

ac
e 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 n

or
m

al
 m

ar
ke

t 
pr

ac
tic

e.
 I

n 
su

ch
 c

as
es

, p
hy

si
ca

l s
et

tle
m

en
t 

do
es

 n
ot

 r
eq

ui
re

 t
he

 u
se

 o
f 

pa
pe

r 
m

on
ey

 a
nd

 c
an

 in
cl

ud
e 

el
ec

tr
on

ic
 s

et
tle

m
en

t. 

(1
0)

  
Fo

re
ig

n 
ex

ch
an

ge
 c

on
tr

ac
ts

 m
ay

 a
lso

 b
e 

us
ed

 f
or

 t
he

 p
ur

po
se

 o
f 

ef
fe

ct
in

g 
pa

ym
en

t 
an

d 
th

os
e 

co
nt

ra
ct

s 
sh

ou
ld

 
no

t 
be

 c
on

sid
er

ed
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 p
ro

vi
de

d 
th

ey
 a

re
 n

ot
 t

ra
de

d 
on

 a
 t

ra
di

ng
 v

en
ue

. 
Th

er
ef

or
e 

it 
is 

ap
pr

op
ria

te
 t

o 
co

ns
id

er
 a

s 
sp

ot
 c

on
tr

ac
ts

 t
ho

se
 f

or
ei

gn
 e

xc
ha

ng
e 

co
nt

ra
ct

s 
th

at
 a

re
 u

se
d 

to
 e

ffe
ct

 p
ay

m
en

t 
fo

r 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 w

he
re

 t
he

 s
et

tle
m

en
t 

pe
ri

od
 f

or
 t

ho
se

 c
on

tr
ac

ts
 i

s 
m

or
e 

th
an

 2
 t

ra
di

ng
 d

ay
s 

an
d 

le
ss

 t
ha

n 
5 

tr
ad

in
g 

da
ys

. I
t 

is 
al

so
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
co

ns
id

er
 a

s 
m

ea
ns

 o
f 

pa
ym

en
ts

 t
ho

se
 fo

re
ig

n 
ex

ch
an

ge
 c

on
tr

ac
ts

 t
ha

t 
ar

e 
en

te
re

d 
in

to
 f

or
 t

he
 p

ur
po

se
 o

f 
ac

hi
ev

in
g 

ce
rt

ai
nt

y 
ab

ou
t 

th
e 

le
ve

l 
of

 p
ay

m
en

ts
 f

or
 g

oo
ds

, 
se

rv
ic

es
 a

nd
 r

ea
l 

in
ve

st
m

en
t. 

Th
is 

w
ill

 r
es

ul
t 

in
 e

xc
lu

di
ng

 f
ro

m
 t

he
 d

ef
in

iti
on

 o
f 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 f
or

ei
gn

 e
xc

ha
ng

e 
co

nt
ra

ct
s 

en
te

re
d 

in
to

 b
y 

no
n-

fin
an

ci
al

 f
ir

m
s 

re
ce

iv
in

g 
pa

ym
en

ts
 in

 f
or

ei
gn

 c
ur

re
nc

y 
fo

r 
ex

po
rt

s 
of

 i
de

nt
ifi

ab
le

 g
oo

ds
 a

nd
 

se
rv

ic
es

 a
nd

 n
on

-fi
na

nc
ia

l f
ir

m
s 

m
ak

in
g 

pa
ym

en
ts

 in
 fo

re
ig

n 
cu

rr
en

cy
 to

 im
po

rt
 s

pe
ci

fic
 g

oo
ds

 a
nd

 s
er

vi
ce

s. 
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O
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ci
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(1 )
Re

gu
la

tio
n 

(E
U

) 
N

o 
12

27
/2

01
1 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t 
an

d 
of

 t
he

 C
ou

nc
il 

of
 2

5 
O

ct
ob

er
 2

01
1 

on
 w

ho
le

sa
le

 e
ne

rg
y 

m
ar

ke
t 

in
te

gr
ity

 a
nd

 tr
an

sp
ar

en
cy

 (O
J L

 3
26

, 8
.1

2.
20

11
, p

. 1
). 

215215

資料９



(1
1)

  
Pa

ym
en

t 
ne

tti
ng

 i
s 

es
se

nt
ia

l t
o 

th
e 

ef
fe

ct
iv

e 
an

d 
ef

fic
ie

nt
 o

pe
ra

tio
n 

of
 c

ur
re

nc
y 

se
ttl

em
en

t 
sy

st
em

s 
an

d 
th

er
ef

or
e 

th
e 

cl
as

sif
ic

at
io

n 
of

 a
 f

or
ei

gn
 c

ur
re

nc
y 

co
nt

ra
ct

 a
s 

a 
sp

ot
 t

ra
ns

ac
tio

n 
sh

ou
ld

 n
ot

 r
eq

ui
re

 t
ha

t 
ea

ch
 f

or
ei

gn
 

cu
rr

en
cy

 s
po

t c
on

tr
ac

t i
s 

se
ttl

ed
 in

de
pe

nd
en

tly
. 

(1
2)

  
N

on
 d

el
iv

er
ab

le
 f

or
w

ar
ds

 a
re

 c
on

tr
ac

ts
 f

or
 t

he
 d

iff
er

en
ce

 b
et

w
ee

n 
an

 e
xc

ha
ng

e 
ra

te
 a

gr
ee

d 
be

fo
re

 a
nd

 t
he

 a
ct

ua
l 

sp
ot

 r
at

e 
at

 m
at

ur
ity

 a
nd

 t
he

re
fo

re
 s

ho
ul

d 
no

t 
be

 c
on

sid
er

ed
 t

o 
be

 s
po

t 
co

nt
ra

ct
s, 

re
ga

rd
le

ss
 o

f 
th

ei
r 

se
ttl

em
en

t 
pe

ri
od

. 

(1
3)

  
A

 c
on

tr
ac

t 
fo

r 
th

e 
ex

ch
an

ge
 o

f 
on

e 
cu

rr
en

cy
 a

ga
in

st
 a

no
th

er
 c

ur
re

nc
y 

sh
ou

ld
 b

e 
un

de
rs

to
od

 a
s 

re
la

tin
g 

to
 

a 
di

re
ct

 a
nd

 u
nc

on
di

tio
na

l e
xc

ha
ng

e 
of

 t
ho

se
 c

ur
re

nc
ie

s. 
In

 t
he

 c
as

e 
of

 a
 c

on
tr

ac
t 

w
ith

 m
ul

tip
le

 e
xc

ha
ng

es
, e

ac
h 

ex
ch

an
ge

 s
ho

ul
d 

be
 c

on
si

de
re

d 
se

pa
ra

te
ly

. H
ow

ev
er

 a
n 

op
tio

n 
or

 a
 s

w
ap

 o
n 

a 
cu

rr
en

cy
 s

ho
ul

d 
no

t 
be

 c
on

si
de

re
d 

a 
co

nt
ra

ct
 f

or
 t

he
 s

al
e 

or
 e

xc
ha

ng
e 

of
 a

 c
ur

re
nc

y 
an

d 
th

er
ef

or
e 

co
ul

d 
no

t 
co

ns
tit

ut
e 

ei
th

er
 a

 s
po

t 
co

nt
ra

ct
 o

r 
m

ea
ns

 o
f 

pa
ym

en
t 

re
ga

rd
le

ss
 o

f 
th

e 
du

ra
tio

n 
of

 t
he

 s
w

ap
 o

r 
op

tio
n 

an
d 

re
ga

rd
le

ss
 o

f 
w

he
th

er
 i

t 
is

 t
ra

de
d 

on
 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 n

ot
. 

(1
4)

  
A

dv
ic

e 
ab

ou
t 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 a
dd

re
ss

ed
 t

o 
th

e 
ge

ne
ra

l 
pu

bl
ic

 s
ho

ul
d 

no
t 

be
 c

on
si

de
re

d 
as

 a
 p

er
so

na
l 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
e 

de
fin

iti
on

 o
f 

‘in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
’ i

n 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
. 

In
 v

ie
w

 o
f 

th
e 

gr
ow

in
g 

nu
m

be
r 

of
 i

nt
er

m
ed

ia
ri

es
 p

ro
vi

di
ng

 p
er

so
na

l 
re

co
m

m
en

da
tio

ns
 t

hr
ou

gh
 t

he
 u

se
 o

f 
di

st
ri

bu
tio

n 
ch

an
ne

ls,
 i

t 
sh

ou
ld

 b
e 

cl
ar

ifi
ed

 t
ha

t 
a 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

is
su

ed
, 

ev
en

 e
xc

lu
si

ve
ly

, 
th

ro
ug

h 
di

st
ri

bu
tio

n 
ch

an
ne

ls,
 

su
ch

 a
s 

in
te

rn
et

, c
ou

ld
 q

ua
lif

y 
as

 a
 p

er
so

na
l r

ec
om

m
en

da
tio

n.
 T

he
re

fo
re

, s
itu

at
io

ns
 in

 w
hi

ch
, f

or
 i

ns
ta

nc
e,

 e
m

ai
l 

co
rr

es
po

nd
en

ce
 i

s 
us

ed
 t

o 
pr

ov
id

e 
pe

rs
on

al
 r

ec
om

m
en

da
tio

ns
 t

o 
a 

sp
ec

ifi
c 

pe
rs

on
, 

ra
th

er
 t

ha
n 

to
 a

dd
re

ss
 

in
fo

rm
at

io
n 

to
 th

e 
pu

bl
ic

 in
 g

en
er

al
, m

ay
 a

m
ou

nt
 to

 in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e.
 

(1
5)

  
G

en
er

ic
 a

dv
ic

e 
ab

ou
t 

a 
ty

pe
 o

f 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
is

 n
ot

 c
on

si
de

re
d 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 f

or
 t

he
 p

ur
po

se
s 

of
 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. 
H

ow
ev

er
, 

if 
an

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 p
ro

vi
de

s 
ge

ne
ri

c 
ad

vi
ce

 t
o 

a 
cl

ie
nt

 a
bo

ut
 a

 t
yp

e 
of

 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
w

hi
ch

 i
t 

pr
es

en
ts

 a
s 

su
ita

bl
e 

fo
r, 

or
 b

as
ed

 o
n 

a 
co

ns
id

er
at

io
n 

of
 t

he
 c

irc
um

st
an

ce
s 

of
, t

ha
t 

cl
ie

nt
, a

nd
 th

at
 a

dv
ic

e 
is 

no
t i

n 
fa

ct
 s

ui
ta

bl
e 

fo
r 

th
e 

cl
ie

nt
, o

r 
is 

no
t b

as
ed

 o
n 

a 
co

ns
id

er
at

io
n 

of
 h

is 
ci

rc
um

st
an

ce
s, 

th
e 

fir
m

 i
s 

lik
el

y 
to

 b
e 

ac
tin

g 
in

 c
on

tr
av

en
tio

n 
of

 A
rt

ic
le

 2
4(

1)
 o

r 
(3

) 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 I
n 

pa
rt

ic
ul

ar
, 

a 
fir

m
 w

hi
ch

 g
iv

es
 a

 c
lie

nt
 s

uc
h 

ad
vi

ce
 w

ou
ld

 b
e 

lik
el

y 
to

 c
on

tr
av

en
e 

th
e 

re
qu

ire
m

en
t 

of
 A

rt
ic

le
 2

4(
1)

 t
o 

ac
t 

ho
ne

st
ly

, 
fa

irl
y 

an
d 

pr
of

es
si

on
al

ly
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 t
he

 b
es

t 
in

te
re

st
s 

of
 i

ts
 c

lie
nt

s. 
Si

m
ila

rly
 o

r 
al

te
rn

at
iv

el
y,

 
su

ch
 a

dv
ic

e 
w

ou
ld

 b
e 

lik
el

y 
to

 c
on

tr
av

en
e 

th
e 

re
qu

ire
m

en
t 

of
 A

rt
ic

le
 2

4(
3)

 t
ha

t 
in

fo
rm

at
io

n 
ad

dr
es

se
d 

by
 a

 f
ir

m
 

to
 a

 c
lie

nt
 s

ho
ul

d 
be

 fa
ir,

 c
le

ar
 a

nd
 n

ot
 m

isl
ea

di
ng

. 

(1
6)

  
A

ct
s 

ca
rr

ie
d 

ou
t 

by
 a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 t

ha
t 

ar
e 

pr
ep

ar
at

or
y 

to
 th

e 
pr

ov
isi

on
 o

f a
n 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
e 

or
 c

ar
ry

in
g 

ou
t 

an
 in

ve
st

m
en

t 
ac

tiv
ity

 s
ho

ul
d 

be
 c

on
si

de
re

d 
as

 a
n 

in
te

gr
al

 p
ar

t o
f 

th
at

 s
er

vi
ce

 o
r 

ac
tiv

ity
. T

hi
s 

w
ou

ld
 in

cl
ud

e,
 

fo
r 

ex
am

pl
e,

 t
he

 p
ro

vi
sio

n 
of

 g
en

er
ic

 a
dv

ic
e 

by
 a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 t

o 
cl

ie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l 
cl

ie
nt

s 
pr

io
r 

to
 o

r 
in

 
th

e 
co

ur
se

 o
f 

th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e 
or

 a
ny

 o
th

er
 in

ve
st

m
en

t s
er

vi
ce

 o
r 

ac
tiv

ity
. 

(1
7)

  
Th

e 
pr

ov
isi

on
 o

f 
a 

ge
ne

ra
l 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

ab
ou

t 
a 

tr
an

sa
ct

io
n 

in
 a

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
or

 a
 t

yp
e 

of
 f

in
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t 
co

ns
tit

ut
es

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
an

 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
 

w
ith

in
 S

ec
tio

n 
B(

5)
 o

f 
A

nn
ex

 I
 

to
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

an
d 

co
ns

eq
ue

nt
ly

 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 

an
d 

its
 

pr
ot

ec
tio

ns
 

ap
pl

y 
to

 
th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 

th
at

 
re

co
m

m
en

da
tio

n.
 

(1
8)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
he

 o
bj

ec
tiv

e 
an

d 
ef

fe
ct

iv
e 

ap
pl

ic
at

io
n 

of
 t

he
 d

ef
in

iti
on

 o
f s

ys
te

m
at

ic
 in

te
rn

al
is

er
s 

in
 th

e 
U

ni
on

 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f 

D
ire
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iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, 
fu

rt
he

r 
sp

ec
ifi

ca
tio

ns
 s

ho
ul

d 
be

 p
ro

vi
de

d 
on

 t
he

 
ap

pl
ic

ab
le

 p
re

-s
et

 li
m

its
 fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f w
ha

t 
co

ns
tit

ut
es

 fr
eq

ue
nt

 s
ys

te
m

at
ic

 a
nd

 s
ub

st
an

tia
l o

ve
r 

th
e 

co
un

te
r 

(O
TC

) t
ra

di
ng

. P
re

-s
et

 li
m

its
 s

ho
ul

d 
be

 s
et

 a
t a

n 
ap

pr
op

ria
te

 le
ve

l t
o 

en
su

re
 th

at
 O

TC
 tr

ad
in

g 
of

 s
uc

h 
a 

si
ze

 th
at

 it
 

ha
d 

a 
m

at
er

ia
l 

ef
fe

ct
 o

n 
pr

ic
e 

fo
rm

at
io

n 
is

 w
ith

in
 s

co
pe

 w
hi

le
 a

t 
th

e 
sa

m
e 

tim
e 

ex
cl

ud
in

g 
O

TC
 t

ra
di

ng
 o

f 
su

ch
 

a 
sm

al
l 

si
ze

 t
ha

t 
it 

w
ou

ld
 b

e 
di

sp
ro

po
rt

io
na

te
 t

o 
re

qu
ire

 t
he

 o
bl

ig
at

io
n 

to
 c

om
pl

y 
w

ith
 t

he
 r

eq
ui

re
m

en
ts

 
ap

pl
ic

ab
le

 to
 s

ys
te

m
at

ic
 in

te
rn

al
ise

rs
. 

(1
9)

  
Pu

rs
ua

nt
 t

o 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, a

 s
ys

te
m

at
ic

 i
nt

er
na

lis
er

 s
ho

ul
d 

no
t 

be
 a

llo
w

ed
 t

o 
br

in
g 

to
ge

th
er

 t
hi

rd
 p

ar
ty

 
bu

yi
ng

 a
nd

 s
el

lin
g 

in
te

re
st

s 
in

 f
un

ct
io

na
lly

 t
he

 s
am

e 
w

ay
 a

s 
a 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e.
 A

 s
ys

te
m

at
ic

 in
te

rn
al

is
er

 s
ho

ul
d 

no
t 

co
ns

ist
 o

f 
an

 i
nt

er
na

l 
m

at
ch

in
g 

sy
st

em
 w

hi
ch

 e
xe

cu
te

s 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

on
 a

 m
ul

til
at

er
al

 b
as

is,
 a

n 
ac

tiv
ity

 w
hi

ch
 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/3

 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

re
qu

ire
s 

au
th

or
isa

tio
n 

as
 a

 m
ul

til
at

er
al

 t
ra

di
ng

 f
ac

ili
ty

 (
M

TF
). 

A
n 

in
te

rn
al

 m
at

ch
in

g 
sy

st
em

 i
n 

th
is 

co
nt

ex
t 

is 
a 

sy
st

em
 f

or
 

m
at

ch
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

w
hi

ch
 r

es
ul

ts
 i

n 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 u

nd
er

ta
ki

ng
 m

at
ch

ed
 p

ri
nc

ip
al

 
tr

an
sa

ct
io

ns
 o

n 
a 

re
gu

la
r 

an
d 

no
t o

cc
as

io
na

l b
as

is.
 

(2
0)

Fo
r 

re
as

on
s 

of
 c

la
ri

ty
 a

nd
 le

ga
l c

er
ta

in
ty

 a
nd

 t
o 

en
su

re
 a

 u
ni

fo
rm

 a
pp

lic
at

io
n,

 it
 is

 a
pp

ro
pr

ia
te

 to
 p

ro
vi

de
 s

up
pl

e
m

en
ta

ry
 p

ro
vi

si
on

s 
in

 r
el

at
io

n 
to

 t
he

 d
ef

in
iti

on
s 

in
 r

el
at

io
n 

to
 a

lg
or

ith
m

ic
 t

ra
di

ng
, 

hi
gh

 f
re

qu
en

cy
 a

lg
or

ith
m

ic
 

tr
ad

in
g 

te
ch

ni
qu

es
 

an
d 

di
re

ct
 

el
ec

tr
on

ic
 

ac
ce

ss
. 

In
 

au
to

m
at

ed
 

tr
ad

in
g,

 
va

ri
ou

s 
te

ch
ni

ca
l 

ar
ra

ng
em

en
ts

 
ar

e 
de

pl
oy

ed
. I

t 
is

 e
ss

en
tia

l 
to

 c
la

ri
fy

 h
ow

 t
ho

se
 a

rr
an

ge
m

en
ts

 a
re

 t
o 

be
 c

at
eg

or
is

ed
 i

n 
re

la
tio

n 
to

 t
he

 d
ef

in
iti

on
s 

of
 

al
go

ri
th

m
ic

 t
ra

di
ng

 a
nd

 d
ire

ct
 e

le
ct

ro
ni

c 
ac

ce
ss

. 
Th

e 
tr

ad
in

g 
pr

oc
es

se
s 

ba
se

d 
on

 d
ire

ct
 e

le
ct

ro
ni

c 
ac

ce
ss

 a
re

 n
ot

 
m

ut
ua

lly
 e

xc
lu

si
ve

 t
o 

th
os

e 
in

vo
lv

in
g 

al
go

ri
th

m
ic

 t
ra

di
ng

 o
r 

its
 s

ub
-s

eg
m

en
t 

hi
gh

 f
re

qu
en

cy
 a

lg
or

ith
m

ic
 t

ra
di

ng
 

te
ch

ni
qu

e.
 T

he
 t

ra
di

ng
 o

f 
a 

pe
rs

on
 h

av
in

g 
di

re
ct

 e
le

ct
ro

ni
c 

ac
ce

ss
 m

ay
 t

he
re

fo
re

 a
lso

 f
al

l 
un

de
r 

th
e 

al
go

rit
hm

ic
 

tr
ad

in
g 

in
cl

ud
in

g 
th

e 
hi

gh
 fr

eq
ue

nc
y 

al
go

rit
hm

ic
 tr

ad
in

g 
te

ch
ni

qu
e 

de
fin

iti
on

. 

(2
1)

  
A

lg
or

ith
m

ic
 t

ra
di

ng
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(3
9)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 s
ho

ul
d 

in
cl

ud
e 

ar
ra

ng
em

en
ts

 
w

he
re

 t
he

 s
ys

te
m

 m
ak

es
 d

ec
is

io
ns

, o
th

er
 t

ha
n 

on
ly

 d
et

er
m

in
in

g 
th

e 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 v

en
ue

s 
on

 w
hi

ch
 t

he
 o

rd
er

 
sh

ou
ld

 b
e 

su
bm

itt
ed

, a
t 

an
y 

st
ag

e 
of

 t
he

 t
ra

di
ng

 p
ro

ce
ss

es
 in

cl
ud

in
g 

at
 t

he
 s

ta
ge

 o
f 

in
iti

at
in

g,
 g

en
er

at
in

g,
 r

ou
tin

g 
or

 e
xe

cu
tin

g 
or

de
rs

. T
he

re
fo

re
, i

t 
sh

ou
ld

 b
e 

cl
ar

ifi
ed

 t
ha

t 
al

go
rit

hm
ic

 t
ra

di
ng

, w
hi

ch
 e

nc
om

pa
ss

es
 t

ra
di

ng
 w

ith
 n

o 
or

 l
im

ite
d 

hu
m

an
 i

nt
er

ve
nt

io
n,

 s
ho

ul
d 

re
fe

r 
no

t 
on

ly
 t

o 
th

e 
au

to
m

at
ic

 g
en

er
at

io
n 

of
 o

rd
er

s 
bu

t 
al

so
 t

o 
th

e 
op

tim
is

at
io

n 
of

 o
rd

er
-e

xe
cu

tio
n 

pr
oc

es
se

s 
by

 a
ut

om
at

ed
 m

ea
ns

. 

(2
2)

  
A

lg
or

ith
m

ic
 t

ra
di

ng
 s

ho
ul

d 
en

co
m

pa
ss

 s
m

ar
t 

or
de

r 
ro

ut
er

s 
(S

O
Rs

) 
w

he
re

 s
uc

h 
de

vi
ce

s 
us

e 
al

go
rit

hm
s 

fo
r 

op
tim

is
at

io
n 

of
 o

rd
er

 e
xe

cu
tio

n 
pr

oc
es

se
s 

th
at

 d
et

er
m

in
e 

pa
ra

m
et

er
s 

of
 t

he
 o

rd
er

 o
th

er
 t

ha
n 

th
e 

ve
nu

e 
or

 v
en

ue
s 

w
he

re
 t

he
 o

rd
er

 s
ho

ul
d 

be
 s

ub
m

itt
ed

. A
lg

or
ith

m
ic

 t
ra

di
ng

 s
ho

ul
d 

no
t 

en
co

m
pa

ss
 a

ut
om

at
ed

 o
rd

er
 r

ou
te

rs
 (A

O
R)

 
w

he
re

, 
al

th
ou

gh
 u

si
ng

 a
lg

or
ith

m
s, 

su
ch

 d
ev

ic
es

 o
nl

y 
de

te
rm

in
e 

th
e 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
or

 v
en

ue
s 

w
he

re
 t

he
 o

rd
er

 
sh

ou
ld

 b
e 

su
bm

itt
ed

 w
ith

ou
t c

ha
ng

in
g 

an
y 

ot
he

r 
pa

ra
m

et
er

 o
f 

th
e 

or
de

r. 

(2
3)

  
H

ig
h 

fr
eq

ue
nc

y 
al

go
rit

hm
ic

 t
ra

di
ng

 t
ec

hn
iq

ue
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(4
0)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, 
w

hi
ch

 i
s 

a 
su

bs
et

 o
f 

al
go

ri
th

m
ic

 t
ra

di
ng

, 
sh

ou
ld

 b
e 

fu
rt

he
r 

sp
ec

ifi
ed

 t
hr

ou
gh

 t
he

 e
st

ab
lis

hm
en

t 
of

 c
ri

te
ria

 t
o 

de
fin

e 
hi

gh
 m

es
sa

ge
 i

nt
ra

da
y 

ra
te

s 
w

hi
ch

 c
on

st
itu

te
s 

or
de

rs
 q

uo
te

s 
or

 m
od

ifi
ca

tio
ns

 o
r 

ca
nc

el
la

tio
ns

 t
he

re
of

. 
U

sin
g 

ab
so

lu
te

 q
ua

nt
ita

tiv
e 

th
re

sh
ol

ds
 o

n 
th

e 
ba

sis
 o

f 
m

es
sa

gi
ng

 r
at

es
 p

ro
vi

de
s 

le
ga

l c
er

ta
in

ty
 b

y 
al

lo
w

in
g 

fir
m

s 
an

d 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

to
 a

ss
es

s 
th

e 
in

di
vi

du
al

 t
ra

di
ng

 a
ct

iv
ity

 o
f 

fir
m

s. 
Th

e 
le

ve
l 

an
d 

sc
op

e 
of

 t
he

se
 

th
re

sh
ol

ds
 s

ho
ul

d 
be

 s
uf

fic
ie

nt
ly

 b
ro

ad
 t

o 
co

ve
r 

tr
ad

in
g 

w
hi

ch
 c

on
st

itu
te

 h
ig

h 
fr

eq
ue

nc
y 

tr
ad

in
g 

te
ch

ni
qu

e,
 

in
cl

ud
in

g 
th

os
e 

in
 r

el
at

io
n 

to
 s

in
gl

e 
in

st
ru

m
en

ts
 a

nd
 m

ul
tip

le
 in

st
ru

m
en

ts
. 

(2
4)

  
Si

nc
e 

th
e 

us
e 

of
 h

ig
h 

fr
eq

ue
nc

y 
al

go
rit

hm
ic

 t
ra

di
ng

 t
ec

hn
iq

ue
 i

s 
pr

ed
om

in
an

tly
 c

om
m

on
 i

n 
liq

ui
d 

in
st

ru
m

en
ts

, 
on

ly
 i

ns
tr

um
en

ts
 f

or
 w

hi
ch

 t
he

re
 i

s 
a 

liq
ui

d 
m

ar
ke

t 
sh

ou
ld

 b
e 

in
cl

ud
ed

 i
n 

th
e 

ca
lc

ul
at

io
n 

of
 h

ig
h 

in
tr

ad
ay

 
m

es
sa

ge
 r

at
e.

 A
lso

, 
gi

ve
n 

th
at

 h
ig

h 
fr

eq
ue

nc
y 

al
go

ri
th

m
ic

 t
ra

di
ng

 t
ec

hn
iq

ue
 i

s 
a 

su
bs

et
 o

f 
al

go
rit

hm
ic

 t
ra

di
ng

, 
m

es
sa

ge
s 

in
tr

od
uc

ed
 f

or
 t

he
 p

ur
po

se
 o

f 
tr

ad
in

g 
th

at
 f

ul
fil

 t
he

 c
ri

te
ri

a 
in

 A
rt

ic
le

 1
7(
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sh
ou

ld
 b

e 
in

cl
ud

ed
 in

 th
e 

ca
lc

ul
at

io
n 

of
 in

tr
ad

ay
 m

es
sa

ge
 r

at
es

. I
n 

or
de

r 
no

t t
o 

ca
pt

ur
e 

tr
ad

in
g 

ac
tiv

ity
 o

th
er

 t
ha

n 
hi

gh
 f

re
qu

en
cy

 a
lg

or
ith

m
ic

 t
ra

di
ng

 t
ec

hn
iq

ue
s, 

ha
vi

ng
 r

eg
ar

d 
to

 t
he

 c
ha

ra
ct

er
is

tic
s 

of
 s

uc
h 

tr
ad

in
g 

as
 s

et
 o

ut
 i

n 
re

ci
ta

l 
61

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, 
in

 p
ar

tic
ul

ar
 t

ha
t 

su
ch

 t
ra

di
ng

 i
s 

ty
pi

ca
lly

 d
on

e 
by

 t
ra

de
rs

 u
si

ng
 t

he
ir 

ow
n 

ca
pi

ta
l 

to
 i

m
pl

em
en

t 
m

or
e 

tr
ad

iti
on

al
 t

ra
di

ng
 s

tr
at

eg
ie

s 
su

ch
 a

s 
m

ar
ke

t 
m

ak
in

g 
or

 a
rb

itr
ag

e 
th

ro
ug

h 
th

e 
us

e 
of

 
so

ph
is

tic
at

ed
 t

ec
hn

ol
og

y,
 o

nl
y 

m
es

sa
ge

s 
in

tr
od

uc
ed

 f
or

 t
he

 p
ur

po
se

s 
of

 d
ea

lin
g 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t, 

an
d 

no
t 

th
os

e 
in

tr
od

uc
ed

 f
or

 t
he

 p
ur

po
se

s 
of

 r
ec

ei
vi

ng
 a

nd
 t

ra
ns

m
itt

in
g 

or
de

rs
 o

r 
ex

ec
ut

in
g 

or
de

rs
 o

f 
be

ha
lf 

of
 c

lie
nt

s, 
sh

ou
ld

 
be

 i
nc

lu
de

d 
in

 t
he

 c
al

cu
la

tio
n 

of
 h

ig
h 

in
tr

ad
ay

 m
es

sa
ge

 r
at

es
. 

H
ow

ev
er

, 
m

es
sa

ge
s 

in
tr

od
uc

ed
 t

hr
ou

gh
 o

th
er

 
te

ch
ni

qu
es

 t
ha

n 
th

os
e 

re
ly

in
g 

on
 t

ra
di

ng
 o

n 
ow

n 
ac

co
un

t 
sh

ou
ld

 b
e 

in
cl

ud
ed

 in
 t

he
 c

al
cu

la
tio

n 
of

 h
ig

h 
in

tr
ad

ay
 

m
es

sa
ge

 r
at

e 
w

he
re

, v
ie

w
ed

 a
s 

a 
w

ho
le

 a
nd

 t
ak

in
g 

in
to

 a
cc

ou
nt

 a
ll 

ci
rc

um
st

an
ce

s, 
th

e 
ex

ec
ut

io
n 

of
 t

he
 t

ec
hn

iq
ue

 
is

 s
tr

uc
tu

re
d 

in
 s

uc
h 

a 
w

ay
 a

s 
to

 a
vo

id
 t

he
 e

xe
cu

tio
n 

ta
ki

ng
 p

la
ce

 o
n 

ow
n 

ac
co

un
t, 

su
ch

 a
s 

th
ro

ug
h 

th
e 

tr
an

sm
iss

io
n 

of
 o

rd
er

s 
be

tw
ee

n 
en

tit
ie

s 
w

ith
in

 t
he

 s
am

e 
gr

ou
p.

 I
n 

or
de

r 
to

 t
ak

e 
in

to
 a

cc
ou

nt
, w

he
n 

de
te

rm
in

in
g 

w
ha

t 
co

ns
tit

ut
es

 h
ig

h 
m

es
sa

ge
 i

nt
ra

-d
ay

 r
at

es
, 

th
e 

id
en

tit
y 

of
 t

he
 c

lie
nt

 u
lti

m
at

el
y 

be
hi

nd
 t

he
 a

ct
iv

ity
, 

m
es

sa
ge

s 
w

hi
ch

 w
er

e 
or

ig
in

at
ed

 b
y 

cl
ie

nt
s 

of
 D

EA
 p

ro
vi

de
rs

 s
ho

ul
d 

be
 e

xc
lu

de
d 

fr
om

 t
he

 c
al

cu
la

tio
n 

of
 h

ig
h 

in
tr

ad
ay

 
m

es
sa

ge
 r

at
e 

in
 r

el
at

io
n 

to
 s

uc
h 

pr
ov

id
er

s. 

(2
5)

  
Th

e 
de

fin
iti

on
 o

f 
di

re
ct

 e
le

ct
ro

ni
c 

ac
ce

ss
 s

ho
ul

d 
be

 f
ur

th
er

 s
pe

ci
fie

d.
 T

he
 d

ef
in

iti
on

 o
f 

di
re

ct
 e

le
ct

ro
ni

c 
ac

ce
ss

 
sh

ou
ld

 n
ot

 e
nc

om
pa

ss
 a

ny
 o

th
er

 a
ct

iv
ity

 b
ey

on
d 

th
e 

pr
ov

isi
on

 o
f 

di
re

ct
 m

ar
ke

t 
ac

ce
ss

 a
nd

 s
po

ns
or

ed
 a

cc
es

s. 
Th

er
ef

or
e,

 
ar

ra
ng

em
en

ts
 

w
he

re
 

cl
ie

nt
 

or
de

rs
 

ar
e 

in
te

rm
ed

ia
te

d 
th

ro
ug

h 
el

ec
tr

on
ic

 
m

ea
ns

 
by

 
m

em
be

rs
 

or
 

pa
rt

ic
ip

an
ts

 o
f 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

su
ch

 a
s 

on
lin

e 
br

ok
er

ag
e 

an
d 

ar
ra

ng
em

en
ts

 w
he

re
 c

lie
nt

s 
ha

ve
 d

ire
ct

 e
le

ct
ro

ni
c 

ac
ce

ss
 to

 a
 tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

sh
ou

ld
 b

e 
di

st
in

gu
ish

ed
. 
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(2
6)

  
In

 c
as

e 
of

 o
rd

er
 i

nt
er

m
ed

ia
tio

n,
 s

ub
m

itt
er

s 
of

 o
rd

er
s 

do
 n

ot
 h

av
e 

su
ffi

ci
en

t 
co

nt
ro

l 
ov

er
 t

he
 p

ar
am

et
er

s 
of

 t
he

 
ar

ra
ng

em
en

t 
fo

r 
m

ar
ke

t 
ac

ce
ss

 a
nd

 s
ho

ul
d 

th
er

ef
or

e 
no

t 
fa

ll 
w

ith
in

 s
co

pe
 o

f 
di

re
ct

 e
le

ct
ro

ni
c 

ac
ce

ss
. T

he
re

fo
re

, 
ar

ra
ng

em
en

ts
 t

ha
t 

al
lo

w
 c

lie
nt

s 
to

 t
ra

ns
m

it 
or

de
rs

 t
o 

an
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 in

 a
n 

el
ec

tr
on

ic
 f

or
m

at
, s

uc
h 

as
 o

nl
in

e 
br

ok
er

ag
e,

 s
ho

ul
d 

be
 n

ot
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 d
ire

ct
 e

le
ct

ro
ni

c 
ac

ce
ss

 p
ro

vi
de

d 
th

at
 c

lie
nt

s 
do

 n
ot

 h
av

e 
th

e 
ab

ili
ty

 t
o 

de
te

rm
in

e 
th

e 
fr

ac
tio

n 
of

 a
 s

ec
on

d 
of

 o
rd

er
 e

nt
ry

 a
nd

 th
e 

lif
e 

tim
e 

of
 o

rd
er

s 
w

ith
in

 th
at

 ti
m

e 
fr

am
e.

 

(2
7)

  
A

rr
an

ge
m

en
ts

 w
he

re
 t

he
 c

lie
nt

 o
f 

a 
m

em
be

r 
or

 p
ar

tic
ip

an
t 

of
 a

 t
ra

di
ng

 v
en

ue
, 

in
cl

ud
in

g 
th

e 
cl

ie
nt

 o
f 

a 
di

re
ct

 
cl

ie
nt

s 
of

 o
rg

an
ise

d 
tr

ad
in

g 
fa

ci
lit

ie
s 

(O
TF

s)
, s

ub
m

it 
th

ei
r 

or
de

rs
 t

hr
ou

gh
 a

rr
an

ge
m

en
ts

 f
or

 o
pt

im
isa

tio
n 

of
 o

rd
er

 
ex

ec
ut

io
n 

pr
oc

es
se

s 
th

at
 d

et
er

m
in

e 
pa

ra
m

et
er

s 
of

 t
he

 o
rd

er
 o

th
er

 t
ha

n 
th

e 
ve

nu
e 

or
 v

en
ue

s 
w

he
re

 t
he

 o
rd

er
 

sh
ou

ld
 

be
 

su
bm

itt
ed

 
th

ro
ug

h 
SO

Rs
 

em
be

dd
ed

 
in

to
 

th
e 

pr
ov

id
er

's 
in

fr
as

tr
uc

tu
re

 
an

d 
no

t 
on

 
th

e 
cl

ie
nt

's 
in

fr
as

tr
uc

tu
re

 s
ho

ul
d 

be
 e

xc
lu

de
d 

fr
om

 t
he

 s
co

pe
 o

f 
di

re
ct

 e
le

ct
ro

ni
c 

ac
ce

ss
 s

in
ce

 t
he

 c
lie

nt
 o

f 
th

e 
pr

ov
id

er
 d

oe
s 

no
t 

ha
ve

 c
on

tr
ol

 o
ve

r 
th

e 
tim

e 
of

 s
ub

m
is

si
on

 o
f 

th
e 

or
de

r 
an

d 
its

 l
ife

tim
e.

 T
he

 c
ha

ra
ct

er
is

at
io

n 
of

 d
ire

ct
 

el
ec

tr
on

ic
 a

cc
es

s 
w

he
n 

de
pl

oy
in

g 
sm

ar
t 

or
de

r 
ro

ut
er

s 
sh

ou
ld

 t
he

re
fo

re
 b

e 
de

pe
nd

en
t 

on
 w

he
th

er
 t

he
 s

m
ar

t 
or

de
r 

ro
ut

er
 is

 e
m

be
dd

ed
 in

 th
e 

cl
ie

nt
s' 

sy
st

em
s 

an
d 

no
t i

n 
th

at
 o

f t
he

 p
ro

vi
de

r. 

(2
8)

  
Th

e 
ru

le
s 

fo
r 

th
e 

im
pl

em
en

ta
tio

n 
of

 t
he

 r
eg

im
e 

go
ve

rn
in

g 
or

ga
ni

sa
tio

na
l 

re
qu

ire
m

en
ts

 f
or

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
pe

rf
or

m
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 

an
d,

 
w

he
re

 
ap

pr
op

ri
at

e,
 

an
ci

lla
ry

 
se

rv
ic

es
 

an
d 

in
ve

st
m

en
t 

ac
tiv

iti
es

 
on

 
a 

pr
of

es
sio

na
l 

ba
sis

, 
fo

r 
re

gu
la

te
d 

m
ar

ke
ts

, 
an

d 
da

ta
 r

ep
or

tin
g 

se
rv

ic
es

 p
ro

vi
de

rs
 s

ho
ul

d 
be

 c
on

sis
te

nt
 w

ith
 t

he
 

ai
m

 o
f 

D
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. 
Th

ey
 s

ho
ul

d 
be

 d
es

ig
ne

d 
to

 e
ns

ur
e 

a 
hi

gh
 l

ev
el

 o
f 

in
te

gr
ity

, 
co

m
pe

te
nc

e 
an

d 
so

un
dn

es
s 

am
on

g 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

an
d 

en
tit

ie
s 

th
at

 o
pe

ra
te

 r
eg

ul
at

ed
 m

ar
ke

ts
, M

TF
s 

or
 O

TF
s, 

an
d 

to
 b

e 
ap

pl
ie

d 
in

 a
 u

ni
fo

rm
 m

an
ne

r. 

(2
9)

  
It 

is
 n

ec
es

sa
ry

 t
o 

sp
ec

ify
 c

on
cr

et
e 

or
ga

ni
sa

tio
na

l 
re

qu
ire

m
en

ts
 a

nd
 p

ro
ce

du
re

s 
fo

r 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

pe
rf

or
m

in
g 

su
ch

 s
er

vi
ce

s 
or

 a
ct

iv
iti

es
. I

n 
pa

rt
ic

ul
ar

, r
ig

or
ou

s 
pr

oc
ed

ur
es

 s
ho

ul
d 

be
 p

ro
vi

de
d 

fo
r 

w
ith

 r
eg

ar
d 

to
 m

at
te

rs
 s

uc
h 

as
 c

om
pl

ia
nc

e,
 r

isk
 m

an
ag

em
en

t, 
co

m
pl

ai
nt

s 
ha

nd
lin

g,
 p

er
so

na
l 

tr
an

sa
ct

io
ns

, o
ut

so
ur

ci
ng

 a
nd

 t
he

 i
de

nt
ifi

ca
tio

n,
 

m
an

ag
em

en
t a

nd
 d

isc
lo

su
re

 o
f c

on
fli

ct
s 

of
 in

te
re

st
. 

(3
0)

  
Th

e 
or

ga
ni

sa
tio

na
l 

re
qu

ire
m

en
ts

 a
nd

 c
on

di
tio

ns
 f

or
 a

ut
ho

ri
sa

tio
n 

fo
r 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 b
e 

se
t 

ou
t 

in
 t

he
 

fo
rm

 o
f 

a 
se

t 
of

 r
ul

es
 t

ha
t 

en
su

re
s 

th
e 

un
ifo

rm
 a

pp
lic

at
io

n 
of

 t
he

 r
el

ev
an

t 
pr

ov
is

io
ns

 o
f 

D
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. 
Th

is 
is 

ne
ce

ss
ar

y 
in

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
ha

t 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
s 

ha
ve

 e
qu

al
 a

cc
es

s 
on

 e
qu

iv
al

en
t 

te
rm

s 
to

 a
ll 

m
ar

ke
ts

 in
 

th
e 

U
ni

on
 a

nd
 t

o 
el

im
in

at
e 

ob
st

ac
le

s, 
lin

ke
d 

to
 a

ut
ho

ri
sa

tio
n 

pr
oc

ed
ur

es
, t

o 
cr

os
s-

bo
rd

er
 a

ct
iv

iti
es

 in
 t

he
 f

ie
ld

 o
f 

in
ve

st
m

en
t s

er
vi

ce
s. 

(3
1)

  
Th

e 
ru

le
s 

fo
r 

th
e 

im
pl

em
en

ta
tio

n 
of

 
th

e 
re

gi
m

e 
go

ve
rn

in
g 

op
er

at
in

g 
co

nd
iti

on
s 

fo
r 

th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 
of

 
in

ve
st

m
en

t 
an

d 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

an
d 

in
ve

st
m

en
t 

ac
tiv

iti
es

 s
ho

ul
d 

re
fle

ct
 t

he
 a

im
 u

nd
er

ly
in

g 
th

at
 r

eg
im

e.
 T

he
y 

sh
ou

ld
 b

e 
de

si
gn

ed
 t

o 
en

su
re

 a
 h

ig
h 

le
ve

l o
f 

in
ve

st
or

 p
ro

te
ct

io
n 

to
 b

e 
ap

pl
ie

d 
in

 a
 u

ni
fo

rm
 m

an
ne

r 
th

ro
ug

h 
th

e 
in

tr
od

uc
tio

n 
of

 c
le

ar
 s

ta
nd

ar
ds

 a
nd

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 g

ov
er

ni
ng

 t
he

 r
el

at
io

ns
hi

p 
be

tw
ee

n 
an

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 a
nd

 i
ts

 
cl

ie
nt

. 
O

n 
th

e 
ot

he
r 

ha
nd

, 
as

 r
eg

ar
ds

 i
nv

es
to

r 
pr

ot
ec

tio
n,

 a
nd

 i
n 

pa
rt

ic
ul

ar
 t

he
 p

ro
vi

si
on

 o
f 

in
ve

st
or

s 
w

ith
 

in
fo

rm
at

io
n 

or
 t

he
 s

ee
ki

ng
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n 
fr

om
 i

nv
es

to
rs

, 
th

e 
re

ta
il 

or
 p

ro
fe

ss
io

na
l 

na
tu

re
 o

f 
th

e 
cl

ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l c
lie

nt
 c

on
ce

rn
ed

 s
ho

ul
d 

be
 ta

ke
n 

in
to

 a
cc

ou
nt

. 

(3
2)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
he

 u
ni

fo
rm

 a
pp

lic
at

io
n 

of
 t

he
 v

ar
io

us
 r

el
ev

an
t 

pr
ov

is
io

ns
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

it 
is

 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 e

st
ab

lis
h 

a 
ha

rm
on

ise
d 

se
t 

of
 o

rg
an

isa
tio

na
l 

re
qu

ire
m

en
ts

 a
nd

 o
pe

ra
tin

g 
co

nd
iti

on
s 

fo
r 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s. 

(3
3)

  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

va
ry

 w
id

el
y 

in
 t

he
ir 

siz
e,

 t
he

ir 
st

ru
ct

ur
e 

an
d 

th
e 

na
tu

re
 o

f 
th

ei
r 

bu
sin

es
s. 

A
 r

eg
ul

at
or

y 
re

gi
m

e 
sh

ou
ld

 b
e 

ad
ap

te
d 

to
 t

ha
t 

di
ve

rs
ity

 w
hi

le
 i

m
po

sin
g 

ce
rt

ai
n 

fu
nd

am
en

ta
l 

re
gu

la
to

ry
 r

eq
ui

re
m

en
ts

 w
hi

ch
 a

re
 

ap
pr

op
ria

te
 fo

r 
al

l f
ir

m
s. 

Re
gu

la
te

d 
en

tit
ie

s 
sh

ou
ld

 c
om

pl
y 

w
ith

 t
he

ir 
hi

gh
 le

ve
l o

bl
ig

at
io

ns
 a

nd
 d

es
ig

n 
an

d 
ad

op
t 

m
ea

su
re

s 
th

at
 a

re
 b

es
t s

ui
te

d 
to

 th
ei

r 
pa

rt
ic

ul
ar

 n
at

ur
e 

an
d 

ci
rc

um
st

an
ce

s. 

(3
4)

  
It 

is
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
se

t 
ou

t 
co

m
m

on
 c

ri
te

ria
 f

or
 a

ss
es

si
ng

 w
he

th
er

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
e 

is
 p

ro
vi

de
d 

by
 a

 p
er

so
n 

in
 a

n 
in

ci
de

nt
al

 m
an

ne
r 

in
 t

he
 c

ou
rs

e 
of

 a
 p

ro
fe

ss
io

na
l 

ac
tiv

ity
, 

in
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 a

 h
ar

m
on

ise
d 

an
d 

st
ric

t 
im

pl
em

en
ta

tio
n 

of
 t

he
 e

xe
m

pt
io

n 
gr

an
te

d 
by

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. 
Th

e 
ex

em
pt

io
n 

sh
ou

ld
 o

nl
y 

ap
pl

y 
if 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
e 

ha
s 

an
 i

nt
ri

ns
ic

 c
on

ne
ct

io
n 

to
 t

he
 m

ai
n 

ar
ea

 o
f 

th
e 

pr
of

es
sio

na
l 

ac
tiv

ity
 a

nd
 i

s 
su

bo
rd

in
at

ed
 

th
er

et
o.

 

(3
5)

  
Th

e 
or

ga
ni

sa
tio

na
l r

eq
ui

re
m

en
ts

 e
st

ab
lis

he
d 

un
de

r 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 s

ho
ul

d 
be

 w
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 s
ys

te
m

s 
es

ta
bl

ish
ed

 b
y 

na
tio

na
l 

la
w

 f
or

 t
he

 r
eg

ist
ra

tio
n 

or
 m

on
ito

rin
g 

by
 c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

or
 f

ir
m

s 
of

 i
nd

iv
id

ua
ls 

w
or

ki
ng

 w
ith

in
 in

ve
st

m
en

t f
ir

m
s. 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/5

 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

(3
6)

  
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
re

qu
ir

in
g 

an
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 t

o 
es

ta
bl

ish
, 

im
pl

em
en

t 
an

d 
m

ai
nt

ai
n 

an
 a

de
qu

at
e 

ri
sk

 
m

an
ag

em
en

t 
po

lic
y,

 t
he

 r
is

ks
 r

el
at

in
g 

to
 t

he
 f

ir
m

's 
ac

tiv
iti

es
, 

pr
oc

es
se

s 
an

d 
sy

st
em

s 
sh

ou
ld

 i
nc

lu
de

 t
he

 r
is

ks
 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 t

he
 o

ut
so

ur
ci

ng
 o

f 
cr

iti
ca

l 
or

 i
m

po
rt

an
t 

fu
nc

tio
ns

. 
Th

os
e 

ri
sk

s 
sh

ou
ld

 i
nc

lu
de

 t
ho

se
 a

ss
oc

ia
te

d 
w

ith
 t

he
 f

ir
m

's 
re

la
tio

ns
hi

p 
w

ith
 t

he
 s

er
vi

ce
 p

ro
vi

de
r, 

an
d 

th
e 

po
te

nt
ia

l 
ri

sk
s 

po
se

d 
w

he
re

 t
he

 o
ut

so
ur

ce
d 

fu
nc

tio
ns

 o
f 

m
ul

tip
le

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
or

 o
th

er
 r

eg
ul

at
ed

 e
nt

iti
es

 a
re

 c
on

ce
nt

ra
te

d 
w

ith
in

 a
 l

im
ite

d 
nu

m
be

r 
of

 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

er
s. 

(3
7)

  
Th

e 
fa

ct
 t

ha
t 

ri
sk

 m
an

ag
em

en
t 

an
d 

co
m

pl
ia

nc
e 

fu
nc

tio
ns

 a
re

 p
er

fo
rm

ed
 b

y 
th

e 
sa

m
e 

pe
rs

on
 d

oe
s 

no
t 

ne
ce

ss
ar

ily
 

je
op

ar
di

se
 t

he
 in

de
pe

nd
en

t 
fu

nc
tio

ni
ng

 o
f e

ac
h 

fu
nc

tio
n.

 T
he

 c
on

di
tio

ns
 t

ha
t 

pe
rs

on
s 

in
vo

lv
ed

 in
 t

he
 c

om
pl

ia
nc

e 
fu

nc
tio

n 
sh

ou
ld

 n
ot

 a
lso

 b
e 

in
vo

lv
ed

 in
 t

he
 p

er
fo

rm
an

ce
 o

f 
th

e 
fu

nc
tio

ns
 t

ha
t 

th
ey

 m
on

ito
r, 

an
d 

th
at

 t
he

 m
et

ho
d 

of
 d

et
er

m
in

in
g 

th
e 

re
m

un
er

at
io

n 
of

 s
uc

h 
pe

rs
on

s 
sh

ou
ld

 n
ot

 b
e 

lik
el

y 
to

 c
om

pr
om

ise
 t

he
ir 

ob
je

ct
iv

ity
, m

ay
 n

ot
 

be
 p

ro
po

rt
io

na
te

 in
 t

he
 c

as
e 

of
 s

m
al

l i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s. 
H

ow
ev

er
, t

he
y 

w
ou

ld
 o

nl
y 

be
 d

is
pr

op
or

tio
na

te
 f

or
 la

rg
er

 
fir

m
s 

in
 e

xc
ep

tio
na

l c
irc

um
st

an
ce

s. 

(3
8)

  
Cl

ie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l c
lie

nt
s 

sh
ou

ld
 b

e 
en

ab
le

d 
to

 e
xp

re
ss

 t
he

ir 
di

ss
at

is
fa

ct
io

n 
w

ith
 in

ve
st

m
en

t s
er

vi
ce

s 
pr

ov
id

ed
 b

y 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

in
 t

he
 i

nt
er

es
ts

 o
f 

in
ve

st
or

 p
ro

te
ct

io
n 

as
 w

el
l 

as
 s

tr
en

gt
he

ni
ng

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s' 
co

m
pl

ia
nc

e 
w

ith
 

th
ei

r 
ob

lig
at

io
ns

. 
Cl

ie
nt

s' 
or

 
po

te
nt

ia
l 

cl
ie

nt
s' 

co
m

pl
ai

nt
s 

sh
ou

ld
 

be
 

ha
nd

le
d 

ef
fe

ct
iv

el
y 

an
d 

in
 

an
 

in
de

pe
nd

en
t 

m
an

ne
r 

by
 a

 c
om

pl
ai

nt
s 

m
an

ag
em

en
t 

fu
nc

tio
n.

 I
n 

lin
e 

w
ith

 t
he

 p
ri

nc
ip

le
 o

f 
pr

op
or

tio
na

lit
y,

 t
ha

t 
fu

nc
tio

n 
co

ul
d 

be
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
th

e 
co

m
pl

ia
nc

e 
fu

nc
tio

n.
 

(3
9)

  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

ar
e 

re
qu

ire
d 

to
 c

ol
le

ct
 a

nd
 m

ai
nt

ai
n 

in
fo

rm
at

io
n 

re
la

tin
g 

to
 c

lie
nt

s 
an

d 
se

rv
ic

es
 p

ro
vi

de
d 

to
 

cl
ie

nt
s. 

W
he

re
 t

ho
se

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 in

vo
lv

e 
th

e 
co

lle
ct

io
n 

an
d 

pr
oc

es
sin

g 
of

 p
er

so
na

l d
at

a,
 t

he
 r

es
pe

ct
 o

f 
th

e 
ri

gh
t 

to
 t

he
 p

ro
te

ct
io

n 
of

 p
er

so
na

l d
at

a 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 D
ire

ct
iv

e 
95

/4
6/

EC
 o

f 
th

e 
Eu

ro
pe

an
 P

ar
lia

m
en

t 
an

d 
of

 t
he

 
Co

un
ci

l (
1 ) 

an
d 

D
ire

ct
iv

e 
20

02
/5

8/
EC

 o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 P
ar

lia
m

en
t 

an
d 

of
 t

he
 C

ou
nc

il 
(2 ) 

w
hi

ch
 g

ov
er

n 
th

e 
pr

oc
es

si
ng

 o
f 

pe
rs

on
al

 d
at

a 
ca

rr
ie

d 
ou

t 
in

 a
pp

lic
at

io
n 

of
 t

hi
s 

D
ire

ct
iv

e 
sh

ou
ld

 b
e 

en
su

re
d.

 P
ro

ce
ss

in
g 

of
 p

er
so

na
l 

da
ta

 b
y 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 S
ec

ur
iti

es
 a

nd
 M

ar
ke

ts
 A

ut
ho

rit
y 

(E
SM

A
) i

n 
th

e 
ap

pl
ic

at
io

n 
of

 t
hi

s 
Re

gu
la

tio
n 

is 
su

bj
ec

t 
to

 
Re

gu
la

tio
n 

(E
C)

 N
o 

45
/2

00
1 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t a
nd

 o
f 

th
e 

Co
un

ci
l (

3 ). 

(4
0)

  
A

 d
ef

in
iti

on
 o

f 
re

m
un

er
at

io
n 

sh
ou

ld
 b

e 
in

tr
od

uc
ed

 in
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 t

he
 e

ffi
ci

en
t 

an
d 

co
ns

is
te

nt
 a

pp
lic

at
io

n 
of

 
th

e 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 a

nd
 c

on
du

ct
 o

f 
bu

sin
es

s 
re

qu
ire

m
en

ts
 in

 t
he

 a
re

a 
of

 r
em

un
er

at
io

n 
an

d 
sh

ou
ld

 in
cl

ud
e 

al
l 

fo
rm

s 
of

 f
in

an
ci

al
 o

r 
no

n-
fin

an
ci

al
 b

en
ef

its
 o

r 
pa

ym
en

ts
 p

ro
vi

de
d 

di
re

ct
ly

 o
r 

in
di

re
ct

ly
 b

y 
fir

m
s 

to
 r

el
ev

an
t 

pe
rs

on
s 

in
 t

he
 p

ro
vi

sio
n 

of
 in

ve
st

m
en

t 
or

 a
nc

ill
ar

y 
se

rv
ic

es
 t

o 
cl

ie
nt

s, 
su

ch
 a

s 
ca

sh
, s

ha
re

s, 
op

tio
ns

, c
an

ce
lla

tio
ns

 
of

 l
oa

ns
 t

o 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
 a

t 
di

sm
iss

al
, 

pe
ns

io
n 

co
nt

ri
bu

tio
ns

, 
re

m
un

er
at

io
n 

by
 t

hi
rd

 p
ar

tie
s 

fo
r 

in
st

an
ce

 
th

ro
ug

h 
ca

rr
ie

d 
in

te
re

st
 m

od
el

s, 
w

ag
e 

in
cr

ea
se

s 
or

 p
ro

m
ot

io
ns

, h
ea

lth
 in

su
ra

nc
e,

 d
isc

ou
nt

s 
or

 s
pe

ci
al

 a
llo

w
an

ce
s, 

ge
ne

ro
us

 e
xp

en
se

 a
cc

ou
nt

s 
or

 s
em

in
ar

s 
in

 e
xo

tic
 d

es
tin

at
io

ns
. 

(4
1)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
ha

t 
cl

ie
nt

s' 
in

te
re

st
s 

ar
e 

no
t 

im
pa

ire
d,

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 d
es

ig
n 

an
d 

im
pl

em
en

t 
re

m
un

er
at

io
n 

po
lic

ie
s 

to
 a

ll 
pe

rs
on

s 
w

ho
 c

ou
ld

 h
av

e 
an

 im
pa

ct
 o

n 
th

e 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
 o

r 
co

rp
or

at
e 

be
ha

vi
ou

r 
of

 
th

e 
fir

m
, 

in
cl

ud
in

g 
pe

rs
on

s 
w

ho
 a

re
 f

ro
nt

-o
ffi

ce
 s

ta
ff,

 s
al

es
 f

or
ce

 s
ta

ff 
or

 o
th

er
 s

ta
ff 

in
di

re
ct

ly
 i

nv
ol

ve
d 

in
 t

he
 

pr
ov

isi
on

 o
f 

in
ve

st
m

en
t o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s. 

Pe
rs

on
s 

ov
er

se
ei

ng
 t

he
 s

al
es

 fo
rc

es
, s

uc
h 

as
 li

ne
 m

an
ag

er
s, 

w
ho

 m
ay

 
be

 i
nc

en
tiv

is
ed

 t
o 

pr
es

su
re

 s
al

es
 s

ta
ff,

 o
r 

fin
an

ci
al

 a
na

ly
st

s 
w

ho
se

 l
ite

ra
tu

re
 m

ay
 b

e 
us

ed
 b

y 
sa

le
s 

st
af

f 
to

 e
nt

ic
e 

cl
ie

nt
s 

to
 m

ak
e 

in
ve

st
m

en
t 

de
ci

sio
ns

 o
r 

pe
rs

on
s 

in
vo

lv
ed

 i
n 

co
m

pl
ai

nt
s-

ha
nd

lin
g 

or
 i

n 
pr

od
uc

t 
de

sig
n 

an
d 

de
ve

lo
pm

en
t 

sh
ou

ld
 a

lso
 b

e 
in

cl
ud

ed
 in

 t
he

 s
co

pe
 o

f r
el

ev
an

t 
pe

rs
on

s 
co

nc
er

ne
d 

by
 r

em
un

er
at

io
n 

ru
le

s. 
Re

le
va

nt
 

pe
rs

on
s 

sh
ou

ld
 a

lso
 i

nc
lu

de
 t

ie
d 

ag
en

ts
. 

W
he

n 
de

te
rm

in
in

g 
th

e 
re

m
un

er
at

io
n 

fo
r 

tie
d 

ag
en

ts
, f

ir
m

s 
sh

ou
ld

 t
ak

e 
th

e 
tie

d 
ag

en
ts

' s
pe

ci
al

 s
ta

tu
s 

an
d 

th
e 

re
sp

ec
tiv

e 
na

tio
na

l s
pe

ci
fic

iti
es

 i
nt

o 
co

ns
id

er
at

io
n.

 H
ow

ev
er

, i
n 

su
ch

 c
as

es
, 

fir
m

s' 
re

m
un

er
at

io
n 

po
lic

ie
s 

an
d 

pr
ac

tic
es

 s
ho

ul
d 

st
ill

 d
ef

in
e 

ap
pr

op
ria

te
 c

ri
te

ri
a 

to
 b

e 
us

ed
 t

o 
as

se
ss

 t
he

 
pe

rf
or

m
an

ce
 o

f 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
, i

nc
lu

di
ng

 q
ua

lit
at

iv
e 

cr
ite

ria
 e

nc
ou

ra
gi

ng
 t

he
 r

el
ev

an
t 

pe
rs

on
s 

to
 a

ct
 in

 t
he

 b
es

t 
in

te
re

st
s 

of
 t

he
 c

lie
nt

. 

(4
2)

  
W

he
re

 
su

cc
es

si
ve

 
pe

rs
on

al
 

tr
an

sa
ct

io
ns

 
ar

e 
ca

rr
ie

d 
ou

t 
on

 
be

ha
lf 

of
 

a 
pe

rs
on

 
in

 
ac

co
rd

an
ce

 
w

ith
 

pr
io

r 
in

st
ru

ct
io

ns
 g

iv
en

 b
y 

th
at

 p
er

so
n,

 o
bl

ig
at

io
ns

 r
el

at
in

g 
to

 p
er

so
na

l 
tr

an
sa

ct
io

ns
 s

ho
ul

d 
no

t 
ap

pl
y 

se
pa

ra
te

ly
 t

o 
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(1 )
D

ire
ct
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ee

 o
f 

in
de

pe
nd

en
ce

 f
ro

m
 t

he
 i

nt
er

es
ts

 o
f 

pe
rs

on
s 

w
ho

se
 r

es
po

ns
ib

ili
tie

s 
or

 b
us

in
es

s 
in

te
re

st
s 

m
ay

 r
ea

so
na

bl
y 

be
 

co
ns

id
er

ed
 to

 c
on

fli
ct

 w
ith

 th
e 

in
te

re
st

s 
of

 t
he

 p
er

so
ns

 to
 w

ho
m

 th
e 

in
ve

st
m

en
t r

es
ea

rc
h 

is
 d

iss
em

in
at

ed
. 

(5
2)

  
Pe

rs
on

s 
w

ho
se

 r
es

po
ns

ib
ili

tie
s 

or
 b

us
in

es
s 

in
te

re
st

s 
m

ay
 r

ea
so

na
bl

y 
be

 c
on

sid
er

ed
 t

o 
co

nf
lic

t 
w

ith
 t

he
 in

te
re

st
s 

of
 

th
e 

pe
rs

on
s 

to
 w

ho
m

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 i
s 

di
ss

em
in

at
ed

 s
ho

ul
d 

in
cl

ud
e 

co
rp

or
at

e 
fin

an
ce

 p
er

so
nn

el
 a

nd
 

pe
rs

on
s 

in
vo

lv
ed

 in
 s

al
es

 a
nd

 tr
ad

in
g 

on
 b

eh
al

f o
f c

lie
nt

s 
or

 t
he

 fi
rm

. 

(5
3)

  
Ex

ce
pt

io
na

l c
irc

um
st

an
ce

s 
in

 w
hi

ch
 fi

na
nc

ia
l a

na
ly

st
s 

an
d 

ot
he

r 
pe

rs
on

s 
co

nn
ec

te
d 

w
ith

 t
he

 in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 w
ho

 
ar

e 
in

vo
lv

ed
 i

n 
th

e 
pr

od
uc

tio
n 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
re

se
ar

ch
 m

ay
, 

w
ith

 p
ri

or
 w

ri
tte

n 
ap

pr
ov

al
, 

un
de

rt
ak

e 
pe

rs
on

al
 

tr
an

sa
ct

io
ns

 in
 in

st
ru

m
en

ts
 t

o 
w

hi
ch

 t
he

 r
es

ea
rc

h 
re

la
te

s 
sh

ou
ld

 in
cl

ud
e 

th
os

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

w
he

re
, f

or
 p

er
so

na
l 

re
as

on
s 

re
la

tin
g 

to
 fi

na
nc

ia
l h

ar
ds

hi
p,

 th
e 

fin
an

ci
al

 a
na

ly
st

 o
r 

ot
he

r 
pe

rs
on

 is
 r

eq
ui

re
d 

to
 li

qu
id

at
e 

a 
po

si
tio

n.
 

(5
4)

  
Fe

es
, c

om
m

is
si

on
s, 

m
on

et
ar

y 
or

 n
on

-m
on

et
ar

y 
be

ne
fit

s 
re

ce
iv

ed
 b

y 
th

e 
fir

m
 p

ro
vi

di
ng

 in
ve

st
m

en
t 

re
se

ar
ch

 f
ro

m
 

an
y 

th
ird

 p
ar

ty
 s

ho
ul

d 
on

ly
 b

e 
ac

ce
pt

ab
le

 w
he

n 
th

ey
 a

re
 p

ro
vi

de
d 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 r

eq
ui

re
m

en
ts

 s
pe

ci
fie

d 
in

 
A

rt
ic

le
 2

4(
9)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 A

rt
ic

le
 1

3 
of

 C
om

m
iss

io
n 

D
el

eg
at

ed
 D

ire
ct

iv
e 

(E
U

) 2
01

7/
59

3 
(1 ). 

(5
5)

  
Th

e 
co

nc
ep

t 
of

 d
is

se
m

in
at

io
n 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
re

se
ar

ch
 t

o 
cl

ie
nt

s 
or

 t
he

 p
ub

lic
 s

ho
ul

d 
no

t 
in

cl
ud

e 
di

ss
em

in
at

io
n 

ex
cl

us
iv

el
y 

to
 p

er
so

ns
 w

ith
in

 t
he

 g
ro

up
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
. C

ur
re

nt
 r

ec
om

m
en

da
tio

ns
 s

ho
ul

d 
be

 c
on

si
de

re
d 

to
 b

e 
th

os
e 

re
co

m
m

en
da

tio
ns

 c
on

ta
in

ed
 in

 in
ve

st
m

en
t 

re
se

ar
ch

 w
hi

ch
 h

av
e 

no
t 

be
en

 w
ith

dr
aw

n 
an

d 
w

hi
ch

 h
av

e 
no

t l
ap

se
d.

 T
he

 s
ub

st
an

tia
l a

lte
ra

tio
n 

of
 in

ve
st

m
en

t r
es

ea
rc

h 
pr

od
uc

ed
 b

y 
a 

th
ird

 p
ar

ty
 s

ho
ul

d 
be

 g
ov

er
ne

d 
by

 th
e 

sa
m

e 
re

qu
ire

m
en

ts
 a

s 
th

e 
pr

od
uc

tio
n 

of
 r

es
ea

rc
h.

 

(5
6)

  
Fi

na
nc

ia
l 

an
al

ys
ts

 s
ho

ul
d 

no
t 

en
ga

ge
 i

n 
ac

tiv
iti

es
 o

th
er

 t
ha

n 
th

e 
pr

ep
ar

at
io

n 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 w
he

re
 

en
ga

gi
ng

 i
n 

su
ch

 a
ct

iv
iti

es
 a

re
 i

nc
on

sis
te

nt
 w

ith
 t

he
 m

ai
nt

en
an

ce
 o

f 
th

at
 p

er
so

n'
s 

ob
je

ct
iv

ity
. 

Th
es

e 
in

cl
ud

e 
pa

rt
ic

ip
at

in
g 

in
 i

nv
es

tm
en

t 
ba

nk
in

g 
ac

tiv
iti

es
 s

uc
h 

as
 c

or
po

ra
te

 f
in

an
ce

 b
us

in
es

s 
an

d 
un

de
rw

ri
tin

g,
 p

ar
tic

ip
at

in
g 

in
 ‘p

itc
he

s’ 
fo

r 
ne

w
 b

us
in

es
s 

or
 ‘r

oa
d 

sh
ow

s’ 
fo

r 
ne

w
 is

su
es

 o
f 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

; o
r 

be
in

g 
ot

he
rw

ise
 in

vo
lv

ed
 

in
 th

e 
pr

ep
ar

at
io

n 
of

 is
su

er
 m

ar
ke

tin
g.

 

(5
7)

  
G

iv
en

 t
he

 s
pe

ci
fic

iti
es

 o
f 

un
de

rw
ri

tin
g 

an
d 

pl
ac

in
g 

se
rv

ic
es

 a
nd

 t
he

 p
ot

en
tia

l 
fo

r 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 t

o 
ar

is
e 

in
 

re
la

tio
n 

to
 s

uc
h 

se
rv

ic
es

, 
m

or
e 

de
ta

ile
d 

an
d 

ta
ilo

re
d 

re
qu

ire
m

en
ts

 s
ho

ul
d 

be
 s

pe
ci

fie
d 

in
 t

hi
s 

Re
gu

la
tio

n.
 I

n 
pa

rt
ic

ul
ar

, 
su

ch
 r

eq
ui

re
m

en
ts

 s
ho

ul
d 

en
su

re
 t

ha
t 

th
e 

un
de

rw
ri

tin
g 

an
d 

pl
ac

in
g 

pr
oc

es
s 

is
 m

an
ag

ed
 i

n 
a 

w
ay

 
w

hi
ch

 r
es

pe
ct

s 
th

e 
in

te
re

st
s 

of
 d

iff
er

en
t 

ac
to

rs
. 

In
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 e
ns

ur
e 

th
at

 t
he

ir 
ow

n 
in

te
re

st
s 

or
 

in
te

re
st

s 
of

 t
he

ir 
ot

he
r 

cl
ie

nt
s 

do
 n

ot
 i

m
pr

op
er

ly
 i

nf
lu

en
ce

 t
he

 q
ua

lit
y 

of
 s

er
vi

ce
s 

pr
ov

id
ed

 t
o 

th
e 

is
su

er
 c

lie
nt

. 
Su

ch
 a

rr
an

ge
m

en
ts

 s
ho

ul
d 

be
 e

xp
la

in
ed

 t
o 

th
at

 c
lie

nt
, a

lo
ng

 w
ith

 o
th

er
 r

el
ev

an
t 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t 
th

e 
of

fe
ri

ng
 

pr
oc

es
s, 

be
fo

re
 th

e 
fir

m
 a

cc
ep

ts
 to

 u
nd

er
ta

ke
 th

e 
of

fe
ri

ng
. 

(5
8)

  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

en
ga

ge
d 

in
 u

nd
er

w
ri

tin
g 

or
 p

la
ci

ng
 a

ct
iv

iti
es

 s
ho

ul
d 

ha
ve

 a
pp

ro
pr

ia
te

 a
rr

an
ge

m
en

ts
 in

 p
la

ce
 t

o 
en

su
re

 th
at

 th
e 

pr
ic

in
g 

pr
oc

es
s, 

in
cl

ud
in

g 
bo

ok
-b

ui
ld

in
g,

 is
 n

ot
 d

et
ri

m
en

ta
l t

o 
th

e 
iss

ue
r's

 in
te

re
st

s. 

(5
9)

  
Th

e 
pl

ac
in

g 
pr

oc
es

s 
in

vo
lv

es
 th

e 
ex

er
ci

se
 o

f j
ud

ge
m

en
t b

y 
an

 in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 a
s 

to
 th

e 
al

lo
ca

tio
n 

of
 a

n 
is

su
e,

 a
nd

 
is 

ba
se

d 
on

 t
he

 p
ar

tic
ul

ar
 f

ac
ts

 a
nd

 c
irc

um
st

an
ce

s 
of

 t
he

 a
rr

an
ge

m
en

ts
, 

w
hi

ch
 r

ai
se

s 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 

co
nc

er
ns

. T
he

 f
ir

m
 s

ho
ul

d 
ha

ve
 in

 p
la

ce
 e

ffe
ct

iv
e 

or
ga

ni
sa

tio
na

l r
eq

ui
re

m
en

ts
 t

o 
en

su
re

 t
ha

t 
al

lo
ca

tio
ns

 m
ad

e 
as

 
pa

rt
 o

f 
th

e 
pl

ac
in

g 
pr

oc
es

s 
do

 n
ot

 r
es

ul
t 

in
 t

he
 f

ir
m

's 
in

te
re

st
 b

ei
ng

 p
la

ce
d 

ah
ea

d 
of

 t
he

 i
nt

er
es

ts
 o

f 
th

e 
is

su
er

 
cl

ie
nt

, 
or

 t
he

 i
nt

er
es

ts
 o

f 
on

e 
in

ve
st

m
en

t 
cl

ie
nt

 o
ve

r 
th

os
e 

of
 a

no
th

er
 i

nv
es

tm
en

t 
cl

ie
nt

. 
In

 p
ar

tic
ul

ar
, 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 c
le

ar
ly

 s
et

 o
ut

 th
e 

pr
oc

es
s 

fo
r 

de
ve

lo
pi

ng
 a

llo
ca

tio
n 

re
co

m
m

en
da

tio
ns

 in
 a

n 
al

lo
ca

tio
n 

po
lic

y.
 

(6
0)

  
Re

qu
ire

m
en

ts
 i

m
po

se
d 

by
 t

hi
s 

Re
gu

la
tio

n,
 i

nc
lu

di
ng

 t
ho

se
 r

el
at

in
g 

to
 p

er
so

na
l 

tr
an

sa
ct

io
ns

, 
to

 d
ea

lin
g 

w
ith

 
kn

ow
le

dg
e 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
re

se
ar

ch
 a

nd
 t

o 
th

e 
pr

od
uc

tio
n 

or
 d

iss
em

in
at

io
n 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
re

se
ar

ch
, s

ho
ul

d 
ap

pl
y 

w
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 R

eg
ul

at
io

n 
(E

U
) 

N
o 

59
6/

20
14

 a
nd

 t
he

ir 
re

sp
ec

tiv
e 

im
pl

em
en

tin
g 

m
ea

su
re

s. 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/8

 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

(1 )
Co

m
m

iss
io

n 
D

el
eg

at
ed

 D
ire

ct
iv

e 
(E

U
) 2

01
7/

59
3 

of
 7

 A
pr

il 
20

16
 su

pp
le

m
en

tin
g 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 o
f t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t a
nd

 
of

 th
e 

Co
un

ci
l w

ith
 re

ga
rd

 to
 sa

fe
gu

ar
di

ng
 o

f f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 a

nd
 fu

nd
s 

be
lo

ng
in

g 
to

 c
lie

nt
s, 

pr
od

uc
t g

ov
er

na
nc

e 
ob

lig
at

io
ns

 a
nd

 
th

e 
ru

le
s a

pp
lic

ab
le

 to
 th

e 
pr

ov
is

io
n 

or
 re

ce
pt

io
n 

of
 fe

es
, c

om
m

is
sio

ns
 o

r a
ny

 m
on

et
ar

y 
or

 n
on

-m
on

et
ar

y 
be

ne
fit

s 
(s

ee
 p

ag
e 

50
0 

of
 th

is
 

O
ffi

ci
al

 Jo
ur

na
l).

 

218218



(6
1)

  
Th

is 
Re

gu
la

tio
n 

se
ts

 o
ut

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 r

eg
ar

di
ng

 i
nf

or
m

at
io

n 
ad

dr
es

se
d 

to
 c

lie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l 
cl

ie
nt

s, 
in

cl
ud

in
g 

m
ar

ke
tin

g 
co

m
m

un
ic

at
io

ns
, 

in
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 t

ha
t 

su
ch

 i
nf

or
m

at
io

n 
be

 f
ai

r, 
cl

ea
r 

an
d 

no
t 

m
isl

ea
di

ng
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 2
4(

3)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. 

(6
2)

  
N

ot
hi

ng
 i

n 
th

is 
Re

gu
la

tio
n 

re
qu

ire
s 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
to

 a
pp

ro
ve

 t
he

 c
on

te
nt

 a
nd

 f
or

m
 o

f 
m

ar
ke

tin
g 

co
m

m
un

ic
at

io
ns

. H
ow

ev
er

, n
ei

th
er

 d
oe

s 
it 

pr
ev

en
t 

th
em

 fr
om

 d
oi

ng
 s

o,
 in

so
fa

r 
as

 a
ny

 s
uc

h 
pr

e-
ap

pr
ov

al
 is

 b
as

ed
 

on
ly

 o
n 

co
m

pl
ia

nc
e 

w
ith

 t
he

 o
bl

ig
at

io
n 

in
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 t

ha
t 

in
fo

rm
at

io
n 

to
 c

lie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l c
lie

nt
s, 

in
cl

ud
in

g 
m

ar
ke

tin
g 

co
m

m
un

ic
at

io
ns

, s
ho

ul
d 

be
 fa

ir,
 c

le
ar

 a
nd

 n
ot

 m
isl

ea
di

ng
. 

(6
3)

  
In

fo
rm

at
io

n 
re

qu
ire

m
en

ts
 s

ho
ul

d 
be

 e
st

ab
lis

he
d 

w
hi

ch
 t

ak
e 

ac
co

un
t 

of
 t

he
 s

ta
tu

s 
of

 a
 c

lie
nt

 a
s 

ei
th

er
 r

et
ai

l, 
pr

of
es

sio
na

l o
r 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

y.
 A

n 
ob

je
ct

iv
e 

of
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 is

 t
o 

en
su

re
 a

 p
ro

po
rt

io
na

te
 b

al
an

ce
 

be
tw

ee
n 

in
ve

st
or

 p
ro

te
ct

io
n 

an
d 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 o

bl
ig

at
io

ns
 w

hi
ch

 a
pp

ly
 t

o 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s. 

To
 t

hi
s 

en
d,

 i
t 

is
 

ap
pr

op
ria

te
 t

o 
es

ta
bl

ish
 le

ss
 s

tr
in

ge
nt

 s
pe

ci
fic

 in
fo

rm
at

io
n 

re
qu

ire
m

en
ts

 w
ith

 r
es

pe
ct

 t
o 

pr
of

es
sio

na
l c

lie
nt

s 
th

an
 

to
 r

et
ai

l c
lie

nt
s. 

(6
4)

  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 p

ro
vi

de
 c

lie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l 
cl

ie
nt

s 
w

ith
 t

he
 n

ec
es

sa
ry

 i
nf

or
m

at
io

n 
on

 t
he

 n
at

ur
e 

of
 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 a
nd

 t
he

 r
isk

s 
as

so
ci

at
ed

 w
ith

 i
nv

es
tin

g 
in

 t
he

m
 s

o 
th

at
 t

he
ir 

cl
ie

nt
s 

ar
e 

pr
op

er
ly

 i
nf

or
m

ed
 

Th
e 

le
ve

l o
f d

et
ai

l o
f 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

to
 b

e 
pr

ov
id

ed
 m

ay
 v

ar
y 

ac
co

rd
in

g 
to

 w
he

th
er

 t
he

 c
lie

nt
 is

 a
 r

et
ai

l c
lie

nt
 o

r 
a 

pr
of

es
sio

na
l c

lie
nt

 a
nd

 th
e 

na
tu

re
 a

nd
 r

isk
 p

ro
fil

e 
of

 t
he

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 th
at

 a
re

 b
ei

ng
 o

ffe
re

d,
 b

ut
 s

ho
ul

d 
al

w
ay

s 
in

cl
ud

e 
an

y 
es

se
nt

ia
l 

el
em

en
ts

. 
M
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at
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 m
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er

m
s, 
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 t

he
 c

on
te

nt
s, 

of
 t

he
 

de
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rip
tio

n 
of

 r
isk

s 
re

qu
ire

d 
un
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tio
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in

g 
in

to
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he
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nf
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 s
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gu
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01
4 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t a
nd

 o
f t

he
 C

ou
nc

il 
(1 ). 
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5)

  
Th

e 
co

nd
iti

on
s 

w
ith

 w
hi

ch
 i

nf
or

m
at

io
n 

ad
dr

es
se

d 
by

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
to

 c
lie

nt
s 

an
d 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

s 
m

us
t 

co
m

pl
y 

in
 o

rd
er

 t
o 

be
 f

ai
r, 

cl
ea

r 
an

d 
no

t 
m

is
le

ad
in

g 
sh

ou
ld

 a
pp

ly
 t

o 
co

m
m

un
ic

at
io

ns
 i

nt
en

de
d 

fo
r 

re
ta

il 
or

 
pr

of
es

sio
na

l c
lie

nt
s 

in
 a

 w
ay

 t
ha

t 
is 

ap
pr

op
ri

at
e 

an
d 

pr
op

or
tio

na
te

, t
ak

in
g 

in
to

 a
cc

ou
nt

, f
or

 e
xa

m
pl

e,
 t

he
 m

ea
ns

 
of

 c
om

m
un

ic
at

io
n,

 a
nd

 t
he

 in
fo

rm
at

io
n 

th
at

 t
he

 c
om

m
un

ic
at

io
n 

is
 in

te
nd

ed
 t

o 
co

nv
ey

 t
o 

th
e 

cl
ie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l 

cl
ie

nt
s. 

In
 p

ar
tic

ul
ar

, i
t 

w
ou

ld
 n

ot
 b

e 
ap

pr
op

ria
te

 t
o 

ap
pl

y 
su

ch
 c

on
di

tio
ns

 t
o 

m
ar

ke
tin

g 
co

m
m

un
ic

at
io

ns
 w

hi
ch

 
co

ns
ist

 o
nl

y 
of

 o
ne

 o
r 

m
or

e 
of

 t
he

 f
ol

lo
w

in
g:

 t
he

 n
am

e 
of

 t
he

 f
ir

m
, a

 l
og

o 
or

 o
th

er
 i

m
ag

e 
as

so
ci

at
ed

 w
ith

 t
he

 
fir

m
, a

 c
on

ta
ct

 p
oi

nt
, a

 r
ef

er
en

ce
 to

 th
e 

ty
pe

s 
of

 in
ve

st
m

en
t s

er
vi

ce
s 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

fir
m

. 
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 o
rd
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 t

o 
im
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ov

e 
th

e 
co

ns
is

te
nc

y 
of

 in
fo
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at

io
n 

re
ce

iv
ed

 b
y 

in
ve

st
or

s, 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
s 

sh
ou

ld
 e

ns
ur

e 
th

at
 th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
pr

ov
id

ed
 t

o 
ea

ch
 c

lie
nt

 i
s 

co
ns

is
te

nt
ly

 p
re

se
nt

ed
 i

n 
th

e 
sa

m
e 

la
ng

ua
ge

 t
hr

ou
gh

ou
t 

al
l 

fo
rm

s 
of

 
in

fo
rm

at
io

n 
an

d 
m

ar
ke

tin
g 

m
at

er
ia

l 
pr

ov
id

ed
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o 
th

at
 c

lie
nt
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ev

er
, 

th
is
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ho

ul
d 

no
t 

im
pl

y 
a 

re
qu

ire
m

en
t 

fo
r 

fir
m

s 
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la

te
 p
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se
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an
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5/
EC

 o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 P
ar

lia
m

en
t 

an
d 

of
 t

he
 C

ou
nc

il 
(3 ), 

pr
ov

id
ed

 t
o 

cl
ie

nt
s. 

(6
7)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
pr

ov
id

e 
a 

fa
ir 

an
d 

ba
la

nc
ed

 p
re

se
nt

at
io

n 
of

 b
en

ef
its

 a
nd

 r
isk

s, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 a

lw
ay

s 
gi

ve
 

a 
cl

ea
r 

an
d 

pr
om

in
en

t 
in

di
ca

tio
n 

of
 a

ny
 r

el
ev

an
t 

ri
sk

s, 
in

cl
ud

in
g 

dr
aw

ba
ck

s 
an

d 
w

ea
kn

es
se

s, 
w

he
n 

re
fe

re
nc

in
g 

an
y 

po
te

nt
ia

l b
en

ef
its

 o
f a

 s
er

vi
ce

 o
r 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t. 

(6
8)

  
In

fo
rm

at
io

n 
sh

ou
ld

 b
e 

co
ns

id
er

ed
 t

o 
be

 m
is

le
ad

in
g 

if 
it 

ha
s 

a 
te

nd
en

cy
 t

o 
m

is
le

ad
 t

he
 p

er
so

n 
or

 p
er

so
ns

 t
o 

w
ho

m
 it

 is
 a

dd
re

ss
ed

 o
r 

by
 w

ho
m

 it
 is

 li
ke

ly
 t

o 
be

 r
ec

ei
ve

d,
 r

eg
ar

dl
es

s 
of

 w
he

th
er

 t
he

 p
er

so
n 

w
ho

 p
ro

vi
de

s 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
co

ns
id

er
s 

or
 in

te
nd

s 
it 

to
 b

e 
m

isl
ea

di
ng

. 
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In

 c
as

es
 w

he
re

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 is
 r

eq
ui

re
d 

to
 p

ro
vi

de
 in

fo
rm

at
io

n 
to

 a
 c

lie
nt

 b
ef

or
e 

th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 a
 s

er
vi

ce
, 

ea
ch

 tr
an

sa
ct

io
n 

in
 r

es
pe

ct
 o

f 
th

e 
sa

m
e 

ty
pe

 o
f f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

sh
ou

ld
 n

ot
 b

e 
co

ns
id

er
ed

 a
s 

th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 
a 

ne
w

 o
r 

di
ffe

re
nt

 s
er

vi
ce

. 

(7
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D

et
ai

le
d 

in
fo

rm
at

io
n 

on
 w

he
th

er
 i

nv
es

tm
en

t 
ad

vi
ce

 i
s 

pr
ov

id
ed

 o
n 

an
 i

nd
ep

en
de

nt
 b

as
is

, 
on

 t
he

 b
ro

ad
 o

r 
re

st
ri

ct
ed

 a
na

ly
si

s 
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 d
iff

er
en

t 
ty

pe
s 
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 i

ns
tr

um
en

ts
 a

nd
 o

n 
th

e 
se

le
ct

io
n 

pr
oc

es
s 

us
ed

 s
ho

ul
d 

he
lp

 c
lie

nt
s 

as
se

ss
 

th
e 

sc
op

e 
of

 t
he

 a
dv

ic
e 

pr
ov

id
ed

. S
uf

fic
ie

nt
 d

et
ai

ls 
on

 t
he

 n
um

be
r 

of
 f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 a
na

ly
se

d 
by

 t
he

 f
ir

m
s 
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at
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5/
EC

 o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 P
ar

lia
m

en
t 

an
d 

of
 t

he
 C

ou
nc

il 
of

 1
3 

Ju
ly

 2
00

9 
on

 t
he

 c
oo

rd
in

at
io

n 
of

 l
aw

s, 
re

gu
la

tio
ns

 a
nd

 
ad

m
in

is
tr

at
iv

e 
pr

ov
is

io
ns

 r
el

at
in

g 
to

 u
nd

er
ta

ki
ng

s 
fo

r 
co

lle
ct

iv
e 

in
ve

st
m

en
t i

n 
tr

an
sf

er
ab

le
 s

ec
ur

iti
es

 (U
CI

TS
) (

O
J L

 3
02

, 1
7.

11
.2

00
9,

 
p.

 3
2)

. 

sh
ou

ld
 b

e 
pr

ov
id

ed
 t

o 
cl

ie
nt

s. 
Th

e 
nu

m
be

r 
an

d 
va

rie
ty

 o
f 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 t
o 

be
 c

on
si

de
re

d,
 o

th
er

 t
ha

n 
th

e 
on

es
 p

ro
vi

de
d 

by
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 o

r 
en

tit
ie

s 
cl

os
e 

to
 t

he
 f

ir
m

, s
ho

ul
d 

be
 p

ro
po

rt
io

na
te

 t
o 

th
e 

sc
op

e 
of

 t
he

 
ad

vi
ce

 t
o 

be
 g

iv
en

, 
cl

ie
nt

 p
re

fe
re

nc
es

 a
nd

 n
ee

ds
. 

H
ow

ev
er

, 
ir

re
sp

ec
tiv

e 
of

 t
he

 s
co

pe
 o

f 
se

rv
ic

es
 o

ffe
re

d,
 a

ll 
as

se
ss

m
en

ts
 s

ho
ul

d 
be

 b
as

ed
 o

n 
an

 a
de

qu
at

e 
nu

m
be

r 
of

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 a
va

ila
bl

e 
on

 th
e 

m
ar

ke
t t

o 
al

lo
w

 a
n 

ap
pr

op
ria

te
 c

on
si

de
ra

tio
n 

of
 w

ha
t t

he
 m

ar
ke

t o
ffe

rs
 a

s 
al

te
rn

at
iv

es
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e 
gi

ve
n 
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 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 
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n 
in
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pe

nd
en

t 
ba

si
s 

co
ul

d 
ra

ng
e 

fr
om

 b
ro

ad
 a

nd
 g

en
er

al
 

to
 s

pe
ci
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is

t 
an

d 
sp

ec
ifi

c.
 I

n 
or

de
r 

to
 e

ns
ur

e 
th

at
 t

he
 s

co
pe

 o
f 

th
e 

ad
vi

ce
 a

llo
w

s 
fo

r 
a 

fa
ir 

an
d 

ap
pr

op
ri

at
e 

co
m

pa
ris

on
 b

et
w

ee
n 

di
ffe

re
nt

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
, 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

se
rs

 s
pe

ci
al

isi
ng

 i
n 

ce
rt

ai
n 

ca
te

go
rie

s 
of

 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 a

nd
 fo

cu
sin

g 
on

 c
ri

te
ri

a 
th

at
 a

re
 n

ot
 b

as
ed

 o
n 

th
e 

te
ch

ni
ca

l s
tr

uc
tu

re
 o

f 
th

e 
in

st
ru

m
en

t 
pe

r 
se

, 
su

ch
 a

s 
‘g

re
en

’ o
r 

‘et
hi

ca
l’ 

in
ve

st
m

en
ts

, 
sh

ou
ld

 c
om

pl
y 

w
ith

 c
er

ta
in

 c
on

di
tio

ns
 i

f 
th

ey
 p

re
se

nt
 t

he
m

se
lv
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s 
in
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nd
en

t a
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is
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2)

  
En

ab
lin

g 
th

e 
sa

m
e 

ad
vi

se
r 

to
 p

ro
vi

de
 b

ot
h 

in
de

pe
nd

en
t 

an
d 

no
n-

in
de

pe
nd

en
t 

ad
vi

ce
 c

ou
ld

 c
re

at
e 

co
nf

us
io

n 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

. I
n 

or
de

r 
to

 e
ns

ur
e 

cl
ie

nt
s' 

un
de

rs
ta

nd
in

g 
of

 t
he

 n
at

ur
e 

an
d 

ba
sis

 o
f 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 p

ro
vi

de
d,

 c
er

ta
in

 
or

ga
ni

sa
tio

na
l r

eq
ui

re
m

en
ts

 s
ho

ul
d 

al
so

 b
e 

es
ta

bl
ish

ed
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5/
EU

 w
hi

ch
 r

el
at

e 
to

 t
he

 q
ua

lit
y 

an
d 

co
nt

en
ts

 o
f 

su
ch

 in
fo

rm
at

io
n,

 if
 t

he
 f

ir
m

 is
 n

ot
 r

es
po

ns
ib

le
 u

nd
er

 t
ha

t 
D

ire
ct

iv
e 

fo
r 

th
e 

in
fo

rm
at
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n 

gi
ve

n 
in

 t
he

 
pr
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ct
us

. 

(7
4)

  
D
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 s

tr
en

gt
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ns
 i

nv
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en

t 
fir

m
s' 
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 t

o 
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at
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n 
on

 a
ll 

co
st

s 
an

d 
ch
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ge

s 
an

d 
ex

te
nd

s 
th
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e 

ob
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at
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 t
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re
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 w

ith
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l 
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ie
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s 

an
d 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

ie
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In
 o

rd
er

 t
o 

en
su

re
 t

ha
t 

al
l 

ca
te

go
ri

es
 o

f 
cl

ie
nt

s 
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 f
ro
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 s
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tr

an
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fir
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 c
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 t
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ig
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 c
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er
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rt

ie
s, 

to
 a

gr
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 c
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he

n,
 i

rr
es

pe
ct

iv
e 

of
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
, 

th
e 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 
co

nc
er

ne
d 

em
be

d 
a 

de
riv

at
iv

e.
 I

nv
es

tm
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 a

lso
 i

nf
or

m
 e

lig
ib

le
 c

ou
nt

er
pa

rt
ie

s 
ab

ou
t 

al
l 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
as

 s
et

 o
ut

 i
n 

th
is

 R
eg

ul
at

io
n 

w
he

n,
 i

rr
es

pe
ct

iv
e 

of
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
, 

th
e 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t 
co

nc
er

ne
d 

em
be

ds
 a

 d
er

iv
at

iv
e 

an
d 

in
te

nd
s 

to
 b

e 
di

st
ri

bu
te

d 
to

 t
he

ir 
cl

ie
nt

s. 
H

ow
ev

er
, i

n 
ot

he
r 

ca
se

s, 
w

he
n 

pr
ov

id
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 t

o 
pr

of
es

sio
na

l c
lie

nt
s 

or
 e

lig
ib

le
 c

ou
nt

er
pa

rt
ie

s, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

m
ay

 a
gr

ee
, 

fo
r 

in
st

an
ce

, a
t 

th
e 

re
qu

es
t 

of
 t

he
 c

lie
nt

 c
on

ce
rn

ed
, n

ot
 t

o 
pr

ov
id

e 
th

e 
ill

us
tr

at
io

n 
sh

ow
in

g 
th

e 
cu

m
ul

at
iv

e 
ef

fe
ct

 
of

 c
os

ts
 o

n 
re

tu
rn

 o
r 

an
 in

di
ca

tio
n 

of
 t

he
 c

ur
re

nc
y 

in
vo

lv
ed

 a
nd

 t
he

 a
pp

lic
ab

le
 c

on
ve

rs
io

n 
ra

te
s 

an
d 

co
st

s 
w

he
re

 
an

y 
pa

rt
 o

f 
th

e 
to

ta
l c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 is
 e

xp
re

ss
ed

 in
 fo

re
ig

n 
cu

rr
en

cy
. 

(7
5)

  
Ta

ki
ng

 i
nt

o 
ac

co
un

t 
th

e 
ov

er
ar

ch
in

g 
ob

lig
at

io
n 

to
 a

ct
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 t
he

 b
es

t 
in

te
re

st
 o

f 
cl

ie
nt

s 
an

d 
th

e 
im

po
rt

an
ce

 o
f 

in
fo

rm
in

g 
cl

ie
nt

s, 
on

 a
n 

ex
-a

nt
e 

ba
si

s, 
of

 a
ll 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
to

 b
e 

in
cu

rr
ed

, 
th

e 
re

fe
re

nc
e 

to
 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 

re
co

m
m

en
de

d 
or

 
m

ar
ke

te
d 

sh
ou

ld
 

in
cl

ud
e 

in
 

pa
rt

ic
ul

ar
 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
pr

ov
id

in
g 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 o

r 
po

rt
fo

lio
 m

an
ag

em
en

t 
se

rv
ic

es
, 

fir
m

s 
pr

ov
id

in
g 

ge
ne

ra
l 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

co
nc

er
ni

ng
 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 o
r 

pr
om

ot
in

g 
ce

rt
ai

n 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 i

n 
th

e 
pr

ov
isi

on
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
an

d 
an

ci
lla

ry
 

se
rv

ic
es

 t
o 

cl
ie

nt
s. 

Th
is 

w
ou

ld
 fo

r 
in

st
an

ce
 b

e 
th

e 
ca

se
 fo

r 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

th
at

 h
av

e 
en

te
re

d 
in

to
 d

ist
ri

bu
tio

n 
or

 
pl

ac
em

en
t a

gr
ee

m
en

ts
 w

ith
 a

 p
ro

du
ct

 m
an

uf
ac

tu
re

r 
or

 is
su

er
. 

(7
6)

  
In

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 t
he

 o
ve

ra
rc

hi
ng

 o
bl

ig
at

io
n 

to
 a

ct
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 t
he

 b
es

t 
in

te
re

st
 o

f 
cl

ie
nt

s 
an

d 
ta

ki
ng

 
in

to
 a

cc
ou

nt
 t

he
 o

bl
ig

at
io

ns
 r

es
ul

tin
g 

fr
om

 s
pe

ci
fic

 U
ni

on
 le

gi
sla

tio
n 

re
gu

la
tin

g 
ce

rt
ai

n 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 (

in
 

pa
rt

ic
ul

ar
, 

un
its

 i
n 

co
lle

ct
iv

e 
in

ve
st

m
en

t 
un

de
rt

ak
in

gs
 a

nd
 p

ac
ka

ge
d 

re
ta

il 
an

d 
in

su
ra

nc
e-

ba
se

d 
in

ve
st

m
en

t 
pr

od
uc

ts
 (P

RI
IP

s)
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 d

isc
lo

se
 a

nd
 a

gg
re

ga
te

 a
ll 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s, 
in

cl
ud

in
g 

th
e 

co
st

s 
of

 t
he

 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

t, 
in

 a
ll 

ca
se

s 
w

he
re

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
ar

e 
ob

lig
ed

 t
o 

pr
ov

id
e 

th
e 

cl
ie

nt
 w

ith
 in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

co
st

s 
of

 a
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

t i
n 

ac
co

rd
an

ce
 w

ith
 U

ni
on

 le
gi

sla
tio

n.
 

(7
7)

  
W

he
re

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
ha

ve
 n

ot
 m

ar
ke

te
d 

or
 r

ec
om

m
en

de
d 

a 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
or

 a
re

 n
ot

 r
eq

ui
re

d 
un

de
r 

U
ni

on
 l

aw
 t

o 
pr

ov
id

e 
cl

ie
nt

s 
w

ith
 i

nf
or

m
at

io
n 

ab
ou

t 
co

st
s 

of
 a

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t, 
th

ey
 m

ay
 n

ot
 b

e 
in

 t
he

 
po

sit
io

n 
to

 t
ak

e 
in

to
 a

cc
ou

nt
 a

ll 
th

e 
co

st
s 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 t

ha
t 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t. 

Ev
en

 i
n 

th
es

e 
re

sid
ua

l 
in

st
an

ce
s, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 i
nf

or
m

 c
lie

nt
s, 

on
 a

n 
ex

-a
nt

e 
ba

sis
, a

bo
ut

 a
ll 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
as

so
ci

at
ed

 t
o 

31
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7 
L 
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0 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
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th
e 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
e 

an
d 

th
e 

pr
ic

e 
of

 a
cq

ui
ri

ng
 t

he
 r

el
ev

an
t 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t. 

Fu
rt

he
rm

or
e,

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 c
om

pl
y 

w
ith

 a
ny

 o
th

er
 o

bl
ig

at
io

ns
 t

o 
pr

ov
id

e 
ap

pr
op

ria
te

 i
nf

or
m

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

ri
sk

s 
of

 t
he

 
re

le
va

nt
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 A

rt
ic

le
 2

4(
4)

(b
) 

of
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 o

r 
to

 p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s, 

on
 a

n 
ex

-p
os

t 
ba

si
s, 

w
ith

 a
de

qu
at

e 
re

po
rt

s 
on

 t
he

 s
er

vi
ce

s 
pr

ov
id

ed
 in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 2
5(

6)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, i

nc
lu

di
ng

 c
os

t e
le

m
en

ts
. 

(7
8)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 c
lie

nt
s' 

aw
ar

en
es

s 
of

 a
ll 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
to

 b
e 

in
cu

rr
ed

 a
s 

w
el

l 
as

 e
va

lu
at

io
n 

of
 s

uc
h 

in
fo

rm
at

io
n 

an
d 

co
m

pa
ris

on
 w

ith
 d

iff
er

en
t 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 a
nd

 i
nv

es
tm

en
t 

se
rv

ic
es

, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 p

ro
vi

de
 c

lie
nt

s 
w

ith
 c

le
ar

 a
nd

 c
om

pr
eh

en
si

bl
e 

in
fo

rm
at

io
n 

on
 a

ll 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

in
 g

oo
d 

tim
e 

be
fo

re
 

th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 s
er

vi
ce

s. 
Ex

-a
nt

e 
in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

co
st

s 
re

la
te

d 
to

 t
he

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
or

 a
nc

ill
ar

y 
se

rv
ic

e 
ca

n 
be

 p
ro

vi
de

d 
ba

se
d 

on
 a

n 
as

su
m

ed
 i

nv
es

tm
en

t 
am

ou
nt

. 
H

ow
ev

er
, 

th
e 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
di

sc
lo

se
d 

sh
ou

ld
 r

ep
re

se
nt

 t
he

 c
os

ts
 t

he
 c

lie
nt

 w
ou

ld
 a

ct
ua

lly
 i

nc
ur

 b
as

ed
 o

n 
th

at
 a

ss
um

ed
 i

nv
es

tm
en

t 
am

ou
nt

. 
Fo

r 
ex

am
pl

e,
 i

f 
an

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 o
ffe

rs
 a

 r
an

ge
 o

f 
on

go
in

g 
se

rv
ic

es
 w

ith
 d

iff
er

en
t 

ch
ar

ge
s 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 e

ac
h 

se
rv

ic
e,

 t
he

 f
ir

m
 s

ho
ul

d 
di

sc
lo

se
 t

he
 c

os
ts

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
ith

 t
he

 s
er

vi
ce

 t
he

 c
lie

nt
 s

ub
sc

rib
ed

 t
o.

 F
or

 e
x-

po
st

 
di

sc
lo

su
re

s, 
in

fo
rm

at
io

n 
re

la
te

d 
to

 c
os

ts
 a

nd
 c

ha
rg

es
 s

ho
ul

d 
re

fle
ct

 t
he

 c
lie

nt
's 

ac
tu

al
 i

nv
es

tm
en

t 
am

ou
nt

 a
t 

th
e 

tim
e 

th
e 

di
sc

lo
su

re
 is

 p
ro

du
ce

d.
 

(7
9)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 in
ve

st
or

s 
re

ce
iv

e 
in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t a

ll 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

pu
rs

ua
nt

 to
 A

rt
ic

le
 2

4(
4)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

th
e 

un
de

rly
in

g 
m

ar
ke

t 
ri

sk
 s

ho
ul

d 
be

 u
nd

er
st

oo
d 

as
 r

el
at

in
g 

on
ly

 t
o 

m
ov

em
en

ts
 i

n 
th

e 
va

lu
e 

of
 

ca
pi

ta
l i

nv
es

te
d 

ca
us

ed
 d

ire
ct

ly
 b

y 
m

ov
em

en
ts

 i
n 

th
e 

va
lu

e 
of

 u
nd

er
ly

in
g 

as
se

ts
. T

ra
ns

ac
tio

ns
 c

os
ts

 a
nd

 o
ng

oi
ng

 
ch

ar
ge

s 
on

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 s

ho
ul

d 
th

er
ef

or
e 

al
so

 b
e 

in
cl

ud
ed

 i
n 

th
e 

re
qu

ire
d 

ag
gr

eg
at

io
n 

of
 c

os
ts

 a
nd

 
ch

ar
ge

s 
an

d 
sh

ou
ld

 b
e 

es
tim

at
ed

 u
sin

g 
re

as
on

ab
le

 a
ss

um
pt

io
ns

, 
ac

co
m

pa
ni

ed
 b

y 
an

 e
xp

la
na

tio
n 

th
at

 s
uc

h 
es

tim
at

io
ns

 a
re

 b
as

ed
 o

n 
as

su
m

pt
io

ns
 a

nd
 m

ay
 d

ev
ia

te
 f

ro
m

 c
os

ts
 a

nd
 c

ha
rg

es
 t

ha
t 

w
ill

 a
ct

ua
lly

 b
e 

in
cu

rr
ed

. 
Fo

llo
w

in
g 

th
e 

sa
m

e 
ob

je
ct

iv
e 

of
 f

ul
l d

is
cl

os
ur

e,
 p

ra
ct

ic
es

 w
he

re
 t

he
re

 is
 ‘n

et
tin

g’
 o

f 
co

st
s 

sh
ou

ld
 n

ot
 b

e 
ex

cl
ud

ed
 

fr
om

 
th

e 
ob

lig
at

io
n 

to
 

pr
ov

id
e 

in
fo

rm
at

io
n 

on
 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s. 
Th

e 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

di
sc

lo
su

re
 

is
 

un
de

rp
in

ne
d 

by
 t

he
 p

ri
nc

ip
le

 t
ha

t e
ve

ry
 d

iff
er

en
ce

 b
et

w
ee

n 
th

e 
pr

ic
e 

of
 a

 p
os

iti
on

 fo
r 

th
e 

fir
m

 a
nd

 t
he

 r
es

pe
ct

iv
e 

pr
ic

e 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

 s
ho

ul
d 

be
 d

is
cl

os
ed

, i
nc

lu
di

ng
 m

ar
k-

up
s 

an
d 

m
ar

k-
do

w
ns

. 

(8
0)

  
W

hi
le

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 a
gg

re
ga

te
 a

ll 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 A

rt
ic

le
 2

4(
4)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 a
nd

 p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s 

w
ith

 th
e 

ov
er

al
l c

os
ts

 e
xp

re
ss

ed
 b

ot
h 

as
 a

 m
on

et
ar

y 
am

ou
nt

 a
nd

 a
s 

a 
pe

rc
en

ta
ge

, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
, 

in
 a

dd
iti

on
, 

be
 a

llo
w

ed
 t

o 
pr

ov
id

e 
cl

ie
nt

s 
or

 p
ro

sp
ec

tiv
e 

cl
ie

nt
s 

w
ith

 s
ep

ar
at

e 
fig

ur
es

 
co

m
pr

isi
ng

 a
gg

re
ga

te
d 

in
iti

al
 c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

, a
gg

re
ga

te
d 

on
-g

oi
ng

 c
os

ts
 a

nd
 c

ha
rg

es
 a

nd
 a

gg
re

ga
te

d 
ex

it 
co

st
s. 

(8
1)

  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

di
st

ri
bu

tin
g 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

, 
in

 r
el

at
io

n 
to

 w
hi

ch
 i

nf
or

m
at

io
n 

on
 c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 i
s 

in
su

ffi
ci

en
t, 

sh
ou

ld
 a

dd
iti

on
al

ly
 in

fo
rm

 t
he

ir 
cl

ie
nt

s 
ab

ou
t 

th
os

e 
co

st
s 

as
 w

el
l a

s 
al

l t
he

 o
th

er
 c

os
ts

 a
nd

 a
ss

oc
ia

te
d 

ch
ar

ge
s 

re
la

tin
g 

to
 t

he
 p

ro
vi

sio
n 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
se

rv
ic

es
 i

n 
re

la
tio

n 
to

 t
ho

se
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 i
n 

or
de

r 
to

 
sa

fe
gu

ar
d 

cl
ie

nt
s' 

ri
gh

ts
 t

o 
fu

ll 
di

sc
lo

su
re

 o
f 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s. 
Th

is 
w

ou
ld

 b
e 

th
e 

ca
se

 f
or

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
di

st
ri

bu
tin

g 
un

its
 in

 c
ol

le
ct

iv
e 

in
ve

st
m

en
t u

nd
er

ta
ki

ng
s 

fo
r 

w
hi

ch
 tr

an
sa

ct
io

n 
co

st
s 

ha
ve

 n
ot

 b
ee

n 
pr

ov
id

ed
 b

y 
fo

r 
ex

am
pl

e 
un

its
 i

n 
U

CI
TS

 m
an

ag
em

en
t 

co
m

pa
ny

. 
In

 s
uc

h 
ca

se
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in
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st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 l
ia
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ith
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CI
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m

an
ag

em
en

t c
om

pa
ni

es
 to

 o
bt

ai
n 

th
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re
le

va
nt

 in
fo

rm
at

io
n.
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In

 o
rd

er
 t

o 
im

pr
ov

e 
tr

an
sp

ar
en

cy
 fo

r 
cl

ie
nt

s 
on

 t
he

 a
ss

oc
ia

te
d 

co
st

s 
of

 t
he

ir 
in

ve
st

m
en

ts
 a

nd
 t

he
 p

er
fo

rm
an

ce
 o

f 
th

ei
r 

in
ve

st
m

en
ts

 a
ga

in
st

 t
he

 r
el

ev
an

t 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

ov
er

 t
im

e,
 p

er
io

di
c 

ex
-p

os
t 

di
sc

lo
su

re
 s

ho
ul

d 
al

so
 b

e 
pr

ov
id

ed
 w

he
re

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
ha

ve
 o

r 
ha

ve
 h

ad
 a

n 
on

go
in

g 
re

la
tio

ns
hi

p 
w

ith
 t

he
 c

lie
nt

 d
ur

in
g 

th
e 

ye
ar

. 
Ex

-p
os

t 
di

sc
lo

su
re

 o
n 

al
l 

th
e 

re
le

va
nt

 c
os

ts
 a

nd
 c

ha
rg

es
 s

ho
ul

d 
be

 p
ro

vi
de

d 
on
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 p

er
so

na
lis

ed
 b

as
is

. T
he

 e
x-

po
st 

pe
ri

od
ic

 d
isc

lo
su

re
 m

ay
 b

e 
m

ad
e 

by
 b

ui
ld

in
g 

on
 e

xi
st

in
g 

re
po

rt
in

g 
ob

lig
at

io
ns

, 
su

ch
 a

s 
ob

lig
at

io
ns

 f
or

 f
ir

m
s 

pr
ov

id
in

g 
ex

ec
ut

io
n 

of
 o

rd
er

s 
ot

he
r 

th
an

 p
or

tfo
lio

 m
an

ag
em

en
t, 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t o

r 
ho

ld
in

g 
cl

ie
nt

 fi
na

nc
ia

l 
in

st
ru

m
en

ts
 o

r 
fu

nd
s. 
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e 
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fo
rm

at
io

n 
w

hi
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ve

st
m

en
t 

fir
m
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eq
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d 
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e 
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lie
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nc
er
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ng

 c
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nd
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ia
te

d 
ch

ar
ge
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cl
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es
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fo
rm

at
io

n 
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ou
t 

th
e 

ar
ra

ng
em

en
ts

 f
or

 p
ay

m
en

t 
or

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 
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re

em
en

t 
fo

r 
th

e 
pr

ov
isi
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f 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
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nd
 a

ny
 o

th
er

 a
gr

ee
m

en
t 

re
la

tin
g 

to
 a

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
th

at
 i

s 
be

in
g 

of
fe

re
d.

 F
or

 t
hi

s 
pu

rp
os

e,
 a

rr
an

ge
m

en
ts

 fo
r 

pa
ym

en
t 

w
ill

 g
en

er
al

ly
 b

e 
re

le
va

nt
 w

he
re

 a
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

t 
co

nt
ra

ct
 is

 t
er

m
in

at
ed

 
by

 c
as

h 
se

ttl
em

en
t. 

A
rr

an
ge

m
en

ts
 fo

r 
pe

rf
or

m
an

ce
 w

ill
 g

en
er

al
ly

 b
e 

re
le

va
nt

 w
he

re
, u

po
n 

te
rm

in
at

io
n,

 a
 fi

na
nc

ia
l 

in
st

ru
m

en
t r

eq
ui

re
s 

th
e 

de
liv

er
y 

of
 s

ha
re

s, 
bo

nd
s, 

a 
w

ar
ra

nt
, b

ul
lio

n 
or

 a
no

th
er

 in
st

ru
m

en
t o

r 
co

m
m

od
ity

. 
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 d
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at
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D
ire
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 T

he
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 d
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er
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t 
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 r
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 t
o 
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e 

in
ve

st
m

en
t 

se
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 t
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w
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 t

he
y 
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la
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nt
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tio
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 c
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In

ve
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m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou
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n 
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e 
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w

 c
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s' 
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e 
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m

m
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d 
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r 
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m
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l c
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f 
th
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 c
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 o
f 

in
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 b
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 o
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 p
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 p
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d 
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 o
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un
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m
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 p
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 p
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ns
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e 
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t 
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r 
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he
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o 
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e 
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w
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no
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r 
th

e 
pu
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A
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ct

io
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m
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e 

un
su
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bl

e 
fo

r 
th

e 
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ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l c
lie

nt
 d

ue
 t

o 
th

e 
ri
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 t
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oc

ia
te

d 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
, t
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 t

yp
e 

of
 t

ra
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ac
tio

n,
 t

he
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
of

 t
he

 o
rd

er
 o

r 
th

e 
fr

eq
ue

nc
y 

of
 t

he
 t

ra
di

ng
. A

 s
er

ie
s 

of
 t

ra
ns

ac
tio

ns
, e

ac
h 

of
 w

hi
ch

 a
re

 s
ui

ta
bl

e 
w

he
n 

vi
ew

ed
 in

 
is

ol
at

io
n 

m
ay

 b
e 

un
su

ita
bl

e 
if 

th
e 

re
co

m
m

en
da

tio
n 

or
 t

he
 d

ec
is

io
ns

 t
o 

tr
ad

e 
ar

e 
m

ad
e 

w
ith

 a
 f

re
qu

en
cy

 t
ha

t 
is

 
no

t 
in

 t
he

 b
es

t 
in

te
re

st
s 

of
 t

he
 c

lie
nt

. I
n 

th
e 

ca
se

 o
f p

or
tfo

lio
 m

an
ag

em
en

t, 
a 

tr
an

sa
ct

io
n 

m
ig

ht
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lso
 b

e 
un

su
ita

bl
e 

if 
it 

w
ou

ld
 r

es
ul

t i
n 

an
 u

ns
ui

ta
bl

e 
po

rt
fo

lio
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(8
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A

 r
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m

en
da

tio
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 r
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st
 m
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 o
r 

ad
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ce
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iv
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, 
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 a
 p

or
tfo

lio
 m

an
ag

er
 t

o 
a 

cl
ie

nt
 t

o 
th

e 
ef

fe
ct

 t
ha

t 
th

e 
cl

ie
nt

 s
ho

ul
d 

gi
ve

 o
r 

al
te

r 
a 

m
an

da
te

 t
o 

th
e 

po
rt
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 m
an

ag
er

 t
ha

t 
de
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 t
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 li
m
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f 
th

e 
po
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lio
 m

an
ag

er
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di
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tio

n 
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ou
ld

 b
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id
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 r
ec
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m
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0)

  
In

 o
rd

er
 t

o 
pr

ov
id

e 
le

ga
l 

ce
rt

ai
nt

y 
an

d 
en

ab
le

 c
lie

nt
s 

to
 b

et
te

r 
un

de
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ta
nd

 t
he

 n
at

ur
e 

of
 t

he
 s

er
vi

ce
s 

pr
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id
ed

, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

th
at

 p
ro

vi
de

 i
nv

es
tm

en
t 

or
 a

nc
ill

ar
y 

se
rv

ic
es

 t
o 

cl
ie

nt
s 

sh
ou

ld
 e

nt
er

 i
nt

o 
a 

w
ri

tte
n 

ba
sic

 
ag

re
em

en
t w

ith
 th

e 
cl

ie
nt

, s
et

tin
g 

ou
t t

he
 e

ss
en

tia
l r

ig
ht

s 
an

d 
ob

lig
at

io
ns

 o
f t

he
 fi

rm
 a

nd
 th

e 
cl

ie
nt
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1)

  
Th

is
 R
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n 
sh
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re

 c
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pe
te

nt
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ut
ho

ri
tie

s 
to

 a
pp

ro
ve

 t
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 c
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te
nt

 o
f 

th
e 
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si

c 
ag
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en
t 

be
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n 

an
 i
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en

t 
fir

m
 a

nd
 i
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 c

lie
nt

s. 
N

or
 s

ho
ul

d 
it 

pr
ev

en
t 

th
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 f
ro

m
 d
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ng
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o,

 i
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of
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s 

an
y 

su
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 a
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l 
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se
d 
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n 
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fir
m
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w
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ai

rly
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lly
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da
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e 
w
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 b
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t 
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s 
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nt
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an
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h 

a 
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co
rd

 t
ha

t 
se

ts
 o

ut
 t

he
 r

ig
ht

s 
an

d 
ob

lig
at

io
ns

 o
f 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

s 
an

d 
th

ei
r 

cl
ie

nt
s, 

an
d 

th
e 

ot
he

r 
te

rm
s 

on
 w

hi
ch

 fi
rm

s 
w

ill
 p

ro
vi

de
 s

er
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ce
s 

to
 

th
ei

r 
cl

ie
nt

s. 
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en
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fir
m
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qu
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sh
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 b

e 
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 t
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 t
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 b
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an

d 
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t 
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 p
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n 
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 c
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te
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e 
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pe
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 t
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 p
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t 
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in
 v
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w
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g 
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 c
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s 

sh
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ld
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lo
w
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m
en

ts
 d

et
er

m
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g 
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e 
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c 
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 r
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nc

il 
of

 1
5 

M
ay

 2
01

4 
on

 m
ar

ke
ts

 in
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
 a

nd
 

am
en

di
ng

 R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

64
8/

20
12

 (O
J L

 1
73

, 1
2.

6.
20

14
, p

. 8
4)

. 
(2 )

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/5

7/
EU

 o
f t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t a
nd

 o
f t

he
 C

ou
nc

il 
of

 1
6 

A
pr

il 
20

14
 o

n 
cr

im
in

al
 sa

nc
tio

ns
 fo

r m
ar

ke
t a

bu
se

 (m
ar

ke
t 

ab
us

e 
di

re
ct

iv
e)

 (O
J L

 1
73

, 1
2.

6.
20

14
, p

. 1
79

). 
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(9
4)

  
In

 c
as

es
 w

he
re

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 p
ro

vi
di

ng
 p

or
tfo

lio
 m

an
ag

em
en

t 
se

rv
ic

es
 i

s 
re

qu
ire

d 
to

 p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s 

or
 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

s 
w

ith
 i

nf
or

m
at

io
n 

on
 t

he
 t

yp
es

 o
f 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 t
ha

t 
m

ay
 b

e 
in

cl
ud

ed
 i

n 
th

e 
cl

ie
nt

 
po

rt
fo

lio
 a

nd
 t

he
 t

yp
es

 o
f 

tr
an

sa
ct

io
ns

 t
ha

t 
m

ay
 b

e 
ca

rr
ie

d 
ou

t 
in

 s
uc

h 
in

st
ru

m
en

ts
, 

su
ch

 i
nf

or
m

at
io

n 
sh

ou
ld

 
st

at
e 

se
pa

ra
te

ly
 w

he
th

er
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 w

ill
 b

e 
m

an
da

te
d 

to
 in

ve
st

 in
 f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 n
ot

 a
dm

itt
ed

 t
o 

tr
ad

in
g 

on
 a

 r
eg

ul
at

ed
 m

ar
ke

t, 
in

 d
er

iv
at

iv
es

, o
r 

in
 i

lli
qu

id
 o

r 
hi

gh
ly

 v
ol

at
ile

 i
ns

tr
um

en
ts

; o
r 

to
 u

nd
er

ta
ke

 s
ho

rt
 

sa
le

s, 
pu

rc
ha

se
s 

w
ith

 b
or

ro
w

ed
 f

un
ds

, 
se

cu
rit

ie
s 

fin
an

ci
ng

 t
ra

ns
ac

tio
ns

, 
or

 a
ny

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 i
nv

ol
vi

ng
 m

ar
gi

n 
pa

ym
en

ts
, d

ep
os

it 
of

 c
ol

la
te

ra
l o

r 
fo

re
ig

n 
ex

ch
an

ge
 r

is
k.

 

(9
5)

  
Cl

ie
nt

s 
sh

ou
ld

 b
e 

in
fo

rm
ed

 o
f 

th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

th
ei

r 
po

rt
fo

lio
 a

nd
 d

ep
re

ci
at

io
ns

 o
f 

th
ei

r 
in

iti
al

 in
ve

st
m

en
ts

. I
n 

th
e 

ca
se

 o
f 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t, 

th
is 

tr
ig

ge
r 

sh
ou

ld
 b

e 
se

t 
at

 t
he

 d
ep

re
ci

at
io

n 
of

 1
0 

%
, 

an
d 

th
er

ea
fte

r 
at

 
m

ul
tip

le
s 

of
 1

0 
%

, o
f t

he
 o

ve
ra

ll 
va

lu
e 

of
 t

he
 o

ve
ra

ll 
po

rt
fo

lio
 a

nd
 s

ho
ul

d 
no

t a
pp

ly
 to

 in
di

vi
du

al
 h

ol
di

ng
s. 

(9
6)

  
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 

of
 

th
e 

re
po

rt
in

g 
ob

lig
at

io
ns

 i
n 

re
sp

ec
t 

of
 

po
rt

fo
lio

 
m

an
ag

em
en

t, 
a 

co
nt

in
ge

nt
 l

ia
bi

lit
y 

tr
an

sa
ct

io
n 

sh
ou

ld
 i

nv
ol

ve
 a

ny
 a

ct
ua

l 
or

 p
ot

en
tia

l 
lia

bi
lit

y 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

 t
ha

t 
ex

ce
ed

s 
th

e 
co

st
 o

f 
ac

qu
ir

in
g 

th
e 

in
st

ru
m

en
t. 

(9
7)

  
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

e 
pr

ov
is

io
ns

 o
n 

re
po

rt
in

g 
to

 c
lie

nt
s, 

a 
re

fe
re

nc
e 

to
 t

he
 t

yp
e 

of
 t

he
 o

rd
er

 s
ho

ul
d 

be
 

un
de

rs
to

od
 a

s 
re

fe
rr

in
g 

to
 it

s 
st

at
us

 a
s 

a 
lim

it 
or

de
r, 

m
ar

ke
t o

rd
er

, o
r 

ot
he

r 
sp

ec
ifi

c 
ty

pe
 o

f o
rd

er
. 

(9
8)

  
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

e 
pr

ov
isi

on
s 

on
 r

ep
or

tin
g 

to
 c

lie
nt

s, 
a 

re
fe

re
nc

e 
to

 t
he

 n
at

ur
e 

of
 t

he
 o

rd
er

 s
ho

ul
d 

be
 

un
de

rs
to

od
 a

s 
re

fe
rr

in
g 

to
 o

rd
er

s 
to

 s
ub

sc
ri

be
 fo

r 
se

cu
ri

tie
s, 

or
 t

o 
ex

er
ci

se
 a

n 
op

tio
n,

 o
r 

si
m

ila
r 

cl
ie

nt
 o

rd
er

. 

(9
9)

  
W

he
n 

es
ta

bl
ish

in
g 

its
 e

xe
cu

tio
n 

po
lic

y 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 2
7(

4)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ho
ul

d 
de

te
rm

in
e 

th
e 

re
la

tiv
e 

im
po

rt
an

ce
 o

f 
th

e 
fa

ct
or

s 
m

en
tio

ne
d 

in
 A

rt
ic

le
 2

7(
1)

 o
f 

th
at

 D
ire

ct
iv

e,
 o

r 
at

 
le

as
t 

es
ta

bl
is

h 
th

e 
pr

oc
es

s 
by

 w
hi

ch
 i

t 
de

te
rm

in
es

 t
he

 r
el

at
iv

e 
im

po
rt

an
ce

 o
f 

th
es

e 
fa

ct
or

s, 
so

 t
ha

t 
it 

ca
n 

de
liv

er
 

th
e 

be
st

 p
os

si
bl

e 
re

su
lt 

to
 i

ts
 c

lie
nt

s. 
In

 o
rd

er
 t

o 
gi

ve
 e

ffe
ct

 t
o 

th
at

 p
ol

ic
y,

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ho

ul
d 

se
le

ct
 t

he
 

ex
ec

ut
io

n 
ve

nu
es

 t
ha

t 
en

ab
le

 it
 t

o 
ob

ta
in

 o
n 

a 
co

ns
ist

en
t 

ba
sis

 t
he

 b
es

t 
po

ss
ib

le
 r

es
ul

t 
fo

r 
th

e 
ex

ec
ut

io
n 

of
 c

lie
nt

 
or

de
rs

. 
In

 o
rd

er
 t

o 
co

m
pl

y 
w

ith
 t

he
 l

eg
al

 o
bl

ig
at

io
n 

of
 b

es
t 

ex
ec

ut
io

n,
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
s, 

w
he

n 
ap

pl
yi

ng
 t

he
 

cr
ite

ri
a 

fo
r 

be
st

 e
xe

cu
tio

n 
fo

r 
pr

of
es

si
on

al
 c

lie
nt

s, 
w

ill
 t

yp
ic

al
ly

 n
ot

 u
se

 t
he

 s
am

e 
ex

ec
ut

io
n 

ve
nu

es
 f

or
 s

ec
ur

iti
es

 
fin

an
ci

ng
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 (

SF
Ts

) 
an

d 
ot

he
r 

tr
an

sa
ct

io
ns

. 
Th

is 
is 

be
ca

us
e 

th
e 

SF
Ts

 a
re

 u
se

d 
as

 a
 s

ou
rc

e 
of

 f
un

di
ng

 
su

bj
ec

t 
to

 a
 c

om
m

itm
en

t 
th

at
 t

he
 b

or
ro

w
er

 w
ill

 r
et

ur
n 

eq
ui

va
le

nt
 s

ec
ur

iti
es

 o
n 

a 
fu

tu
re

 d
at

e 
an

d 
th

e 
te

rm
s 

of
 

SF
Ts

 a
re

 t
yp

ic
al

ly
 d

ef
in

ed
 b

ila
te

ra
lly

 b
et

w
ee

n 
th

e 
co

un
te

rp
ar

tie
s 

ah
ea

d 
of

 t
he

 e
xe

cu
tio

n.
 T

he
re

fo
re

, t
he

 c
ho

ic
e 

of
 

ex
ec

ut
io

n 
ve

nu
es

 f
or

 S
FT

s 
is 

m
or

e 
lim

ite
d 

th
an

 i
n 

th
e 

ca
se

 o
f 

ot
he

r 
tr

an
sa

ct
io

ns
, 

gi
ve

n 
th

at
 i

t 
de

pe
nd

s 
on

 t
he

 
pa

rt
ic

ul
ar

 t
er

m
s 

de
fin

ed
 i

n 
ad

va
nc

e 
be

tw
ee

n 
th

e 
co

un
te

rp
ar

tie
s 

an
d 

on
 w

he
th

er
 t

he
re

 i
s 

a 
sp

ec
ifi

c 
de

m
an

d 
on

 
th

os
e 

ex
ec

ut
io

n 
ve

nu
es

 f
or

 t
he

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 in

vo
lv

ed
. A

s 
a 

re
su

lt,
 t

he
 o

rd
er

 e
xe

cu
tio

n 
po

lic
y 

es
ta

bl
is

he
d 

by
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 t

ak
e 

in
to

 a
cc

ou
nt

 t
he

 p
ar

tic
ul

ar
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
of

 S
FT

s 
an

d 
it 

sh
ou

ld
 l

is
t 

se
pa

ra
te

ly
 

ex
ec

ut
io

n 
ve

nu
es

 u
se

d 
fo

r 
SF

Ts
. A

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ho
ul

d 
ap

pl
y 

its
 e

xe
cu

tio
n 

po
lic

y 
to

 e
ac

h 
cl

ie
nt

 o
rd

er
 t

ha
t 

it 
ex

ec
ut

es
 w

ith
 a

 v
ie

w
 to

 o
bt

ai
ni

ng
 th

e 
be

st
 p

os
si

bl
e 

re
su

lt 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

 in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 th

at
 p

ol
ic

y.
 

(1
00

)  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
ha

t 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

w
ho

 t
ra

ns
m

it 
or

 p
la

ce
 c

lie
nt

s' 
or

de
rs

 w
ith

 o
th

er
 e

nt
iti

es
 f

or
 e

xe
cu

tio
n 

ac
t 

in
 t

he
 b

es
t 

in
te

re
st

 o
f 

th
ei

r 
cl

ie
nt

s 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 2
4(

1)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 w

ith
 

A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 t

o 
pr

ov
id

e 
ap

pr
op

ri
at

e 
in

fo
rm

at
io

n 
to

 c
lie

nt
s 

on
 t

he
 f

ir
m

 a
nd

 it
s 

se
rv

ic
es

, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 p

ro
vi

de
 c

lie
nt

s 
w

ith
 a

pp
ro

pr
ia

te
 i

nf
or

m
at

io
n 

on
 t

he
 t

op
 f

iv
e 

en
tit

ie
s 

fo
r 

ea
ch

 c
la

ss
 o

f 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 t

o 
w

hi
ch

 t
he

y 
tr

an
sm

it 
or

 p
la

ce
 c

lie
nt

s' 
or

de
rs

 a
nd

 p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s 

w
ith

 in
fo

rm
at

io
n 

on
 t

he
 

ex
ec

ut
io

n 
qu

al
ity

, 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 2
7(

6)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 r

es
pe

ct
iv

e 
im

pl
em

en
tin

g 
m

ea
su

re
s. 

In
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
tr

an
sm

itt
in

g 
or

 p
la

ci
ng

 o
rd

er
s 

w
ith

 o
th

er
 e

nt
iti

es
 f

or
 e

xe
cu

tio
n 

m
ay

 s
el

ec
t 

a 
sin

gl
e 

en
tit

y 
fo

r 
ex

ec
ut

io
n 

on
ly

 w
he

re
 t

he
y 

ar
e 

ab
le

 t
o 

sh
ow

 t
ha

t 
th

is
 a

llo
w

s 
th

em
 t

o 
ob

ta
in

 t
he

 b
es

t 
po

ss
ib

le
 r

es
ul

t 
fo

r 
th

ei
r 

cl
ie

nt
s 

on
 a

 c
on

si
st

en
t 

ba
si

s 
an

d 
w

he
re

 t
he

y 
ca

n 
re

as
on

ab
ly

 e
xp

ec
t 

th
at

 t
he

 s
el

ec
te

d 
en

tit
y 

w
ill

 e
na

bl
e 

th
em

 
to

 o
bt

ai
n 

re
su

lts
 f

or
 c

lie
nt

s 
th

at
 a

re
 a

t 
le

as
t 

as
 g

oo
d 

as
 t

he
 r

es
ul

ts
 t

ha
t 

th
ey

 r
ea

so
na

bl
y 

co
ul

d 
ex

pe
ct

 f
ro

m
 u

sin
g 

al
te

rn
at

iv
e 

en
tit

ie
s 

fo
r 

ex
ec

ut
io

n.
 T

hi
s 

re
as

on
ab

le
 e

xp
ec

ta
tio

n 
sh

ou
ld

 b
e 

su
pp

or
te

d 
by

 r
el

ev
an

t 
da

ta
 p

ub
lis

he
d 

in
 

ac
co

rd
an

ce
 w

ith
 A

rt
ic

le
 2

7 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 o
r 

by
 in

te
rn

al
 a

na
ly

si
s 

co
nd

uc
te

d 
by

 th
es

e 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
s. 

(1
01

)  
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
en

su
ri

ng
 t

ha
t 

an
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 o

bt
ai

ns
 t

he
 b

es
t 

po
ss

ib
le

 r
es

ul
t 

fo
r 

th
e 

cl
ie

nt
 w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
a 

re
ta

il 
cl

ie
nt

 o
rd

er
 in

 th
e 

ab
se

nc
e 

of
 s

pe
ci

fic
 c

lie
nt

 in
st

ru
ct

io
ns

, t
he

 fi
rm

 s
ho

ul
d 

ta
ke

 in
to

 c
on

si
de

ra
tio

n 
al

l f
ac

to
rs

 t
ha

t 
w

ill
 a

llo
w

 it
 t

o 
de

liv
er

 t
he

 b
es

t 
po

ss
ib

le
 r

es
ul

t 
in

 t
er

m
s 

of
 t

he
 t

ot
al

 c
on

si
de

ra
tio

n,
 r

ep
re

se
nt

in
g 

th
e 

pr
ic

e 
of

 t
he

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
t a

nd
 th

e 
co

st
s 

re
la

te
d 

to
 e

xe
cu

tio
n.

 S
pe

ed
, l

ik
el

ih
oo

d 
of

 e
xe

cu
tio

n 
an

d 
se

ttl
em

en
t, 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/1

3 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

th
e 

si
ze

 a
nd

 n
at

ur
e 

of
 t

he
 o

rd
er

, m
ar

ke
t 

im
pa

ct
 a

nd
 a

ny
 o

th
er

 im
pl

ic
it 

tr
an

sa
ct

io
n 

co
st

s 
m

ay
 b

e 
gi

ve
n 

pr
ec

ed
en

ce
 

ov
er

 t
he

 i
m

m
ed

ia
te

 p
ri

ce
 a

nd
 c

os
t 

co
ns

id
er

at
io

n 
on

ly
 i

ns
of

ar
 a

s 
th

ey
 a

re
 i

ns
tr

um
en

ta
l 

in
 d

el
iv

er
in

g 
th

e 
be

st
 

po
ss

ib
le

 r
es

ul
t i

n 
te

rm
s 

of
 t

he
 to

ta
l c

on
si

de
ra

tio
n 

to
 th

e 
re

ta
il 

cl
ie

nt
. 

(1
02

)  
W

he
n 

an
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 e

xe
cu

te
s 

an
 o

rd
er

 fo
llo

w
in

g 
sp

ec
ifi

c 
in

st
ru

ct
io

ns
 fr

om
 t

he
 c

lie
nt

, i
t 

sh
ou

ld
 b

e 
tr

ea
te

d 
as

 
ha

vi
ng

 s
at

is
fie

d 
its

 b
es

t e
xe

cu
tio

n 
ob

lig
at

io
ns

 o
nl

y 
in

 r
es

pe
ct

 o
f 

th
e 

pa
rt

 o
r 

as
pe

ct
 o

f 
th

e 
or

de
r 

to
 w

hi
ch

 th
e 

cl
ie

nt
 

in
st

ru
ct

io
ns

 r
el

at
e.

 T
he

 f
ac

t 
th

at
 t

he
 c

lie
nt

 h
as

 g
iv

en
 s

pe
ci

fic
 i

ns
tr

uc
tio

ns
 w

hi
ch

 c
ov

er
 o

ne
 p

ar
t 

or
 a

sp
ec

t 
of

 t
he

 
or

de
r 

sh
ou

ld
 n

ot
 b

e 
tr

ea
te

d 
as

 r
el

ea
sin

g 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 f

ro
m

 it
s 

be
st

 e
xe

cu
tio

n 
ob

lig
at

io
ns

 in
 r

es
pe

ct
 o

f a
ny

 
ot

he
r 

pa
rt

s 
or

 a
sp

ec
ts

 o
f 

th
e 

cl
ie

nt
 o

rd
er

 t
ha

t 
ar

e 
no

t 
co

ve
re

d 
by

 s
uc

h 
in

st
ru

ct
io

ns
. A

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ho
ul

d 
no

t 
in

du
ce

 a
 c

lie
nt

 t
o 

in
st

ru
ct

 i
t 

to
 e

xe
cu

te
 a

n 
or

de
r 

in
 a

 p
ar

tic
ul

ar
 w

ay
, 

by
 e

xp
re

ss
ly

 i
nd

ic
at

in
g 

or
 i

m
pl

ic
itl

y 
su

gg
es

tin
g 

th
e 

co
nt

en
t 

of
 t

he
 i

ns
tr

uc
tio

n 
to

 t
he

 c
lie

nt
, 

w
he

n 
th

e 
fir

m
 o

ug
ht

 r
ea

so
na

bl
y 

to
 k

no
w

 t
ha

t 
an

 
in

st
ru

ct
io

n 
to

 t
ha

t 
ef

fe
ct

 i
s 

lik
el

y 
to

 p
re

ve
nt

 i
t 

fr
om

 o
bt

ai
ni

ng
 t

he
 b

es
t 

po
ss

ib
le

 r
es

ul
t 

fo
r 

th
at

 c
lie

nt
. 

H
ow

ev
er

, 
th

is
 s

ho
ul

d 
no

t p
re

ve
nt

 a
 fi

rm
 in

vi
tin

g 
a 

cl
ie

nt
 to

 c
ho

os
e 

be
tw

ee
n 

tw
o 

or
 m

or
e 

sp
ec

ifi
ed

 t
ra

di
ng

 v
en

ue
s, 

pr
ov

id
ed

 
th

at
 th

os
e 

ve
nu

es
 a

re
 c

on
si

st
en

t w
ith

 th
e 

ex
ec

ut
io

n 
po

lic
y 

of
 t

he
 fi

rm
. 

(1
03

)  
D

ea
lin

g 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t 
w

ith
 c

lie
nt

s 
by

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ho

ul
d 

be
 c

on
sid

er
ed

 a
s 

th
e 

ex
ec

ut
io

n 
of

 c
lie

nt
 

or
de

rs
, 

an
d 

th
er

ef
or

e 
su

bj
ec

t 
to

 t
he

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 u

nd
er

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 a
nd

 t
hi

s 
Re

gu
la

tio
n 

an
d,

 i
n 

pa
rt

ic
ul

ar
, 

th
os

e 
ob

lig
at

io
ns

 i
n 

re
la

tio
n 

to
 b

es
t 

ex
ec

ut
io

n.
 H

ow
ev

er
, 

if 
an

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 p
ro

vi
de

s 
a 

qu
ot

e 
to

 
a 

cl
ie

nt
 

an
d 

th
at

 
qu

ot
e 

w
ou

ld
 

m
ee

t 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
's 

ob
lig

at
io

ns
 

un
de

r 
A

rt
ic

le
 

27
(1

) 
of

 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 if

 t
he

 f
ir

m
 e

xe
cu

te
d 

th
at

 q
uo

te
 a

t 
th

e 
tim

e 
th

e 
qu

ot
e 

w
as

 p
ro

vi
de

d,
 t

he
n 

th
e 

fir
m

 s
ho

ul
d 

m
ee

t 
th

os
e 

sa
m

e 
ob

lig
at

io
ns

 if
 it

 e
xe

cu
te

s 
its

 q
uo

te
 a

fte
r 

th
e 

cl
ie

nt
 a

cc
ep

ts
 it

, p
ro

vi
de

d 
th

at
, t

ak
in

g 
in

to
 a

cc
ou

nt
 t

he
 c

ha
ng

in
g 

m
ar

ke
t 

co
nd

iti
on

s 
an

d 
th

e 
tim

e 
el

ap
se

d 
be

tw
ee

n 
th

e 
of

fe
r 

an
d 

ac
ce

pt
an

ce
 o

f 
th

e 
qu

ot
e,

 t
he

 q
uo

te
 i

s 
no

t 
m

an
ife

st
ly

 o
ut

 o
f d

at
e.

 

(1
04

)  
Th

e 
ob

lig
at

io
n 

to
 d

el
iv

er
 t

he
 b

es
t 

po
ss

ib
le

 r
es

ul
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
ap

pl
ie

s 
in

 r
el

at
io

n 
to

 a
ll 

ty
pe

s 
of

 
fin

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
ts

. 
H

ow
ev

er
, 

gi
ve

n 
th

e 
di

ffe
re

nc
es

 
in

 
m

ar
ke

t 
st

ru
ct

ur
es

 
or

 
th

e 
st

ru
ct

ur
e 

of
 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
, i

t 
m

ay
 b

e 
di

ffi
cu

lt 
to

 id
en

tif
y 

an
d 

ap
pl

y 
a 

un
ifo

rm
 s

ta
nd

ar
d 

of
 a

nd
 p

ro
ce

du
re

 fo
r 

be
st

 e
xe

cu
tio

n 
th

at
 

w
ou

ld
 b

e 
va

lid
 a

nd
 e

ffe
ct

iv
e 

fo
r 

al
l 

cl
as

se
s 

of
 i

ns
tr

um
en

t. 
Be

st
 e

xe
cu

tio
n 

ob
lig

at
io

ns
 s

ho
ul

d 
th

er
ef

or
e 

be
 a

pp
lie

d 
in

 a
 m

an
ne

r 
th

at
 t

ak
es

 in
to

 a
cc

ou
nt

 t
he

 d
iff

er
en

t 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 t

he
 e

xe
cu

tio
n 

of
 o

rd
er

s 
re

la
te

d 
to

 
pa

rt
ic

ul
ar

 
ty

pe
s 

of
 f

in
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
. 

Fo
r 

ex
am

pl
e,

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 i
nv

ol
vi

ng
 a

 c
us

to
m

ise
d 

O
TC

 f
in

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
t 

th
at

 i
nv

ol
ve

 a
 u

ni
qu

e 
co

nt
ra

ct
ua

l 
re

la
tio

ns
hi

p 
ta

ilo
re

d 
to

 t
he

 c
irc

um
st

an
ce

s 
of

 t
he

 c
lie

nt
 a

nd
 t

he
 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 m
ay

 n
ot

 b
e 

co
m

pa
ra

bl
e 

fo
r 

be
st

 e
xe

cu
tio

n 
pu

rp
os

es
 w

ith
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 in

vo
lv

in
g 

sh
ar

es
 t

ra
de

d 
on

 
ce

nt
ra

lis
ed

 e
xe

cu
tio

n 
ve

nu
es

. 
A

s 
be

st
 e

xe
cu

tio
n 

ob
lig

at
io

ns
 a

pp
ly

 t
o 

al
l 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

, 
ir

re
sp

ec
tiv

e 
of

 
w

he
th

er
 t

he
y 

ar
e 

tr
ad

ed
 o

n 
tr

ad
in

g 
ve

nu
es

 o
r 

O
TC

, i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 g
at

he
r 

re
le

va
nt

 m
ar

ke
t 

da
ta

 in
 o

rd
er

 
to

 c
he

ck
 w

he
th

er
 t

he
 O

TC
 p

ri
ce

 o
ffe

re
d 

fo
r 

a 
cl

ie
nt

 is
 fa

ir 
an

d 
de

liv
er

s 
on

 b
es

t e
xe

cu
tio

n 
ob

lig
at

io
n.

 

(1
05

)  
Th

e 
pr

ov
is

io
ns

 o
f 

th
is

 R
eg

ul
at

io
n 

as
 t

o 
ex

ec
ut

io
n 

po
lic

y 
sh

ou
ld

 b
e 

w
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 t
he

 g
en

er
al

 o
bl

ig
at

io
n 

of
 

an
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 u

nd
er

 A
rt

ic
le

 2
7(

7)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 t

o 
m

on
ito

r 
th

e 
ef

fe
ct

iv
en

es
s 

of
 i

ts
 o

rd
er

 
ex

ec
ut

io
n 

ar
ra

ng
em

en
ts

 a
nd

 p
ol

ic
y 

an
d 

as
se

ss
 th

e 
ve

nu
es

 in
 it

s 
ex

ec
ut

io
n 

po
lic

y 
on

 a
 r

eg
ul

ar
 b

as
is.

 

(1
06

)  
Th

is
 R

eg
ul

at
io

n 
sh

ou
ld

 n
ot

 r
eq

ui
re

 a
 d

up
lic

at
io

n 
of

 e
ffo

rt
 a

s 
to

 b
es

t e
xe

cu
tio

n 
be

tw
ee

n 
an

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 w
hi

ch
 

pr
ov

id
es

 t
he

 s
er

vi
ce

 o
f 

re
ce

pt
io

n 
an

d 
tr

an
sm

is
si

on
 o

f o
rd

er
 o

r 
po

rt
fo

lio
 m

an
ag

em
en

t 
an

d 
an

y 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 t

o 
w

hi
ch

 th
at

 in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 tr
an

sm
its

 it
s 

or
de

rs
 fo

r 
ex

ec
ut

io
n.

 

(1
07

)  
Th

e 
be

st
 e

xe
cu

tio
n 

ob
lig

at
io

n 
un

de
r 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 r
eq

ui
re

s 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

to
 ta

ke
 a

ll 
su

ffi
ci

en
t 

st
ep

s 
to

 
ob

ta
in

 t
he

 b
es

t 
po

ss
ib

le
 r

es
ul

t 
fo

r 
th

ei
r 

cl
ie

nt
s. 

Th
e 

qu
al

ity
 o

f e
xe

cu
tio

n,
 w

hi
ch

 in
cl

ud
es

 a
sp

ec
ts

 s
uc

h 
as

 t
he

 s
pe

ed
 

an
d 

lik
el

ih
oo

d 
of

 e
xe

cu
tio

n 
su

ch
 a

s 
fil

l 
ra

te
) 

an
d 

th
e 

av
ai

la
bi

lit
y 

an
d 

in
ci

de
nc

e 
of

 p
ri

ce
 i

m
pr

ov
em

en
t, 

is
 a

n 
im

po
rt

an
t 

fa
ct

or
 in

 t
he

 d
el

iv
er

y 
of

 b
es

t 
ex

ec
ut

io
n.

 A
va

ila
bi

lit
y,

 c
om

pa
ra

bi
lit

y 
an

d 
co

ns
ol

id
at

io
n 

of
 d

at
a 

re
la

te
d 

to
 

ex
ec

ut
io

n 
qu

al
ity

 p
ro

vi
de

d 
by

 t
he

 v
ar

io
us

 e
xe

cu
tio

n 
ve

nu
es

 is
 c

ru
ci

al
 in

 e
na

bl
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

an
d 

in
ve

st
or

s 
to

 id
en

tif
y 

th
os

e 
ex

ec
ut

io
n 

ve
nu

es
 t

ha
t 

de
liv

er
 t

he
 h

ig
he

st
 q

ua
lit

y 
of

 e
xe

cu
tio

n 
fo

r 
th

ei
r 

cl
ie

nt
s. 

In
 o

rd
er

 t
o 

ob
ta

in
 

be
st

 e
xe

cu
tio

n 
re

su
lt 

fo
r 

a 
cl

ie
nt

, i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

ou
ld

 c
om

pa
re

 a
nd

 a
na

ly
se

 r
el

ev
an

t 
da

ta
 in

cl
ud

in
g 

th
at

 m
ad

e 
pu

bl
ic

 in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 A

rt
ic

le
 2

7(
3)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 r

es
pe

ct
iv

e 
im

pl
em

en
tin

g 
m

ea
su

re
s. 

(1
08

)  
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

ex
ec

ut
in

g 
or

de
rs

 s
ho

ul
d 

be
 a

bl
e 

to
 in

cl
ud

e 
a 

si
ng

le
 e

xe
cu

tio
n 

ve
nu

e 
in

 t
he

ir 
po

lic
y 

on
ly

 w
he

re
 

th
ey

 a
re

 a
bl

e 
to

 s
ho

w
 t

ha
t 

th
is 

al
lo

w
s 

th
em

 t
o 

ob
ta

in
 b

es
t 

ex
ec

ut
io

n 
fo

r 
th

ei
r 

cl
ie

nt
s 

on
 a

 c
on

sis
te

nt
 b

as
is.

 
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
ou

ld
 s

el
ec

t 
a 

si
ng

le
 e

xe
cu

tio
n 

ve
nu

e 
on

ly
 w

he
re

 t
he

y 
ca

n 
re

as
on

ab
ly

 e
xp

ec
t 

th
at

 t
he

 s
el

ec
te

d 
ex

ec
ut

io
n 

ve
nu

e 
w

ill
 e

na
bl

e 
th

em
 t

o 
ob

ta
in

 r
es

ul
ts

 f
or

 c
lie

nt
s 

th
at

 a
re

 a
t 

le
as

t 
as

 g
oo

d 
as

 t
he

 r
es

ul
ts

 t
ha

t 
th

ey
 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/1

4 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

221221



re
as

on
ab

ly
 c

ou
ld

 e
xp

ec
t 

fr
om

 u
sin

g 
al

te
rn

at
iv

e 
ex

ec
ut

io
n 

ve
nu

es
. T

hi
s 

re
as

on
ab

le
 e

xp
ec

ta
tio

n 
m

us
t 

be
 s

up
po

rt
ed

 
by

 r
el

ev
an

t 
da

ta
 p

ub
lis

he
d 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 A

rt
ic

le
 2

7 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 o
r 

by
 o

th
er

 i
nt

er
na

l 
an

al
ys

es
 

co
nd

uc
ts

 b
y 

th
e 

fir
m

s. 

(1
09

)  
Th

e 
re

al
lo

ca
tio

n 
of

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 s
ho

ul
d 

be
 c

on
si

de
re

d 
as

 d
et

ri
m

en
ta

l t
o 

a 
cl

ie
nt

 if
, a

s 
an

 e
ffe

ct
 o

f 
th

at
 r

ea
llo

ca
tio

n,
 

un
fa

ir 
pr

ec
ed

en
ce

 is
 g

iv
en

 to
 th

e 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 o

r 
to

 a
ny

 p
ar

tic
ul

ar
 c

lie
nt

. 

(1
10

)  
W

ith
ou

t 
pr

ej
ud

ic
e 

to
 R

eg
ul

at
io

n 
(E

U
) 

N
o 

59
6/

20
14

, 
fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

e 
pr

ov
is

io
ns

 o
f 

th
is

 R
eg

ul
at

io
n 

co
nc

er
ni

ng
 c

lie
nt

 o
rd

er
 h

an
dl

in
g,

 c
lie

nt
 o

rd
er

s 
sh

ou
ld

 n
ot

 b
e 

tr
ea

te
d 

as
 o

th
er

w
is

e 
co

m
pa

ra
bl

e 
if 

th
ey

 a
re

 r
ec

ei
ve

d 
by

 d
iff

er
en

t 
m

ed
ia

 a
nd

 it
 w

ou
ld

 n
ot

 b
e 

pr
ac

tic
ab

le
 fo

r 
th

em
 t

o 
be

 t
re

at
ed

 s
eq

ue
nt

ia
lly

. A
ny

 u
se

 b
y 

an
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 o

f 
in

fo
rm

at
io

n 
re

la
tin

g 
to

 a
 p

en
di

ng
 c

lie
nt

 o
rd

er
 i

n 
or

de
r 

to
 d

ea
l 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

in
 t

he
 f

in
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 t

o 
w

hi
ch

 t
he

 c
lie

nt
 o

rd
er

 r
el

at
es

, o
r 

in
 r

el
at

ed
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

, s
ho

ul
d 

be
 c

on
sid

er
ed

 a
 m

isu
se

 
of

 t
ha

t 
in

fo
rm

at
io

n.
 H

ow
ev

er
, 

th
e 

m
er

e 
fa

ct
 t

ha
t 

m
ar

ke
t 

m
ak

er
s 

or
 b

od
ie

s 
au

th
or

ise
d 

to
 a

ct
 a

s 
co

un
te

rp
ar

tie
s 

co
nf

in
e 

th
em

se
lv

es
 t

o 
pu

rs
ui

ng
 t

he
ir 

le
gi

tim
at

e 
bu

sin
es

s 
of

 b
uy

in
g 

an
d 

se
lli

ng
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

, 
or

 t
ha

t 
pe

rs
on

s 
au

th
or

is
ed

 t
o 

ex
ec

ut
e 

or
de

rs
 o

n 
be

ha
lf 

of
 t

hi
rd

 p
ar

tie
s 

co
nf

in
e 

th
em

se
lv

es
 t

o 
ca

rr
yi

ng
 o

ut
 a

n 
or

de
r 

du
tif

ul
ly

, s
ho

ul
d 

no
t i

n 
its

el
f b

e 
de

em
ed

 to
 c

on
st

itu
te

 a
 m

isu
se

 o
f i

nf
or

m
at

io
n.

 

(1
11

)  
W

he
n 

as
se

ss
in

g 
w

he
th

er
 a

 m
ar

ke
t 

fu
lfi

ls 
th

e 
re

qu
ire

m
en

t 
la

id
 d

ow
n 

in
 p

oi
nt

 (
a)

 o
f 

A
rt

ic
le

 3
3(

3)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 t

ha
t 

at
 l

ea
st

 5
0 

%
 o

f 
th

e 
iss

ue
rs

 a
dm

itt
ed

 t
o 

tr
ad

in
g 

on
 t

ha
t 

m
ar

ke
t 

ar
e 

sm
al

l 
an

d 
m

ed
iu

m
-s

iz
e 

en
te

rp
ri

se
s 

(S
M

Es
), 

a 
fle

xi
bl

e 
ap

pr
oa

ch
 s

ho
ul

d 
be

 t
ak

en
 b

y 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
rit

ie
s 

w
ith

 r
eg

ar
d 

to
 m

ar
ke

ts
 w

ith
 n

o 
pr

ev
io

us
 o

pe
ra

tin
g 

hi
st

or
y,

 n
ew

ly
 c

re
at

ed
 S

M
Es

 w
ho

se
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 h
av

e 
be

en
 a

dm
itt

ed
 t

o 
tr

ad
in

g 
fo

r 
le

ss
 th

an
 th

re
e 

ye
ar

s 
an

d 
iss

ue
rs

 e
xc

lu
siv

el
y 

of
 n

on
-e

qu
ity

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

. 

(1
12

)  
G

iv
en

 t
he

 d
iv

er
si

ty
 i

n 
op

er
at

in
g 

m
od

el
s 

of
 e

xi
st

in
g 

M
TF

s 
w

ith
 a

 f
oc

us
 o

n 
SM

Es
 in

 t
he

 U
ni

on
, a

nd
 t

o 
en

su
re

 t
he

 
su

cc
es

s 
of

 
th

e 
ne

w
 c

at
eg

or
y 

of
 S

M
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t, 
it 

is 
ap

pr
op

ri
at

e 
to

 g
ra

nt
 S

M
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

ts
 a

n 
ap

pr
op

ria
te

 d
eg

re
e 

of
 f

le
xi

bi
lit

y 
in

 e
va

lu
at

in
g 

th
e 

ap
pr

op
ria

te
ne

ss
 o

f 
is

su
er

s 
fo

r 
ad

m
is

si
on

 o
n 

th
ei

r 
ve

nu
e.

 I
n 

an
y 

ca
se

, a
n 

SM
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t 
sh

ou
ld

 n
ot

 h
av

e 
ru

le
s 

th
at

 im
po

se
 g

re
at

er
 b

ur
de

ns
 o

n 
iss

ue
rs

 t
ha

n 
th

os
e 

ap
pl

ic
ab

le
 

to
 is

su
er

s 
on

 r
eg

ul
at

ed
 m

ar
ke

ts
. 

(1
13

)  
W

ith
 r

eg
ar

d 
to

 t
he

 c
on

te
nt

 o
f 

th
e 

ad
m

is
sio

n 
do

cu
m

en
t 

w
hi

ch
 a

n 
is

su
er

 i
s 

re
qu

ire
d 

to
 p

ro
du

ce
 u

po
n 

in
iti

al
 

ad
m

iss
io

n 
to

 t
ra

di
ng

 o
f 

its
 s

ec
ur

iti
es

 o
n 

an
 S

M
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t, 
w

he
re

 t
he

 r
eq

ui
re

m
en

t 
to

 p
ub

lis
h 

a 
pr

os
pe

ct
us

 
pu

rs
ua

nt
 t

o 
D

ire
ct

iv
e 

20
03

/7
1/

EC
 d

oe
s 

no
t 

ap
pl

y,
 it

 is
 a

pp
ro

pr
ia

te
 th

at
 c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

re
ta

in
 d

is
cr

et
io

n 
to

 
as

se
ss

 w
he

th
er

 t
he

 r
ul

es
 s

et
 o

ut
 b

y 
th

e 
op

er
at

or
 o

f 
th

e 
SM

E 
gr

ow
th

 m
ar

ke
t 

ac
hi

ev
e 

th
e 

pr
op

er
 i

nf
or

m
at

io
n 

of
 

in
ve

st
or

s. 
W

hi
le

 f
ul

l 
re

sp
on

si
bi

lit
y 

fo
r 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

fe
at

ur
ed

 i
n 

th
e 

ad
m

is
si

on
 d

oc
um

en
t 

sh
ou

ld
 l

ie
 w

ith
 t

he
 

is
su

er
, i

t 
sh

ou
ld

 b
e 

fo
r 

th
e 

op
er

at
or

 o
f 

an
 S

M
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t 
to

 d
ef

in
e 

ho
w

 t
he

 a
dm

is
si

on
 d

oc
um

en
t 

sh
ou

ld
 b

e 
ap

pr
op

ria
te

ly
 r

ev
ie

w
ed

. T
hi

s 
sh

ou
ld

 n
ot

 n
ec

es
sa

ri
ly

 in
vo

lv
e 

a 
fo

rm
al

 a
pp

ro
va

l b
y 

th
e 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
ty

 o
r 

th
e 

op
er

at
or

. 

(1
14

)  
Th

e 
pu

bl
ic

at
io

n 
by

 i
ss

ue
rs

 o
f 

an
nu

al
 a

nd
 h

al
f-y

ea
rly

 f
in

an
ci

al
 r

ep
or

ts
 r

ep
re

se
nt

s 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 m
in

im
um

 
st

an
da

rd
 o

f 
tr

an
sp

ar
en

cy
 w

hi
ch

 i
s 

co
he

re
nt

 w
ith

 t
he

 p
re

va
ili

ng
 b

es
t 

pr
ac

tic
e 

in
 e

xi
st

in
g 

m
ar

ke
ts

 f
oc

us
in

g 
on

 
SM

Es
. A

s 
to

 t
he

 c
on

te
nt

 o
f 

fin
an

ci
al

 r
ep

or
ts

, t
he

 o
pe

ra
to

r 
of

 a
n 

SM
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t 
sh

ou
ld

 b
e 

fr
ee

 t
o 

pr
es

cr
ib

e 
th

e 
us

e 
of

 I
nt

er
na

tio
na

l 
Fi

na
nc

ia
l 

Re
po

rt
in

g 
St

an
da

rd
s 

or
 f

in
an

ci
al

 r
ep

or
tin

g 
st

an
da

rd
s 

pe
rm

itt
ed

 b
y 

lo
ca

l 
la

w
s 

an
d 

re
gu

la
tio

ns
, o

r 
bo

th
, b

y 
iss

ue
rs

 w
ho

se
 f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 a
re

 t
ra

de
d 

on
 it

s 
ve

nu
e.

 D
ea

dl
in

es
 fo

r 
pu

bl
ish

in
g 

fin
an

ci
al

 r
ep

or
ts

 s
ho

ul
d 

be
 l

es
s 

on
er

ou
s 

th
an

 t
ho

se
 p

re
sc

ri
be

d 
by

 D
ire

ct
iv

e 
20

04
/1

09
/E

C 
of

 t
he

 E
ur

op
ea

n 
Pa

rli
am

en
t 

an
d 

of
 t

he
 C

ou
nc

il 
(1 ) a

s 
le

ss
 s

tr
in

ge
nt

 t
im

ef
ra

m
es

 a
pp

ea
r 

be
tte

r 
su

ite
d 

to
 th

e 
ne

ed
s 

an
d 

ci
rc

um
st

an
ce

s 
of

 S
M

Es
. 

(1
15

)  
Si

nc
e 

th
e 

ru
le

s 
on

 d
is

se
m

in
at

io
n 

of
 in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t i

ss
ue

rs
 o

n 
re

gu
la

te
d 

m
ar

ke
ts

 u
nd

er
 D

ire
ct

iv
e 

20
04

/1
09

/E
C 

w
ou

ld
 b

e 
to

o 
bu

rd
en

so
m

e 
fo

r 
is

su
er

s 
on

 S
M

E 
gr

ow
th

 m
ar

ke
ts

, i
t 

is 
ap

pr
op

ria
te

 t
ha

t 
th

e 
w

eb
si

te
 o

f 
th

e 
op

er
at

or
 

of
 t

he
 S

M
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t 
be

co
m

es
 t

he
 p

oi
nt

 o
f 

co
nv

er
ge

nc
e 

fo
r 

in
ve

st
or

s 
se

ek
in

g 
in

fo
rm

at
io

n 
on

 t
he

 i
ss

ue
rs

 
tr

ad
ed

 o
n 

th
at

 v
en

ue
. 

A
 p

ub
lic

at
io

n 
on

 t
he

 w
eb

si
te

 o
f 

th
e 

op
er

at
or

 o
f 

th
e 

SM
E 

gr
ow

th
 m

ar
ke

t 
ca

n 
al

so
 b

e 
ef

fe
ct

ed
 b

y 
pr

ov
id

in
g 

a 
di

re
ct

 l
in

k 
to

 t
he

 w
eb

si
te

 o
f 

th
e 

is
su

er
 i

n 
ca

se
 t

he
 i

nf
or

m
at

io
n 

is
 p

ub
lis

he
d 

th
er

e,
 i

f 
th

e 
lin

k 
go

es
 d

ire
ct

ly
 t

o 
th

e 
re

le
va

nt
 p

ar
t 

of
 t

he
 w

eb
si

te
 o

f 
th

e 
is

su
er

 w
he

re
 t

he
 r

eg
ul

at
or

y 
in

fo
rm

at
io

n 
ca

n 
be

 e
as

ily
 

fo
un

d 
by

 in
ve

st
or

s. 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/1

5 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

(1 )
D

ire
ct

iv
e 

20
04

/1
09

/E
C 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t a
nd

 o
f 

th
e 

Co
un

ci
l o

f 1
5 

D
ec

em
be

r 
20

04
 o

n 
th

e 
ha

rm
on

isa
tio

n 
of

 t
ra

ns
pa

re
nc

y 
re

qu
ire

m
en

ts
 in

 r
el

at
io

n 
to

 in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t 
iss

ue
rs

 w
ho

se
 s

ec
ur

iti
es

 a
re

 a
dm

itt
ed

 t
o 

tr
ad

in
g 

on
 a

 r
eg

ul
at

ed
 m

ar
ke

t 
an

d 
am

en
di

ng
 

D
ire

ct
iv

e 
20

01
/3

4/
EC

 (O
J L

 3
90

, 3
1.

12
.2

00
4,

 p
. 3

8)
. 

(1
16

)  
It 

is 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 f

ur
th

er
 s

pe
ci

fy
 w

he
n 

a 
su

sp
en

sio
n 

or
 a

 r
em

ov
al

 f
ro

m
 t

ra
di

ng
 o

f 
a 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

is 
lik

el
y 

to
 c

au
se

 s
ig

ni
fic

an
t d

am
ag

es
 to

 th
e 

in
ve

st
or

's 
in

te
re

st
 o

r 
to

 th
e 

or
de

rly
 fu

nc
tio

ni
ng

 o
f 

th
e 

m
ar

ke
t. 

Co
nv

er
ge

nc
e 

in
 

th
at

 fi
el

d 
is 

ne
ce

ss
ar

y 
to

 e
ns

ur
e 

th
at

 m
ar

ke
t p

ar
tic

ip
an

ts
 in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e 

w
he

re
 tr

ad
in

g 
in

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 
ha

s 
be

en
 s

us
pe

nd
ed

 o
r 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 h
av

e 
be

en
 r

em
ov

ed
 a

re
 n

ot
 d

isa
dv

an
ta

ge
d 

in
 c

om
pa

ris
on

 t
o 

m
ar

ke
t 

pa
rt

ic
ip

an
ts

 in
 a

no
th

er
 M

em
be

r 
St

at
e,

 w
he

re
 tr

ad
in

g 
is 

st
ill

 o
ng

oi
ng

. 

(1
17

)  
To

 e
ns

ur
e 

th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
le

ve
l 

of
 c

on
ve

rg
en

ce
, 

it 
is

 a
pp

ro
pr

ia
te

 t
o 

sp
ec

ify
 a

 l
is

t 
of

 c
irc

um
st

an
ce

s 
co

ns
tit

ut
in

g 
sig

ni
fic

an
t 

da
m

ag
e 

to
 i

nv
es

to
rs

' i
nt

er
es

ts
 a

nd
 t

he
 o

rd
er

ly
 f

un
ct

io
ni

ng
 o

f 
th

e 
m

ar
ke

t 
w

hi
ch

 c
ou

ld
 b

e 
th

e 
ba

sis
 o

f 
a 

de
ci

sio
n 

by
 a

 n
at

io
na

l 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

ty
, a

 m
ar

ke
t 

op
er

at
or

 o
pe

ra
tin

g 
a 

re
gu

la
te

d 
m

ar
ke

t 
or

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 o
r 

a 
m

ar
ke

t 
op

er
at

or
 o

pe
ra

tin
g 

an
 M

TF
 o

r 
an

 O
TF

 n
ot

 t
o 

de
m

an
d 

th
e 

su
sp

en
sio

n 
or

 r
em

ov
al

 o
f 

a 
fin

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
t 

fr
om

 t
ra

di
ng

, 
or

 
no

t 
to

 f
ol

lo
w

 a
 n

ot
ifi

ca
tio

n 
th

er
et

o.
 I

t 
is 

ap
pr

op
ri

at
e 

fo
r 

su
ch

 a
 l

ist
 t

o 
be

 
no

n-
ex

ha
us

tiv
e 

as
 i

t 
w

ill
 t

hu
s 

pr
ov

id
e 

na
tio

na
l c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
rit

ie
s 

w
ith

 a
 f

ra
m

ew
or

k 
fo

r 
th

e 
ex

er
ci

se
 o

f 
th

ei
r 

ju
dg

em
en

t a
nd

 w
ill

 le
av

e 
th

em
 a

 n
ec

es
sa

ry
 d

eg
re

e 
of

 f
le

xi
bi

lit
y 

in
 th

e 
as

se
ss

m
en

t o
f i

nd
iv

id
ua

l c
as

es
. 

(1
18

)  
A

rt
ic

le
s 

31
(2

) 
an

d 
54

(2
) 

of
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 r

es
pe

ct
iv

el
y 

re
qu

ire
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
s 

an
d 

m
ar

ke
t 

op
er

at
or

s 
op

er
at

in
g 

an
 M

TF
 o

r 
an

 O
TF

, 
an

d 
m

ar
ke

t 
op

er
at

or
s 

of
 r

eg
ul

at
ed

 m
ar

ke
ts

 t
o 

im
m

ed
ia

te
ly

 i
nf

or
m

 t
he

ir 
na

tio
na

l 
co

m
pe

te
nt

 
au

th
or

iti
es

 
un

de
r 

ce
rt

ai
n 

ci
rc

um
st

an
ce

s. 
Th

is 
re

qu
ire

m
en

t 
is 

in
te

nd
ed

 
to

 
en

su
re

 
th

at
 

na
tio

na
l 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
ca

n 
fu

lfi
l 

th
ei

r 
re

gu
la

to
ry

 t
as

ks
 a

nd
 a

re
 i

nf
or

m
ed

 i
n 

a 
tim

el
y 

m
an

ne
r 

ab
ou

t 
re

le
va

nt
 

in
ci

de
nt

s 
w

hi
ch

 m
ay

 h
av

e 
a 

ne
ga

tiv
e 

im
pa

ct
 o

n 
th

e 
fu

nc
tio

ni
ng

 a
nd

 i
nt

eg
rit

y 
of

 t
he

 m
ar

ke
ts

. 
Th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
re

ce
iv

ed
 fr

om
 o

pe
ra

to
rs

 o
f 

tr
ad

in
g 

ve
nu

es
 s

ho
ul

d 
en

ab
le

 n
at

io
na

l c
om

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
to

 id
en

tif
y 

an
d 

as
se

ss
 t

he
 

ri
sk

s 
fo

r 
th

e 
m

ar
ke

ts
 a

nd
 th

ei
r 

pa
rt

ic
ip

an
ts

 a
s 

w
el

l a
s 

to
 r

ea
ct

 e
ffi

ci
en

tly
 a

nd
 to

 ta
ke

 a
ct

io
n 

if 
ne

ce
ss

ar
y.

 

(1
19

)  
It 

is
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
se

t 
up

 a
 n

on
-e

xh
au

st
iv

e 
lis

t o
f h

ig
h-

le
ve

l c
irc

um
st

an
ce

s 
w

he
re

 s
ig

ni
fic

an
t 

in
fr

in
ge

m
en

ts
 o

f 
th

e 
ru

le
s 

of
 a

 t
ra

di
ng

 v
en

ue
, d

iso
rd

er
ly

 t
ra

di
ng

 c
on

di
tio

ns
 o

r 
sy

st
em

 d
isr

up
tio

ns
 in

 r
el

at
io

n 
to

 a
 f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

m
ay

 b
e 

as
su

m
ed

, t
hu

s 
tr

ig
ge

ri
ng

 t
he

 o
bl

ig
at

io
n 

fo
r 

th
e 

op
er

at
or

s 
of

 t
ra

di
ng

 v
en

ue
s 

to
 im

m
ed

ia
te

ly
 in

fo
rm

 t
he

ir 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
rit

ie
s 

as
 s

et
 o

ut
 in

 A
rt

ic
le

s 
31

(2
) a

nd
 5

4(
2)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
. F

or
 t

ha
t 

pu
rp

os
e,

 r
ef

er
en

ce
 

to
 t

he
 ‘r

ul
es

 o
f 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e’ 

sh
ou

ld
 b

e 
un

de
rs

to
od

 i
n 

a 
br

oa
d 

se
ns

e 
an

d 
sh

ou
ld

 c
om

pr
is

e 
al

l 
ru

le
s, 

ru
lin

gs
, 

or
de

rs
 a

s 
w

el
l 

as
 g

en
er

al
 t

er
m

s 
an

d 
co

nd
iti

on
s 

of
 c

on
tr

ac
tu

al
 a

gr
ee

m
en

ts
 b

et
w

ee
n 

th
e 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
an

d 
its

 
pa

rt
ic

ip
an

ts
 w

hi
ch

 c
on

ta
in

 th
e 

co
nd

iti
on

s 
fo

r 
tr

ad
in

g 
an

d 
ad

m
is

si
on

 to
 th

e 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e.

 

(1
20

)  
W

ith
 r

eg
ar

d 
to

 c
on

du
ct

 th
at

 m
ay

 in
di

ca
te

 a
bu

si
ve

 b
eh

av
io

ur
 w

ith
in

 th
e 

sc
op

e 
of

 R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

59
6/

20
14

, i
t 

is
 a

lso
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
se

t 
up

 a
 n

on
-e

xh
au

st
iv

e 
lis

t 
of

 s
ig

na
ls 

of
 i

ns
id

er
 d

ea
lin

g 
an

d 
m

ar
ke

t 
m

an
ip

ul
at

io
n 

w
hi

ch
 

sh
ou

ld
 b

e 
ta

ke
n 

in
to

 a
cc

ou
nt

 b
y 

th
e 

op
er

at
or

 o
f 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

w
he

n 
ex

am
in

in
g 

tr
an

sa
ct

io
ns

 o
r 

or
de

rs
 t

o 
tr

ad
e 

in
 o

rd
er

 t
o 

de
te

rm
in

e 
w

he
th

er
 t

he
 o

bl
ig

at
io

n 
to

 in
fo

rm
 t

he
 r

el
ev

an
t 

na
tio

na
l c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

ty
 a

pp
lie

s, 
as

 s
et

 
ou

t 
in

 A
rt

ic
le

s 
31

(2
) 

an
d 

54
(2

) 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. F
or

 t
ha

t 
pu

rp
os

e,
 r

ef
er

en
ce

 t
o 

‘o
rd

er
 t

o 
tr

ad
e’ 

sh
ou

ld
 

en
co

m
pa

ss
 a

ll 
ty

pe
s 

of
 o

rd
er

s, 
in

cl
ud

in
g 

in
iti

al
 o

rd
er

s, 
m

od
ifi

ca
tio

ns
, 

up
da

te
s 

an
d 

ca
nc

el
la

tio
ns

 o
f 

or
de

rs
, 

irr
es

pe
ct

iv
e 

of
 w

he
th

er
 o

r 
no

t 
th

ey
 h

av
e 

be
en

 e
xe

cu
te

d 
an

d 
ir

re
sp

ec
tiv

e 
of

 t
he

 m
ea

ns
 u

se
d 

to
 a

cc
es

s 
th

e 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e.

 

(1
21

)  
Th

e 
lis

t 
of

 s
ig

na
ls 

of
 in

si
de

r 
de

al
in

g 
an

d 
m

ar
ke

t 
m

an
ip

ul
at

io
n 

sh
ou

ld
 b

e 
ne

ith
er

 e
xh

au
st

iv
e 

no
r 

de
te

rm
in

at
iv

e 
of

 
m

ar
ke

t 
ab

us
e 

or
 a

tte
m

pt
s 

of
 m

ar
ke

t 
ab

us
e,

 a
s 

ea
ch

 o
f 

th
e 

sig
na

ls 
m

ay
 n

ot
 n

ec
es

sa
ri

ly
 c

on
st

itu
te

 m
ar

ke
t 

ab
us

e 
or

 
at

te
m

pt
s 

of
 m

ar
ke

t 
ab

us
e 

pe
r 

se
. T

ra
ns

ac
tio

ns
 o

r 
or

de
rs

 t
o 

tr
ad

e 
m

ee
tin

g 
on

e 
or

 m
or

e 
sig

na
ls 

m
ay

 b
e 

co
nd

uc
te

d 
fo

r 
le

gi
tim

at
e 

re
as

on
s 

or
 in

 c
om

pl
ia

nc
e 

w
ith

 th
e 

ru
le

s 
of

 t
he

 tr
ad

in
g 

ve
nu

e.
 

(1
22

)
In

 o
rd

er
 t

o 
pr

ov
id

e 
tr

an
sp

ar
en

cy
 t

o 
m

ar
ke

t 
st

ak
eh

ol
de

rs
 w

hi
lst

 p
re

ve
nt

in
g 

m
ar

ke
t 

ab
us

e 
an

d 
pr

es
er

vi
ng

 c
on

fid
en


tia
lit

y 
of

 t
he

 i
de

nt
iti

es
 o

f 
po

si
tio

n 
ho

ld
er

s, 
th

e 
pu

bl
ic

at
io

n 
of

 a
gg

re
ga

te
 w

ee
kl

y 
po

si
tio

n 
re

po
rt

s 
on

 p
os

iti
on

s 
re

fe
rr

ed
 to

 in
 A

rt
ic

le
 5

8(
1)

(a
) o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 s
ho

ul
d 

on
ly

 a
pp

ly
 to

 c
on

tr
ac

ts
 th

at
 a

re
 tr

ad
ed

 b
y 

a 
ce

rt
ai

n 
nu

m
be

r 
of

 p
er

so
ns

, a
bo

ve
 c

er
ta

in
 s

iz
es

 a
s 

sp
ec

ifi
ed

 in
 th

is 
Re

gu
la

tio
n.

 

(1
23

)  
In

 o
rd

er
 t

o 
en

su
re

 t
ha

t 
m

ar
ke

t 
da

ta
 i

s 
pr

ov
id

ed
 o

n 
a 

re
as

on
ab

le
 c

om
m

er
ci

al
 b

as
is 

in
 a

 u
ni

fo
rm

 m
an

ne
r 

in
 t

he
 

U
ni

on
, t

hi
s 

Re
gu

la
tio

n 
sp

ec
ifi

es
 th

e 
co

nd
iti

on
s 

th
at

 A
PA

s 
an

d 
CT

Ps
 m

us
t f

ul
fil

. T
he

se
 c

on
di

tio
ns

 a
re

 b
as

ed
 o

n 
th

e 
ob

je
ct

iv
e 

to
 e

ns
ur

e 
th

at
 t

he
 o

bl
ig

at
io

n 
to

 p
ro

vi
de

 m
ar

ke
t 

da
ta

 o
n 

a 
re

as
on

ab
le

 c
om

m
er

ci
al

 b
as

is
 i

s 
su

ffi
ci

en
tly

 
cl

ea
r 

to
 a

llo
w

 f
or

 a
n 

ef
fe

ct
iv

e 
an

d 
un

ifo
rm

 a
pp

lic
at

io
n 

w
hi

lst
 t

ak
in

g 
in

to
 a

cc
ou

nt
 d

iff
er

en
t 

op
er

at
in

g 
m

od
el

s 
an

d 
co

st
s 

st
ru

ct
ur

es
 o

f d
at

a 
pr

ov
id

er
s. 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/1

6 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

222222



(1
24

)  
To

 e
ns

ur
e 

th
at

 fe
es

 fo
r 

m
ar

ke
t d

at
a 

ar
e 

se
t a

t a
 r

ea
so

na
bl

e 
le

ve
l, 

th
e 

fu
lfi

lm
en

t o
f 

th
e 

ob
lig

at
io

n 
to

 p
ro

vi
de

 m
ar

ke
t 

da
ta

 o
n 

a 
re

as
on

ab
le

 c
om

m
er

ci
al

 b
as

is 
re

qu
ire

s 
th

at
 p

ri
ce

s 
be

 b
as

ed
 o

n 
a 

re
as

on
ab

le
 r

el
at

io
ns

hi
p 

to
 t

he
 c

os
t 

of
 

pr
od

uc
in

g 
an

d 
di

ss
em

in
at

in
g 

th
at

 d
at

a.
 T

he
re

fo
re

, w
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 t
he

 a
pp

lic
at

io
n 

of
 c

om
pe

tit
io

n 
ru

le
s, 

da
ta

 
pr

ov
id

er
s 

sh
ou

ld
 d

et
er

m
in

e 
th

ei
r 

fe
es

 o
n 

th
e 

ba
si

s 
of

 t
he

ir 
co

st
s 

w
hi

lst
 b

ei
ng

 a
llo

w
ed

 t
o 

ob
ta

in
 a

 r
ea

so
na

bl
e 

m
ar

gi
n,

 b
as

ed
 o

n 
fa

ct
or

s 
su

ch
 a

s 
th

e 
op

er
at

in
g 

pr
of

it 
m

ar
gi

n,
 t

he
 r

et
ur

n 
on

 c
os

ts
, t

he
 r

et
ur

n 
on

 o
pe

ra
tin

g 
as

se
ts

 
an

d 
th

e 
re

tu
rn

 o
n 

ca
pi

ta
l. 

W
he

re
 d

at
a 

pr
ov

id
er

s 
in

cu
r 

jo
in

t 
co

st
s 

fo
r 

da
ta

 p
ro

vi
si

on
 a

nd
 t

he
 p

ro
vi

si
on

 o
f 

ot
he

r 
se

rv
ic

es
, c

os
ts

 o
f d

at
a 

pr
ov

is
io

n 
m

ay
 in

cl
ud

e 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 s
ha

re
 o

f c
os

ts
 a

ri
si

ng
 fr

om
 a

ny
 o

th
er

 r
el

ev
an

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
. S

in
ce

 s
pe

ci
fy

in
g 

th
e 

ex
ac

t 
co

st
 is

 v
er

y 
co

m
pl

ex
, c

os
t 

al
lo

ca
tio

n 
an

d 
co

st
 a

pp
or

tio
nm

en
t 

m
et

ho
do

lo
gi

es
 

sh
ou

ld
 b

e 
sp

ec
ifi

ed
 in

st
ea

d,
 le

av
in

g 
th

e 
sp

ec
ifi

ca
tio

n 
of

 t
ho

se
 c

os
ts

 to
 th

e 
di

sc
re

tio
n 

of
 m

ar
ke

t d
at

a 
pr

ov
id

er
s. 

(1
25

)  
M

ar
ke

t 
da

ta
 s

ho
ul

d 
be

 p
ro

vi
de

d 
on

 a
 n

on
-d

is
cr

im
in

at
or

y 
ba

sis
, 

w
hi

ch
 r

eq
ui

re
s 

th
at

 t
he

 s
am

e 
pr

ic
e 

an
d 

ot
he

r 
te

rm
s 

an
d 

co
nd

iti
on

s 
sh

ou
ld

 b
e 

of
fe

re
d 

to
 a

ll 
cu

st
om

er
s 

w
ho

 a
re

 i
n 

th
e 

sa
m

e 
ca

te
go

ry
 a

cc
or

di
ng

 t
o 

pu
bl

is
he

d 
ob

je
ct

iv
e 

cr
ite

ria
. 

(1
26

)  
To

 a
llo

w
 d

at
a 

us
er

s 
to

 o
bt

ai
n 

m
ar

ke
t 

da
ta

 w
ith

ou
t 

ha
vi

ng
 t

o 
bu

y 
ot

he
r 

se
rv

ic
es

, m
ar

ke
t 

da
ta

 s
ho

ul
d 

be
 o

ffe
re

d 
un

bu
nd

le
d 

fr
om

 o
th

er
 s

er
vi

ce
s. 

To
 a

vo
id

 t
ha

t 
da

ta
 u

se
rs

 a
re

 c
ha

rg
ed

 m
or

e 
th

an
 o

nc
e 

fo
r 

th
e 

sa
m

e 
m

ar
ke

t 
da

ta
 

w
he

n 
bu

yi
ng

 d
at

a 
fr

om
 d

iff
er

en
t 

m
ar

ke
t 

da
ta

 d
ist

ri
bu

to
rs

, 
m

ar
ke

t 
da

ta
 s

ho
ul

d 
be

 o
ffe

re
d 

on
 a

 p
er

 u
se

r 
ba

sis
 

un
le

ss
 d

oi
ng

 s
o 

w
ou

ld
 b

e 
di

sp
ro

po
rt

io
na

te
 t

o 
th

e 
co

st
 o

f 
su

ch
 w

ay
 o

f 
of

fe
ri

ng
 t

ha
t 

da
ta

 i
n 

re
sp

ec
t 

of
 t

he
 s

ca
le

 
an

d 
th

e 
sc

op
e 

of
 t

he
 m

ar
ke

t d
at

a 
pr

ov
id

ed
 b

y 
th

e 
A

PA
 a

nd
 th

e 
CT

P.
 

(1
27

)  
In

 o
rd

er
 t

o 
al

lo
w

 f
or

 d
at

a 
us

er
s 

an
d 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
to

 e
ffe

ct
iv

el
y 

as
se

ss
 w

he
th

er
 m

ar
ke

t 
da

ta
 i

s 
pr

ov
id

ed
 

on
 a

 r
ea

so
na

bl
e 

co
m

m
er

ci
al

 b
as

is,
 it

 is
 n

ec
es

sa
ry

 t
ha

t 
al

l t
he

 e
ss

en
tia

l c
on

di
tio

ns
 fo

r 
its

 p
ro

vi
sio

n 
ar

e 
di

sc
lo

se
d 

to
 

th
e 

pu
bl

ic
. D

at
a 

pr
ov

id
er

s 
sh

ou
ld

 t
he

re
fo

re
 d

is
cl

os
e 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t 
th

ei
r 

fe
es

 a
nd

 t
he

 c
on

te
nt

 o
f 

th
e 

m
ar

ke
t 

da
ta

 A
s 

w
el

l a
s 

th
e 

co
st

 a
cc

ou
nt

in
g 

m
et

ho
do

lo
gi

es
 u

se
d 

to
 d

et
er

m
in

e 
th

ei
r 

co
st

s 
w

ith
ou

t 
ha

vi
ng

 t
o 

di
sc

lo
se

 t
he

ir 
ac

tu
al

 c
os

ts
. 

(1
28

)  
It 

is
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
se

t 
th

e 
cr

ite
ri

a 
fo

r 
de

te
rm

in
in

g 
w

he
n 

th
e 

op
er

at
io

ns
 o

f a
 r

eg
ul

at
ed

 m
ar

ke
t, 

an
 M

TF
 o

r 
an

 O
TF

 
ar

e 
of

 s
ub

st
an

tia
l i

m
po

rt
an

ce
 in

 a
 h

os
t 

M
em

be
r 

St
at

e 
so

 a
s 

to
 a

vo
id

 c
re

at
in

g 
an

 o
bl

ig
at

io
n 

on
 a

 t
ra

di
ng

 v
en

ue
 t

o 
de

al
 w

ith
 o

r 
be

 m
ad

e 
su

bj
ec

t 
to

 t
he

 s
up

er
vi

si
on

 o
f 

m
or

e 
th

an
 o

ne
 c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

ty
 w

he
re

 t
hi

s 
w

ou
ld

 n
ot

 b
e 

ne
ce

ss
ar

y 
ac

co
rd

in
g 

to
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
. 

Fo
r 

M
TF

s 
an

d 
O

TF
s, 

it 
is

 a
pp

ro
pr

ia
te

 t
ha

t 
on

ly
 M

TF
s 

an
d 

O
TF

s 
w

ith
 a

 s
ig

ni
fic

an
t 

m
ar

ke
t 

sh
ar

e 
be

 c
on

sid
er

ed
 a

s 
be

in
g 

of
 s

ub
st

an
tia

l 
im

po
rt

an
ce

, s
o 

th
at

 n
ot

 a
ny

 r
el

oc
at

io
n 

or
 

ac
qu

isi
tio

n 
of

 
an

 
ec

on
om

ic
al

ly
 

in
si

gn
ifi

ca
nt

 
M

TF
 

or
 

O
TF

 
au

to
m

at
ic

al
ly

 
tr

ig
ge

rs
 

th
e 

es
ta

bl
is

hm
en

t 
of

 
th

e 
co

op
er

at
io

n 
ar

ra
ng

em
en

ts
 s

et
 o

ut
 in

 A
rt

ic
le

 7
9(

2)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

. 

(1
29

)  
Th

is
 R

eg
ul

at
io

n 
re

sp
ec

ts
 t

he
 f

un
da

m
en

ta
l 

ri
gh

ts
 a

nd
 o

bs
er

ve
s 

th
e 

pr
in

ci
pl

es
 r

ec
og

ni
se

d 
in

 t
he

 C
ha

rt
er

 o
f 

Fu
nd

am
en

ta
l 

Ri
gh

ts
 o

f 
th

e 
Eu

ro
pe

an
 U

ni
on

 (
Ch

ar
te

r).
 A

cc
or

di
ng

ly
, 

th
is 

Re
gu

la
tio

n 
sh

ou
ld

 b
e 

in
te

rp
re

te
d 

an
d 

ap
pl

ie
d 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 t

ho
se

 r
ig

ht
s 

an
d 

pr
in

ci
pl

es
 i

n 
pa

rt
ic

ul
ar

 t
he

 r
ig

ht
 t

o 
pr

ot
ec

tio
n 

of
 p

er
so

na
l d

at
a,

 t
he

 
fr

ee
do

m
 t

o 
co

nd
uc

t 
bu

si
ne

ss
, t

he
 r

ig
ht

 t
o 

co
ns

um
er

 p
ro

te
ct

io
n,

 t
he

 r
ig

ht
 t

o 
ef

fe
ct

iv
e 

re
m

ed
y 

an
d 

to
 a

 f
ai

r 
tr

ia
l. 

A
ny

 p
ro

ce
ss

in
g 

of
 p

er
so

na
l d

at
a 

un
de

r 
th

is
 R

eg
ul

at
io

n 
sh

ou
ld

 r
es

pe
ct

 f
un

da
m

en
ta

l 
ri

gh
ts

, i
nc

lu
di

ng
 t

he
 r

ig
ht

 t
o 

re
sp

ec
t 

fo
r 

pr
iv

at
e 

an
d 

fa
m

ily
 l

ife
 a

nd
 t

he
 r

ig
ht

 t
o 

pr
ot

ec
tio

n 
of

 p
er

so
na

l 
da

ta
 u

nd
er

 A
rt

ic
le

s 
7 

an
d 

8 
of

 t
he

 
Ch

ar
te

r 
of

 F
un

da
m

en
ta

l 
Ri

gh
ts

 o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 a

nd
 m

us
t 

be
 i

n 
co

m
pl

ia
nc

e 
w

ith
 t

he
 D

ire
ct

iv
e 

95
/4

6/
EC

 
an

d 
Re

gu
la

tio
n 

(E
C)

 N
o 

45
/2

00
1.

 

(1
30

)  
ES

M
A

, e
st

ab
lis

he
d 

by
 R

eg
ul

at
io

n 
(E

U
) N

o 
10

95
/2

01
0 

of
 t

he
 E

ur
op

ea
n 

Pa
rli

am
en

t 
an

d 
of

 t
he

 C
ou

nc
il 

(1 ) h
as

 b
ee

n 
co

ns
ul

te
d 

fo
r 

te
ch

ni
ca

l a
dv

ic
e.

 

(1
31

)  
In

 o
rd

er
 t

o 
al

lo
w

 c
om

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
an

d 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

to
 a

da
pt

 t
o 

th
e 

ne
w

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 c

on
ta

in
ed

 in
 t

hi
s 

Re
gu

la
tio

n 
so

 t
ha

t t
he

y 
ca

n 
be

 a
pp

lie
d 

in
 a

n 
ef

fic
ie

nt
 a

nd
 e

ffe
ct

iv
e 

m
an

ne
r, 

th
e 

st
ar

tin
g 

da
te

 o
f a

pp
lic

at
io

n 
of
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 b
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 c
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 p
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 p
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t c
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5/
EU

 in
 r

es
pe

ct
 o

f 
al

l b
on

ds
 b

el
on

gi
ng

 t
o 

a 
cl

as
s 

of
 b

on
ds

 is
su

ed
 b

y 
th

e 
sa

m
e 

en
tit

y 
or

 b
y 

an
y 

en
tit

y 
w

ith
in

 t
he

 
sa

m
e 

gr
ou

p 
w

he
re

, i
n 

re
la

tio
n 

to
 a

ny
 s

uc
h 

bo
nd

, i
t i

nt
er

na
lis

es
 a

cc
or

di
ng

 to
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

cr
ite

ri
a:

 

(a
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is
 i

n 
a 

bo
nd

 f
or

 w
hi

ch
 t

he
re

 i
s 

a 
liq

ui
d 

m
ar

ke
t 

as
 d

ef
in

ed
 i

n 
A

rt
ic

le
 2

(1
)(1

7)
(a

) 
of

 
Re

gu
la

tio
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

 w
he

re
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s: 

(i)
  

th
e 

nu
m

be
r 

of
 O

TC
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
is 

eq
ua

l 
to

 o
r 

la
rg

er
 t

ha
n 

2,
5 

%
 o

f 
th

e 
to

ta
l n

um
be

r 
of

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 in
 t

he
 r

el
ev

an
t 

bo
nd

 e
xe

cu
te

d 
in

 t
he

 U
ni

on
 o

n 
an

y 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 O

TC
 d

ur
in

g 
th

e 
sa

m
e 

pe
ri

od
; 
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(ii
)  

th
e 

O
TC

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 c
ar

ri
ed

 o
ut

 b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t 
w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

in
 t

he
 r

el
ev

an
t 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t t
ak

e 
pl

ac
e 

on
 a

ve
ra

ge
 o

nc
e 

a 
w

ee
k;

 

(b
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is
 in

 a
 b

on
d 

fo
r 

w
hi

ch
 t

he
re

 is
 n

ot
 a

 li
qu

id
 m

ar
ke

t 
as

 d
ef

in
ed

 in
 A

rt
ic

le
 2

(1
)(1

7)
(a

) 
of

 R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) 
N

o 
60

0/
20

14
 w

he
re

 d
ur

in
g 

th
e 

pa
st

 6
 m

on
th

s 
th

e 
O

TC
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

ta
ke

 p
la

ce
 o

n 
av

er
ag

e 
on

ce
 a

 w
ee

k;
 

(c
)  

on
 a

 s
ub

st
an

tia
l 

ba
sis

 i
n 

a 
bo

nd
 w

he
re

 t
he

 s
iz

e 
of

 O
TC

 t
ra

di
ng

 c
ar

ri
ed

 o
ut

 b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t 
w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

is,
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s, 

eq
ua

l t
o 

or
 la

rg
er

 t
ha

n 
an

y 
of

 t
he

 fo
llo

w
in

g:
 

(i)
  

25
 %

 o
f 

th
e 

to
ta

l t
ur

no
ve

r 
in

 t
ha

t 
bo

nd
 e

xe
cu

te
d 

by
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 o

n 
ow

n 
ac

co
un

t o
r 

on
 b

eh
al

f o
f c

lie
nt

s 
an

d 
ex

ec
ut

ed
 o

n 
a 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
or

 O
TC

; 

(ii
)  

1 
%

 o
f 

th
e 

to
ta

l t
ur

no
ve

r 
in

 th
at

 b
on

d 
ex

ec
ut

ed
 in

 th
e 

U
ni

on
 o

n 
a 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
or

 O
TC

. 

A
rti

cle
 1

4 

Sy
st

em
at

ic
 in

te
rn

al
is

er
s 

fo
r 

st
ru

ct
ur

ed
 f

in
an

ce
 p

ro
du

ct
s 

(A
rt

ic
le
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(1

)(2
0)

 o
f D
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e 
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EU
) 

A
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
be

 c
on

si
de

re
d 

to
 b

e 
a 

sy
st

em
at

ic
 i

nt
er

na
lis

er
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 i
n 

re
sp

ec
t 

of
 a

ll 
st

ru
ct

ur
ed

 f
in

an
ce

 p
ro

du
ct

s 
be

lo
ng

in
g 

to
 a

 c
la

ss
 o

f 
st

ru
ct

ur
ed

 f
in

an
ce

 p
ro

du
ct

s 
iss

ue
d 

by
 

th
e 

sa
m

e 
en

tit
y 

or
 b

y 
an

y 
en

tit
y 

w
ith

in
 t

he
 s

am
e 

gr
ou

p 
w

he
re

, 
in

 r
el

at
io

n 
to

 a
ny

 s
uc

h 
st

ru
ct

ur
ed

 f
in

an
ce

 p
ro

du
ct

, 
it 

in
te

rn
al

is
es

 a
cc

or
di

ng
 to

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
cr

ite
ri

a:
 

(a
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is
 i

n 
a 

st
ru

ct
ur

ed
 f

in
an

ce
 p

ro
du

ct
 f

or
 w

hi
ch

 t
he

re
 i

s 
a 

liq
ui

d 
m

ar
ke

t 
as

 d
ef

in
ed

 i
n 

A
rt

ic
le

 2
(1

)(1
7)

(a
) o

f R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

 w
he

re
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s: 

(i)
  

th
e 

nu
m

be
r 

of
 O

TC
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
is 

eq
ua

l 
to

 o
r 

la
rg

er
 t

ha
n 

4 
%

 o
f 

th
e 

to
ta

l 
nu

m
be

r 
of

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 i
n 

th
e 

re
le

va
nt

 s
tr

uc
tu

re
d 

fin
an

ce
 p

ro
du

ct
 e

xe
cu

te
d 

in
 t

he
 

U
ni

on
 o

n 
an

y 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 O

TC
 d

ur
in

g 
th

e 
sa

m
e 

pe
ri

od
; 

(ii
)  

th
e 

O
TC

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 c
ar

ri
ed

 o
ut

 b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t 
w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

in
 t

he
 r

el
ev

an
t 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t t
ak

e 
pl

ac
e 

on
 a

ve
ra

ge
 o

nc
e 

a 
w

ee
k;

 

(b
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is 
in

 a
 s

tr
uc

tu
re

d 
fin

an
ce

 p
ro

du
ct

 fo
r 

w
hi

ch
 t

he
re

 is
 n

ot
 a

 li
qu

id
 m

ar
ke

t 
as

 d
ef

in
ed

 
in

 A
rt

ic
le

 2
(1

)(1
7)

(a
) o

f R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

 w
he

re
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s 

th
e 

O
TC

 tr
an

sa
ct

io
ns

 c
ar

ri
ed

 
ou

t b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
ta

ke
 p

la
ce

 o
n 

av
er

ag
e 

on
ce

 a
 w

ee
k;

 

(c
)  

on
 a

 s
ub

st
an

tia
l 

ba
sis

 i
n 

a 
st

ru
ct

ur
ed

 f
in

an
ce

 p
ro

du
ct

 w
he

re
 t

he
 s

iz
e 

of
 O

TC
 t

ra
di

ng
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

is,
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s, 

eq
ua

l t
o 

or
 la

rg
er

 t
ha

n 
an

y 
of

 t
he

 fo
llo

w
in

g:
 

(i)
  

30
 %

 o
f 

th
e 

to
ta

l t
ur

no
ve

r 
in

 t
ha

t 
st

ru
ct

ur
ed

 f
in

an
ce

 p
ro

du
ct

 e
xe

cu
te

d 
by

 t
he

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 o
n 

ow
n 

ac
co

un
t 

or
 o

n 
be

ha
lf 

of
 c

lie
nt

s 
an

d 
ex

ec
ut

ed
 o

n 
a 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
or

 O
TC

; 

(ii
)  

2,
25

 %
 o

f 
th

e 
to

ta
l 

tu
rn

ov
er

 i
n 

th
at

 s
tr

uc
tu

re
d 

fin
an

ce
 p

ro
du

ct
 e

xe
cu

te
d 

in
 t

he
 U

ni
on

 o
n 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 

O
TC

. 

A
rti

cle
 1

5 

Sy
st

em
at

ic
 in

te
rn

al
is

er
s 

fo
r 

de
ri

va
tiv

es
 

(A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
) 

A
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
be

 c
on

si
de

re
d 

to
 b

e 
a 

sy
st

em
at

ic
 i

nt
er

na
lis

er
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 i
n 

re
sp

ec
t 

of
 a

ll 
de

riv
at

iv
es

 b
el

on
gi

ng
 t

o 
a 

cl
as

s 
of

 d
er

iv
at

iv
es

 w
he

re
, i

n 
re

la
tio

n 
to

 a
ny

 s
uc

h 
de

riv
at

iv
e,

 i
t 

in
te

rn
al

is
es

 a
cc

or
di

ng
 to

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
cr

ite
ri

a:
 

(a
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is
 in

 a
 d

er
iv

at
iv

e 
fo

r 
w

hi
ch

 t
he

re
 is

 a
 li

qu
id

 m
ar

ke
t 

as
 d

ef
in

ed
 in

 A
rt

ic
le

 2
(1

)(1
7)

(a
) 

of
 R

eg
ul

at
io

n 
(E

U
) N

o 
60

0/
20

14
 w

he
re

 d
ur

in
g 

th
e 

pa
st

 6
 m

on
th

s: 

(i)
  

th
e 

nu
m

be
r 

of
 O

TC
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
is 

eq
ua

l 
to

 o
r 

la
rg

er
 t

ha
n 

2,
5 

%
 o

f 
th

e 
to

ta
l n

um
be

r 
of

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 i
n 

th
e 

re
le

va
nt

 c
la

ss
 o

f 
de

riv
at

iv
es

 e
xe

cu
te

d 
in

 t
he

 U
ni

on
 

on
 a

ny
 tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 O

TC
 d

ur
in

g 
th

e 
sa

m
e 

pe
ri

od
; 
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(ii
)  

th
e 

O
TC

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 c
ar

ri
ed

 o
ut

 b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t 
w

he
n 

ex
ec

ut
in

g 
cl

ie
nt

 o
rd

er
s 

in
 t

hi
s 

cl
as

s 
of

 d
er

iv
at

iv
es

 
ta

ke
 p

la
ce

 o
n 

av
er

ag
e 

on
ce

 a
 w

ee
k;

 

(b
)  

on
 

a 
fr

eq
ue

nt
 

an
d 

sy
st

em
at

ic
 

ba
si

s 
in

 
a 

de
riv

at
iv

e 
fo

r 
w

hi
ch

 
th

er
e 

is
 

no
t 

a 
liq

ui
d 

m
ar

ke
t 

as
 

de
fin

ed
 

in
 

A
rt

ic
le

 2
(1

)(1
7)

(a
) 

of
 R

eg
ul

at
io

n 
(E

U
) 

N
o 

60
0/

20
14

 w
he

re
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s 

th
e 

O
TC

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 c
ar

ri
ed

 
ou

t b
y 

it 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t i
n 

th
e 

re
le

va
nt

 c
la

ss
 o

f d
er

iv
at

iv
e 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
ta

ke
s 

pl
ac

e 
on

 a
ve

ra
ge

 o
nc

e 
a 

w
ee

k;
 

(c
)  

on
 a

 s
ub

st
an

tia
l 

ba
sis

 i
n 

a 
de

ri
va

tiv
e 

w
he

re
 t

he
 s

iz
e 

of
 O

TC
 t

ra
di

ng
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
is,

 d
ur

in
g 

th
e 

pa
st

 6
 m

on
th

s, 
eq

ua
l t

o 
or

 la
rg

er
 t

ha
n 

an
y 

of
 t

he
 fo

llo
w

in
g:

 

(i)
  

25
 %

 o
f 

th
e 

to
ta

l 
tu

rn
ov

er
 i

n 
th

at
 c

la
ss

 o
f 

de
ri

va
tiv

es
 e

xe
cu

te
d 

by
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 o

n 
ow

n 
ac

co
un

t 
or

 o
n 

be
ha

lf 
of

 c
lie

nt
s 

an
d 

ex
ec

ut
ed

 o
n 

a 
tr

ad
in

g 
ve

nu
e 

or
 O

TC
; o

r 

(ii
)  

1 
%

 o
f 

th
e 

to
ta

l t
ur

no
ve

r 
in

 th
at

 c
la

ss
 o

f d
er

iv
at

iv
es

 e
xe

cu
te

d 
in

 th
e 

U
ni

on
 o

n 
a 

tr
ad

in
g 

ve
nu

e 
or

 O
TC

. 

A
rti

cle
 1

6 

Sy
st

em
at

ic
 in

te
rn

al
is

er
s 

fo
r 

em
is

si
on

 a
llo

w
an

ce
s 

(A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
) 

A
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
be

 c
on

si
de

re
d 

to
 b

e 
a 

sy
st

em
at

ic
 i

nt
er

na
lis

er
 i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(2
0)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 in
 r

es
pe

ct
 o

f e
m

is
si

on
 a

llo
w

an
ce

s 
w

he
re

, i
n 

re
la

tio
n 

to
 a

ny
 s

uc
h 

in
st

ru
m

en
t, 

it 
in

te
rn

al
ise

s 
ac

co
rd

in
g 

to
 t

he
 

fo
llo

w
in

g 
cr

ite
ri

a:
 

(a
)  

on
 a

 f
re

qu
en

t 
an

d 
sy

st
em

at
ic

 b
as

is 
in

 a
n 

em
iss

io
n 

al
lo

w
an

ce
 f

or
 w

hi
ch

 t
he

re
 i

s 
a 

liq
ui

d 
m

ar
ke

t 
as

 d
ef

in
ed

 i
n 

A
rt

ic
le

 2
(1

)(1
7)

(a
) o

f R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

 w
he

re
 d

ur
in

g 
th

e 
pa

st
 6

 m
on

th
s: 

(i)
  

th
e 

nu
m

be
r 

of
 O

TC
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
it 

on
 o

w
n 

ac
co

un
t 

w
he

n 
ex

ec
ut

in
g 

cl
ie

nt
 o

rd
er

s 
is 

eq
ua

l 
to

 o
r 

la
rg

er
 t

ha
n 

4 
%

 o
f 

th
e 

to
ta

l n
um

be
r 

of
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 in

 t
he

 r
el

ev
an

t 
ty

pe
 o

f 
em
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In
ve
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 c
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ra
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 p
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 m
ea

su
re

s, 
po

lic
ie

s 
an

d 
pr

oc
ed

ur
es

 p
ut

 in
 p
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ra
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 d
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 r
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 m
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e 
ri

sk
s 

th
at

 h
av

e 
be

en
 id

en
tif

ie
d 

an
d 

on
 t

he
 

co
m

pl
ai

nt
s-

ha
nd

lin
g 

re
po

rt
in

g 
as

 w
el

l a
s 

re
m

ed
ie

s 
un

de
rt

ak
en

 o
r 

to
 b

e 
un

de
rt

ak
en

; 

(d
)  

to
 m

on
ito

r 
th

e 
op

er
at

io
ns

 o
f 

th
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l t
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(b
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ra
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at
io

n 
to

 th
e 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 p
ro

m
pt

ly
 o

n 
re

qu
es

t. 

6.
Pa

ra
gr

ap
hs

 1
 to

 5
 s

ha
ll 

no
t a

pp
ly

 to
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

pe
rs

on
al

 tr
an

sa
ct

io
ns

: 

(a
)

pe
rs

on
al

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 e
ffe

ct
ed

 u
nd

er
 a

 d
is

cr
et

io
na

ry
 p

or
tfo

lio
 m

an
ag

em
en

t s
er

vi
ce

 w
he

re
 t

he
re

 is
 n

o 
pr

io
r 

co
m

m
un

i
ca

tio
n 

in
 c

on
ne

ct
io

n 
w

ith
 t

he
 t

ra
ns

ac
tio

n 
be

tw
ee

n 
th

e 
po

rt
fo

lio
 m

an
ag

er
 a

nd
 t

he
 r

el
ev

an
t 

pe
rs

on
 o

r 
ot

he
r 

pe
rs

on
 

fo
r 

w
ho

se
 a

cc
ou

nt
 th

e 
tr

an
sa

ct
io

n 
is

 e
xe

cu
te

d;
 

(b
)  

pe
rs

on
al

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 i
n 

un
de

rt
ak

in
gs

 f
or

 c
ol

le
ct

iv
e 

in
ve

st
m

en
ts

 i
n 

tr
an

sf
er

ab
le

 s
ec

ur
iti

es
 (

U
CI

TS
) 

or
 A

IF
s 

th
at

 a
re

 
su

bj
ec

t 
to

 s
up

er
vi

sio
n 

un
de

r 
th

e 
la

w
 o

f 
a 

M
em

be
r 

St
at

e 
w

hi
ch

 r
eq

ui
re

s 
an

 e
qu

iv
al

en
t 

le
ve

l o
f 

ri
sk

 s
pr

ea
di

ng
 in

 t
he

ir 
as

se
ts

, 
w

he
re

 t
he

 r
el

ev
an

t 
pe

rs
on

 a
nd

 a
ny

 o
th

er
 p

er
so

n 
fo

r 
w

ho
se

 a
cc

ou
nt

 t
he

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 a
re

 e
ffe

ct
ed

 a
re

 n
ot

 
in

vo
lv

ed
 in

 th
e 

m
an

ag
em

en
t o

f t
ha

t u
nd

er
ta

ki
ng

. 

SE
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0 

Sc
op

e 
of

 c
ri

tic
al

 a
nd

 im
po

rt
an

t o
pe

ra
tio

na
l f

un
ct

io
ns

 

(A
rt

ic
le

 1
6(

2)
 a

nd
 fi

rs
t s

ub
pa

ra
gr

ap
h 

of
 A

rt
ic

le
 1

6(
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 o
f D
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e 
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EU
) 

1.
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f 
th

e 
fir

st
 s

ub
pa

ra
gr

ap
h 

of
 A

rt
ic

le
 1

6(
5)

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, a
n 

op
er

at
io

na
l f

un
ct

io
n 

sh
al

l 
be

 r
eg

ar
de

d 
as

 c
ri

tic
al

 o
r 

im
po

rt
an

t 
w

he
re

 a
 d

ef
ec

t 
or

 f
ai

lu
re

 in
 it

s 
pe

rf
or

m
an

ce
 w

ou
ld

 m
at

er
ia

lly
 im

pa
ir 

th
e 

co
nt

in
ui

ng
 

co
m

pl
ia

nc
e 

of
 a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 w

ith
 t

he
 c

on
di

tio
ns

 a
nd

 o
bl

ig
at

io
ns

 o
f 

its
 a

ut
ho

ri
sa

tio
n 

or
 it

s 
ot

he
r 

ob
lig

at
io

ns
 u

nd
er

 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

or
 i

ts
 f

in
an

ci
al

 p
er

fo
rm

an
ce

, 
or

 t
he

 s
ou

nd
ne

ss
 o

r 
th

e 
co

nt
in

ui
ty

 o
f 

its
 i

nv
es

tm
en

t 
se

rv
ic

es
 a

nd
 

ac
tiv

iti
es

. 

2.
W

ith
ou

t 
pr

ej
ud

ic
e 

to
 th

e 
st

at
us

 o
f a

ny
 o

th
er

 f
un

ct
io

n,
 t

he
 fo

llo
w

in
g 

fu
nc

tio
ns

 s
ha

ll 
no

t 
be

 c
on

si
de

re
d 

as
 c

ri
tic

al
 o

r 
im

po
rt

an
t f

or
 t

he
 p

ur
po

se
s 

of
 p

ar
ag

ra
ph

 1
: 

(a
)  

th
e 

pr
ov

is
io

n 
to

 th
e 

fir
m

 o
f a

dv
is

or
y 

se
rv

ic
es

, a
nd

 o
th

er
 s

er
vi

ce
s 

w
hi

ch
 d

o 
no

t 
fo

rm
 p

ar
t o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
bu

si
ne

ss
 

of
 t

he
 f

irm
, i

nc
lu

di
ng

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
le

ga
l a

dv
ic

e 
to

 t
he

 f
ir

m
, t

he
 t

ra
in

in
g 

of
 p

er
so

nn
el

 o
f 

th
e 

fir
m

, b
ill

in
g 

se
rv

ic
es

 
an

d 
th

e 
se

cu
ri

ty
 o

f t
he

 fi
rm

's 
pr

em
is

es
 a

nd
 p

er
so

nn
el

; 

(b
)  

th
e 

pu
rc

ha
se

 o
f s

ta
nd

ar
di

se
d 

se
rv

ic
es

, i
nc

lu
di

ng
 m

ar
ke

t i
nf

or
m

at
io

n 
se

rv
ic

es
 a

nd
 th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 p

ri
ce

 fe
ed

s. 
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O
ut

so
ur

ci
ng
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ri

tic
al

 o
r 

im
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rt
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op
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io
na

l f
un

ct
io

ns
 

(A
rt

ic
le

 1
6(

2)
 a

nd
 o

f A
rt

ic
le

 1
6(

5)
 fi

rs
t s

ub
pa
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gr

ap
h 

of
 D
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ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
) 

1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

ou
ts

ou
rc

in
g 

cr
iti

ca
l 

or
 

im
po

rt
an

t 
op

er
at

io
na

l 
fu

nc
tio

ns
 

sh
al

l 
re

m
ai

n 
fu

lly
 r

es
po

ns
ib

le
 

fo
r 

di
sc

ha
rg

in
g 

al
l o

f 
th

ei
r 

ob
lig

at
io

ns
 u

nd
er

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 a
nd

 s
ha

ll 
co

m
pl

y 
w

ith
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

co
nd

iti
on

s: 

(a
)  

th
e 

ou
ts

ou
rc

in
g 

do
es

 n
ot

 r
es

ul
t i

n 
th

e 
de

le
ga

tio
n 

by
 s

en
io

r 
m

an
ag

em
en

t o
f i

ts
 r

es
po

ns
ib

ili
ty

; 

(b
)  

th
e 

re
la

tio
ns

hi
p 

an
d 

ob
lig

at
io

ns
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 t

ow
ar

ds
 it

s 
cl

ie
nt

s 
un

de
r 

th
e 

te
rm

s 
of

 D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

 
is 

no
t a

lte
re

d;
 

(c
)  

th
e 

co
nd

iti
on

s 
w

ith
 w

hi
ch

 t
he

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 m
us

t 
co

m
pl

y 
in

 o
rd

er
 t

o 
be

 a
ut

ho
ris

ed
 in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 5
 

of
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, a

nd
 to

 r
em

ai
n 

so
, a

re
 n

ot
 u

nd
er

m
in

ed
; 

(d
)  

no
ne

 o
f t

he
 o

th
er

 c
on

di
tio

ns
 s

ub
je

ct
 to

 w
hi

ch
 th

e 
fir

m
's 

au
th

or
is

at
io

n 
w

as
 g

ra
nt

ed
 is

 r
em

ov
ed

 o
r 

m
od

ifi
ed

. 

2.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l 
ex

er
ci

se
 d

ue
 s

ki
ll,

 c
ar

e 
an

d 
di

lig
en

ce
 w

he
n 

en
te

rin
g 

in
to

, 
m

an
ag

in
g 

or
 t

er
m

in
at

in
g 

an
y 

ar
ra

ng
em

en
t 

fo
r 

th
e 

ou
ts

ou
rc

in
g 

to
 a

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

r 
of

 c
ri

tic
al

 o
r 

im
po

rt
an

t 
op

er
at

io
na

l 
fu

nc
tio

ns
 a

nd
 s

ha
ll 

ta
ke

 t
he

 
ne

ce
ss

ar
y 

st
ep

s 
to

 e
ns

ur
e 

th
at

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
co

nd
iti

on
s 

ar
e 

sa
tis

fie
d:

 

(a
)  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 h
as

 t
he

 a
bi

lit
y,

 c
ap

ac
ity

, s
uf

fic
ie

nt
 r

es
ou

rc
es

, a
pp

ro
pr

ia
te

 o
rg

an
isa

tio
na

l s
tr

uc
tu

re
 s

up
po

rt
in

g 
th

e 
pe

rf
or

m
an

ce
 o

f 
th

e 
ou

ts
ou

rc
ed

 f
un

ct
io

ns
, 

an
d 

an
y 

au
th

or
is

at
io

n 
re

qu
ire

d 
by

 l
aw

 t
o 

pe
rf

or
m

 t
he

 o
ut

so
ur

ce
d 

fu
nc

tio
ns

, r
el

ia
bl

y 
an

d 
pr

of
es

si
on

al
ly

; 

(b
)  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 c
ar

ri
es

 o
ut

 t
he

 o
ut

so
ur

ce
d 

se
rv

ic
es

 e
ffe

ct
iv

el
y 

an
d 

in
 c

om
pl

ia
nc

e 
w

ith
 a

pp
lic

ab
le

 l
aw

 a
nd

 
re

gu
la

to
ry

 r
eq

ui
re

m
en

ts
, a

nd
 t

o 
th

is 
en

d 
th

e 
fir

m
 h

as
 e

st
ab

lis
he

d 
m

et
ho

ds
 a

nd
 p

ro
ce

du
re

s 
fo

r 
as

se
ss

in
g 

th
e 

st
an

da
rd

 
of

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 a
nd

 f
or

 r
ev

ie
w

in
g 

on
 a

n 
on

go
in

g 
ba

sis
 t

he
 s

er
vi

ce
s 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

; 

(c
)  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 p
ro

pe
rly

 s
up

er
vi

se
s 

th
e 

ca
rr

yi
ng

 o
ut

 o
f 

th
e 

ou
ts

ou
rc

ed
 f

un
ct

io
ns

, 
an

d 
ad

eq
ua

te
ly

 m
an

ag
e 

th
e 

ri
sk

s 
as

so
ci

at
ed

 w
ith

 th
e 

ou
ts

ou
rc

in
g;

 

(d
)  

ap
pr

op
ria

te
 a

ct
io

n 
is

 t
ak

en
 w

he
re

 i
t 

ap
pe

ar
s 

th
at

 t
he

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

r 
m

ay
 n

ot
 b

e 
ca

rr
yi

ng
 o

ut
 t

he
 f

un
ct

io
ns

 
ef

fe
ct

iv
el

y 
or

 in
 c

om
pl

ia
nc

e 
w

ith
 a

pp
lic

ab
le

 la
w

s 
an

d 
re

gu
la

to
ry

 r
eq

ui
re

m
en

ts
; 

(e
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 e
ffe

ct
iv

el
y 

su
pe

rv
is

es
 t

he
 o

ut
so

ur
ce

d 
fu

nc
tio

ns
 o

r 
se

rv
ic

es
 a

nd
 m

an
ag

e 
th

e 
ri

sk
s 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 

th
e 

ou
ts

ou
rc

in
g 

an
d 

to
 t

hi
s 

en
d 

th
e 

fir
m

 r
et

ai
ns

 t
he

 n
ec

es
sa

ry
 e

xp
er

tis
e 

an
d 

re
so

ur
ce

s 
to

 s
up

er
vi

se
 t

he
 o

ut
so

ur
ce

d 
fu

nc
tio

ns
 e

ffe
ct

iv
el

y 
an

d 
m

an
ag

e 
th

os
e 

ri
sk

s; 

(f)
  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 h
as

 d
is

cl
os

ed
 t

o 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 a

ny
 d

ev
el

op
m

en
t 

th
at

 m
ay

 h
av

e 
a 

m
at

er
ia

l 
im

pa
ct

 o
n 

its
 

ab
ili

ty
 t

o 
ca

rr
y 

ou
t 

th
e 

ou
ts

ou
rc

ed
 f

un
ct

io
ns

 e
ffe

ct
iv

el
y 

an
d 

in
 c

om
pl

ia
nc

e 
w

ith
 a

pp
lic

ab
le

 l
aw

s 
an

d 
re

gu
la

to
ry

 
re

qu
ire

m
en

ts
; 

(g
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 i
s 

ab
le

 t
o 

te
rm

in
at

e 
th

e 
ar

ra
ng

em
en

t 
fo

r 
ou

ts
ou

rc
in

g 
w

he
re

 n
ec

es
sa

ry
, 

w
ith

 i
m

m
ed

ia
te

 e
ffe

ct
 

w
he

n 
th

is
 is

 in
 t

he
 in

te
re

st
s 

of
 it

s 
cl

ie
nt

s, 
w

ith
ou

t 
de

tr
im

en
t 

to
 th

e 
co

nt
in

ui
ty

 a
nd

 q
ua

lit
y 

of
 it

s 
pr

ov
is

io
n 

of
 s

er
vi

ce
s 

to
 c

lie
nt

s; 

(h
)  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 c
oo

pe
ra

te
s 

w
ith

 t
he

 c
om

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 i
n 

co
nn

ec
tio

n 
w

ith
 t

he
 

ou
ts

ou
rc

ed
 fu

nc
tio

ns
; 

(i)
  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

, i
ts

 a
ud

ito
rs

 a
nd

 t
he

 r
el

ev
an

t 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

ha
ve

 e
ffe

ct
iv

e 
ac

ce
ss

 t
o 

da
ta

 r
el

at
ed

 t
o 

th
e 

ou
ts

ou
rc

ed
 f

un
ct

io
ns

, a
s 

w
el

l 
as

 t
o 

th
e 

re
le

va
nt

 b
us

in
es

s 
pr

em
is

es
 o

f 
th

e 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

er
, w

he
re

 n
ec

es
sa

ry
 f

or
 t

he
 

pu
rp

os
e 

of
 e

ffe
ct

iv
e 

ov
er

si
gh

t 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 t
hi

s 
ar

tic
le

, 
an

d 
th

e 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
rit

ie
s 

ar
e 

ab
le

 t
o 

ex
er

ci
se

 
th

os
e 

ri
gh

ts
 o

f a
cc

es
s; 
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(j)
  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 p
ro

te
ct

s 
an

y 
co

nf
id

en
tia

l i
nf

or
m

at
io

n 
re

la
tin

g 
to

 th
e 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 a
nd

 it
s 

cl
ie

nt
s; 

(k
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 a
nd

 t
he

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

r 
ha

ve
 e

st
ab

lis
he

d,
 im

pl
em

en
te

d 
an

d 
m

ai
nt

ai
ne

d 
a 

co
nt

in
ge

nc
y 

pl
an

 f
or

 
di

sa
st

er
 r

ec
ov

er
y 

an
d 

pe
rio

di
c 

te
st

in
g 

of
 b

ac
ku

p 
fa

ci
lit

ie
s, 

w
he

re
 t

ha
t 

is
 n

ec
es

sa
ry

 h
av

in
g 

re
ga

rd
 t

o 
th

e 
fu

nc
tio

n,
 

se
rv

ic
e 

or
 a

ct
iv

ity
 th

at
 h

as
 b

ee
n 

ou
ts

ou
rc

ed
; 

(l)
  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 h
as

 e
ns

ur
ed

 t
ha

t 
th

e 
co

nt
in

ui
ty

 a
nd

 q
ua

lit
y 

of
 t

he
 o

ut
so

ur
ce

d 
fu

nc
tio

ns
 o

r 
se

rv
ic

es
 a

re
 

m
ai

nt
ai

ne
d 

al
so

 i
n 

th
e 

ev
en

t 
of

 t
er

m
in

at
io

n 
of

 t
he

 o
ut

so
ur

ci
ng

 e
ith

er
 b

y 
tr

an
sf

er
ri

ng
 t

he
 o

ut
so

ur
ce

d 
fu

nc
tio

ns
 o

r 
se

rv
ic

es
 to

 a
no

th
er

 t
hi

rd
 p

ar
ty

 o
r 

by
 p

er
fo

rm
in

g 
th

em
 it

se
lf.

 

3.
Th

e 
re

sp
ec

tiv
e 

ri
gh

ts
 a

nd
 o

bl
ig

at
io

ns
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

an
d 

of
 t

he
 s

er
vi

ce
 p

ro
vi

de
r 

sh
al

l b
e 

cl
ea

rly
 a

llo
ca

te
d 

an
d 

se
t o

ut
 in

 a
 w

ri
tte

n 
ag

re
em

en
t. 

In
 p

ar
tic

ul
ar

, t
he

 in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 s
ha

ll 
ke

ep
 it

s 
in

st
ru

ct
io

n 
an

d 
te

rm
in

at
io

n 
ri

gh
ts

, i
ts

 
ri

gh
ts

 o
f 

in
fo

rm
at

io
n,

 a
nd

 i
ts

 r
ig

ht
 t

o 
in

sp
ec

tio
ns

 a
nd

 a
cc

es
s 

to
 b

oo
ks

 a
nd

 p
re

m
ise

s. 
Th

e 
ag

re
em

en
t 

sh
al

l 
en

su
re

 t
ha

t 
ou

ts
ou

rc
in

g 
by

 th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 o
nl

y 
ta

ke
s 

pl
ac

e 
w

ith
 th

e 
co

ns
en

t, 
in

 w
ri

tin
g,

 o
f 

th
e 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

. 

4.
W

he
re

 t
he

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 a
nd

 t
he

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

r 
ar

e 
m

em
be

rs
 o

f 
th

e 
sa

m
e 

gr
ou

p,
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 m

ay
, f

or
 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

co
m

pl
yi

ng
 w

ith
 t

hi
s 

A
rt

ic
le

 a
nd

 A
rt

ic
le

 3
2,

 t
ak

e 
in

to
 a

cc
ou

nt
 t

he
 e

xt
en

t 
to

 w
hi

ch
 t

he
 f

ir
m

 c
on

tr
ol

s 
th

e 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

er
 o

r 
ha

s 
th

e 
ab

ili
ty

 to
 in

flu
en

ce
 it

s 
ac

tio
ns

. 

5.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l 
m

ak
e 

av
ai

la
bl

e 
on

 r
eq

ue
st

 t
o 

th
e 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
ty

 a
ll 

in
fo

rm
at

io
n 

ne
ce

ss
ar

y 
to

 e
na

bl
e 

th
e 

au
th

or
ity

 t
o 

su
pe

rv
is

e 
th

e 
co

m
pl

ia
nc

e 
of

 t
he

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

ou
ts

ou
rc

ed
 f

un
ct

io
ns

 w
ith

 t
he

 r
eq

ui
re

m
en
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f 
D
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e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 it

s 
im

pl
em

en
tin

g 
m

ea
su

re
s. 

A
rti

cle
 3

2 

Se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

s 
lo

ca
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d 
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 c
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ri
es
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ic
le

 1
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t s
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ra
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le
 1

6(
5)

 o
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1.
In

 a
dd

iti
on

 t
o 

th
e 

re
qu

ire
m

en
ts

 s
et

 o
ut

 in
 A

rt
ic

le
 3

1,
 w

he
re

 a
n 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 o
ut

so
ur

ce
s 

fu
nc

tio
ns

 r
el

at
ed

 to
 th

e 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

e 
of

 p
or

tfo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

pr
ov

id
ed

 t
o 

cl
ie

nt
s 

to
 a

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

r 
lo

ca
te

d 
in

 a
 t

hi
rd

 c
ou

nt
ry

, 
th

at
 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 e
ns

ur
es

 th
at

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
co

nd
iti

on
s 

ar
e 

sa
tis

fie
d:

 

(a
)  

th
e 

se
rv

ic
e 

pr
ov

id
er

 i
s 

au
th

or
is

ed
 o

r 
re

gi
st

er
ed

 i
n 

its
 h

om
e 

co
un

tr
y 

to
 p

ro
vi

de
 t

ha
t 

se
rv

ic
e 

an
d 

is
 e

ffe
ct

iv
el

y 
su

pe
rv

is
ed

 b
y 

a 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

ty
 in

 th
at

 th
ird

 c
ou

nt
ry

; 

(b
)  

th
er

e 
is

 a
n 

ap
pr

op
ria

te
 c

oo
pe

ra
tio

n 
ag

re
em

en
t 

be
tw

ee
n 

th
e 

co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
ty

 o
f 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 a
nd

 t
he

 
su

pe
rv

is
or

y 
au

th
or

ity
 o

f 
th

e 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

er
. 

2.
Th

e 
co

op
er

at
io

n 
ag

re
em

en
t 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 p

oi
nt

 (
b)

 o
f 

pa
ra

gr
ap

h 
1 

sh
al

l 
en

su
re

 t
ha

t 
th

e 
co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
rit

ie
s 

of
 

th
e 

in
ve

st
m

en
t f

irm
 a

re
 a

bl
e,

 a
t l

ea
st

, t
o:

 

(a
)  

ob
ta

in
 o

n 
re

qu
es

t 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
ne

ce
ss

ar
y 

to
 c

ar
ry

 o
ut

 t
he

ir 
su

pe
rv

iso
ry

 t
as

ks
 p

ur
su

an
t 

to
 D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 

an
d 

Re
gu

la
tio

n 
(E

U
) N

o 
60

0/
20

14
; 

(b
)  

ob
ta

in
 a

cc
es

s 
to

 t
he

 d
oc

um
en

ts
 r

el
ev

an
t 

fo
r 

th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

th
ei

r 
su

pe
rv

is
or

y 
du

tie
s 

m
ai

nt
ai

ne
d 

in
 t

he
 t

hi
rd

 
co

un
tr

y;
 

(c
)  

re
ce

iv
e 

in
fo

rm
at

io
n 

fr
om

 t
he

 s
up

er
vi

so
ry

 a
ut

ho
ri

ty
 i

n 
th

e 
th

ird
 c

ou
nt

ry
 a

s 
so

on
 a

s 
po

ss
ib

le
 f

or
 t

he
 p

ur
po

se
 o

f 
in

ve
st

ig
at

in
g 

ap
pa

re
nt

 b
re

ac
he

s 
of

 t
he

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 i

ts
 i

m
pl

em
en

tin
g 

m
ea

su
re

s 
an

d 
Re

gu
la

tio
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

; 

(d
)  

co
op

er
at

e 
w

ith
 r

eg
ar

d 
to

 e
nf

or
ce

m
en

t, 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 t
he

 n
at

io
na

l 
an

d 
in

te
rn

at
io

na
l 

la
w

 a
pp

lic
ab

le
 t

o 
th

e 
su

pe
rv

is
or

y 
au

th
or

ity
 o

f 
th

e 
th

ird
 c

ou
nt

ry
 a

nd
 t

he
 c

om
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

in
 t

he
 U

ni
on

 i
n 

ca
se

s 
of

 b
re

ac
h 

of
 t

he
 

re
qu

ire
m

en
ts

 o
f D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
 a

nd
 it

s 
im

pl
em

en
tin

g 
m

ea
su

re
s 

an
d 

re
le

va
nt

 n
at

io
na

l l
aw

. 

3.
Co

m
pe

te
nt

 a
ut

ho
ri

tie
s 

sh
al

l 
pu

bl
is

h 
on

 t
he

ir 
w

eb
si

te
 a

 l
is

t 
of

 t
he

 s
up

er
vi

so
ry

 a
ut

ho
ri

tie
s 

in
 t

hi
rd

 c
ou

nt
ri

es
 w

ith
 

w
hi

ch
 th

ey
 h

av
e 

a 
co

op
er

at
io

n 
ag

re
em

en
t r

ef
er

re
d 

to
 in

 p
oi

nt
 (b

) o
f p

ar
ag

ra
ph

 1
. 

Co
m

pe
te

nt
 a

ut
ho

ri
tie

s 
sh

al
l 

up
da

te
 c

oo
pe

ra
tio

n 
ag

re
em

en
ts

 c
on

cl
ud

ed
 b

ef
or

e 
th

e 
da

te
 o

f 
en

tr
y 

in
to

 a
pp

lic
at

io
n 

of
 t

hi
s 

Re
gu

la
tio

n 
w

ith
in

 s
ix

 m
on

th
s 

fr
om

 th
at

 d
at

e.
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C
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A
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C
on

fl
ic

ts
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f 
in
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 p

ot
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 d
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m

en
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Fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

id
en

tif
yi

ng
 t

he
 t

yp
es

 o
f 

co
nf

lic
t 

of
 i

nt
er

es
t 

th
at

 a
ri

se
 i

n 
th

e 
co

ur
se

 o
f 

pr
ov

id
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
an

d 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

or
 a

 c
om

bi
na

tio
n 

th
er

eo
f 

an
d 

w
ho

se
 e

xi
st

en
ce

 m
ay

 d
am

ag
e 

th
e 

in
te

re
st

s 
of

 a
 c

lie
nt

, i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

ta
ke

 i
nt

o 
ac

co
un

t, 
by

 w
ay

 o
f 

m
in

im
um

 c
ri

te
ria

, 
w

he
th

er
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 o

r 
a 

re
le

va
nt

 p
er

so
n,

 o
r 

a 
pe

rs
on

 
di

re
ct

ly
 o

r 
in

di
re

ct
ly

 li
nk

ed
 b

y 
co

nt
ro

l t
o 

th
e 

fir
m

, i
s 

in
 a

ny
 o

f 
th

e 
fo

llo
w

in
g 

si
tu

at
io

ns
, w

he
th

er
 a

s 
a 

re
su

lt 
of

 p
ro

vi
di

ng
 

in
ve

st
m

en
t o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

or
 in

ve
st

m
en

t a
ct

iv
iti

es
 o

r 
ot

he
rw

is
e:

 

(a
)  

th
e 

fir
m

 o
r 

th
at

 p
er

so
n 

is
 li

ke
ly

 to
 m

ak
e 

a 
fin

an
ci

al
 g

ai
n,

 o
r 

av
oi

d 
a 

fin
an

ci
al

 lo
ss

, a
t t

he
 e

xp
en

se
 o

f 
th

e 
cl

ie
nt

; 

(b
)  

th
e 

fir
m

 o
r 

th
at

 p
er

so
n 

ha
s 

an
 in

te
re

st
 in

 t
he

 o
ut

co
m

e 
of

 a
 s

er
vi

ce
 p

ro
vi

de
d 

to
 t

he
 c

lie
nt

 o
r 

of
 a

 t
ra

ns
ac

tio
n 

ca
rr

ie
d 

ou
t o

n 
be

ha
lf 

of
 t

he
 c

lie
nt

, w
hi

ch
 is

 d
ist

in
ct

 fr
om

 th
e 

cl
ie

nt
's 

in
te

re
st

 in
 th

at
 o

ut
co

m
e;

 

(c
)  

th
e 

fir
m

 o
r 

th
at

 p
er

so
n 

ha
s 

a 
fin

an
ci

al
 o

r 
ot

he
r 

in
ce

nt
iv

e 
to

 f
av

ou
r 

th
e 

in
te

re
st

 o
f 

an
ot

he
r 

cl
ie

nt
 o

r 
gr

ou
p 

of
 c

lie
nt

s 
ov

er
 t

he
 in

te
re

st
s 

of
 t

he
 c

lie
nt

; 

(d
)  

th
e 

fir
m

 o
r 

th
at

 p
er

so
n 

ca
rr

ie
s 

on
 th

e 
sa

m
e 

bu
si

ne
ss

 a
s 

th
e 

cl
ie

nt
; 

(e
)  

th
e 

fir
m

 o
r 

th
at

 p
er

so
n 

re
ce

iv
es

 o
r 

w
ill

 r
ec

ei
ve

 f
ro

m
 a

 p
er

so
n 

ot
he

r 
th

an
 t

he
 c

lie
nt

 a
n 

in
du

ce
m

en
t 

in
 r

el
at

io
n 

to
 

a 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
 to

 th
e 

cl
ie

nt
, i

n 
th

e 
fo

rm
 o

f m
on

et
ar

y 
or

 n
on

-m
on

et
ar

y 
be

ne
fit

s 
or

 s
er

vi
ce

s. 
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1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l e
st

ab
lis

h,
 im

pl
em

en
t 

an
d 

m
ai

nt
ai

n 
an

 e
ffe

ct
iv

e 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 p

ol
ic

y 
se

t 
ou

t 
in

 w
ri

tin
g 

an
d 

ap
pr

op
ria

te
 to

 th
e 

si
ze

 a
nd

 o
rg

an
is

at
io

n 
of

 t
he

 fi
rm

 a
nd

 th
e 

na
tu

re
, s

ca
le

 a
nd

 c
om

pl
ex

ity
 o

f i
ts

 b
us

in
es

s. 

W
he

re
 t

he
 f

ir
m

 is
 a

 m
em

be
r 

of
 a

 g
ro

up
, t

he
 p

ol
ic

y 
sh

al
l a

lso
 t

ak
e 

in
to

 a
cc

ou
nt

 a
ny

 c
irc

um
st

an
ce

s, 
of

 w
hi

ch
 t

he
 f

ir
m

 is
 

or
 s

ho
ul

d 
be

 a
w

ar
e,

 w
hi

ch
 m

ay
 g

iv
e 

ri
se

 t
o 

a 
co

nf
lic

t 
of

 i
nt

er
es

t 
ar

isi
ng

 a
s 

a 
re

su
lt 

of
 t

he
 s

tr
uc

tu
re

 a
nd

 b
us

in
es

s 
ac

tiv
iti

es
 o

f o
th

er
 m

em
be

rs
 o

f t
he

 g
ro

up
. 

2.
Th

e 
co

nf
lic

ts
 o

f i
nt

er
es

t p
ol

ic
y 

es
ta

bl
is

he
d 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 p

ar
ag

ra
ph

 1
 s

ha
ll 

in
cl

ud
e 

th
e 

fo
llo

w
in

g 
co

nt
en

t: 

(a
)  

it 
m

us
t 

id
en

tif
y,

 w
ith

 r
ef

er
en

ce
 t

o 
th

e 
sp

ec
ifi

c 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 a

nd
 a

ct
iv

iti
es

 a
nd

 a
nc

ill
ar

y 
se

rv
ic

es
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 b

y 
or

 o
n 

be
ha

lf 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

, 
th

e 
ci

rc
um

st
an

ce
s 

w
hi

ch
 c

on
st

itu
te

 o
r 

m
ay

 g
iv

e 
ri

se
 t

o 
a 

co
nf

lic
t 

of
 i

nt
er

es
t 

en
ta

ili
ng

 a
 r

isk
 o

f d
am

ag
e 

to
 th

e 
in

te
re

st
s 

of
 o

ne
 o

r 
m

or
e 

cl
ie

nt
s; 

(b
)  

it 
m

us
t s

pe
ci

fy
 p

ro
ce

du
re

s 
to

 b
e 

fo
llo

w
ed

 a
nd

 m
ea

su
re

s 
to

 b
e 

ad
op

te
d 

in
 o

rd
er

 t
o 

pr
ev

en
t o

r 
m

an
ag

e 
su

ch
 c

on
fli

ct
s. 

3.
Th

e 
pr

oc
ed

ur
es

 a
nd

 m
ea

su
re

s 
re

fe
rr

ed
 t

o 
in

 p
ar

ag
ra

ph
 2

(b
) 

sh
al

l 
be

 d
es

ig
ne

d 
to

 e
ns

ur
e 

th
at

 r
el

ev
an

t 
pe

rs
on

s 
en

ga
ge

d 
in

 d
iff

er
en

t 
bu

si
ne

ss
 a

ct
iv

iti
es

 i
nv

ol
vi

ng
 a

 c
on

fli
ct

 o
f 

in
te

re
st

 o
f 

th
e 

ki
nd

 s
pe

ci
fie

d 
in

 p
ar

ag
ra

ph
 2

(a
) 

ca
rr

y 
on

 
th

os
e 

ac
tiv

iti
es

 a
t 

a 
le

ve
l o

f 
in

de
pe

nd
en

ce
 a

pp
ro

pr
ia

te
 t

o 
th

e 
siz

e 
an

d 
ac

tiv
iti

es
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 a

nd
 o

f 
th

e 
gr

ou
p 

to
 w

hi
ch

 it
 b

el
on

gs
, a

nd
 to

 th
e 

ri
sk

 o
f d

am
ag

e 
to

 th
e 

in
te

re
st

s 
of

 c
lie

nt
s. 

Fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

pa
ra

gr
ap

h 
2(

b)
, 

th
e 

pr
oc

ed
ur

es
 t

o 
be

 f
ol

lo
w

ed
 a

nd
 m

ea
su

re
s 

to
 b

e 
ad

op
te

d 
sh

al
l 

in
cl

ud
e 

at
 l

ea
st

 
th

os
e 

ite
m

s 
in

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
lis

t t
ha

t a
re

 n
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 c
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l a

lso
 a

pp
ly

 in
 r

el
at

io
n 

to
 r

ec
om

m
en

da
tio

ns
 r

ef
er

re
d 

to
 in

 A
rt

ic
le

 3
6(

2)
. 

2.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 t

he
 f

irs
t 

su
bp

ar
ag

ra
ph

 o
f p

ar
ag

ra
ph

 1
 s

ha
ll 

ha
ve

 in
 p

la
ce

 a
rr

an
ge

m
en

ts
 d

es
ig

ne
d 

to
 

en
su

re
 th

at
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

co
nd

iti
on

s 
ar

e 
sa

tis
fie

d:
 

(a
)  

fin
an

ci
al

 a
na

ly
st

s 
an

d 
ot

he
r 

re
le

va
nt

 p
er

so
ns

 d
o 

no
t 

un
de

rt
ak

e 
pe

rs
on

al
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 o

r 
tr

ad
e,

 o
th

er
 t

ha
n 

as
 m

ar
ke

t 
m

ak
er

s 
ac

tin
g 

in
 g

oo
d 

fa
ith

 a
nd

 in
 t

he
 o

rd
in

ar
y 

co
ur

se
 o

f m
ar

ke
t 

m
ak

in
g 

or
 in

 t
he

 e
xe

cu
tio

n 
of

 a
n 

un
so

lic
ite

d 
cl

ie
nt

 
or

de
r, 

on
 b

eh
al

f 
of

 a
ny

 o
th

er
 p

er
so

n,
 i

nc
lu

di
ng

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

, 
in

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 t

o 
w

hi
ch

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 r
el

at
es

, 
or

 i
n 

an
y 

re
la

te
d 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

, 
w

ith
 k

no
w

le
dg

e 
of

 t
he

 l
ik

el
y 

tim
in

g 
or

 c
on

te
nt

 o
f 

th
at

 
in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 w

hi
ch

 i
s 

no
t 

pu
bl

ic
ly

 a
va

ila
bl

e 
or

 a
va

ila
bl

e 
to

 c
lie

nt
s 

an
d 

ca
nn

ot
 r

ea
di

ly
 b

e 
in

fe
rr

ed
 f

ro
m

 
in

fo
rm

at
io

n 
th

at
 is

 s
o 

av
ai

la
bl

e,
 u

nt
il 

th
e 

re
ci

pi
en

ts
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 h

av
e 

ha
d 

a 
re

as
on

ab
le

 o
pp

or
tu

ni
ty

 t
o 

ac
t o

n 
it;

 

(b
)  

in
 c

irc
um

st
an

ce
s 

no
t 

co
ve

re
d 

by
 p

oi
nt

 (
a)

, 
fin

an
ci

al
 a

na
ly

st
s 

an
d 

an
y 

ot
he

r 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
 i

nv
ol

ve
d 

in
 t

he
 

pr
od

uc
tio

n 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 d
o 

no
t 

un
de

rt
ak

e 
pe

rs
on

al
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 i

n 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 t

o 
w

hi
ch

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 r

el
at

es
, o

r 
in

 a
ny

 r
el

at
ed

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
, c

on
tr

ar
y 

to
 c

ur
re

nt
 r

ec
om

m
en

da
tio

ns
, e

xc
ep

t 
in

 
ex

ce
pt

io
na

l c
irc

um
st

an
ce

s 
an

d 
w

ith
 th

e 
pr

io
r 

ap
pr

ov
al

 o
f a

 m
em

be
r 

of
 t

he
 fi

rm
's 

le
ga

l o
r 

co
m

pl
ia

nc
e 

fu
nc

tio
n;

 

(c
)  

a 
ph

ys
ic

al
 s

ep
ar

at
io

n 
ex

is
ts

 b
et

w
ee

n 
th

e 
fin

an
ci

al
 a

na
ly

st
s 

in
vo

lv
ed

 i
n 

th
e 

pr
od

uc
tio

n 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 a
nd

 
ot

he
r 

re
le

va
nt

 p
er

so
ns

 w
ho

se
 r

es
po

ns
ib

ili
tie

s 
or

 b
us

in
es

s 
in

te
re

st
s 

m
ay

 c
on

fli
ct

 w
ith

 t
he

 i
nt

er
es

ts
 o

f 
th

e 
pe

rs
on

s 
to

 
w

ho
m

 t
he

 in
ve

st
m

en
t 

re
se

ar
ch

 is
 d

is
se

m
in

at
ed

 o
r, 

w
he

n 
co

ns
id

er
ed

 n
ot

 a
pp

ro
pr

ia
te

 t
o 

th
e 

si
ze

 a
nd

 o
rg

an
is

at
io

n 
of

 
th

e 
fir

m
 a

s 
w

el
l 

as
 t

he
 n

at
ur

e,
 s

ca
le

 a
nd

 c
om

pl
ex

ity
 o

f 
its

 b
us

in
es

s, 
th

e 
es

ta
bl

is
hm

en
t 

an
d 

im
pl

em
en

ta
tio

n 
of

 
ap

pr
op

ri
at

e 
al

te
rn

at
iv

e 
in

fo
rm

at
io

n 
ba

rr
ie

rs
; 

(d
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
th

em
se

lv
es

, 
fin

an
ci

al
 a

na
ly

st
s, 

an
d 

ot
he

r 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
 i

nv
ol

ve
d 

in
 t

he
 p

ro
du

ct
io

n 
of

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 d

o 
no

t 
ac

ce
pt

 i
nd

uc
em

en
ts

 f
ro

m
 t

ho
se

 w
ith

 a
 m

at
er

ia
l 

in
te

re
st

 i
n 

th
e 

su
bj

ec
t-m

at
te

r 
of

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t r
es

ea
rc

h;
 

(e
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
th

em
se

lv
es

, 
fin

an
ci

al
 a

na
ly

st
s, 

an
d 

ot
he

r 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
 i

nv
ol

ve
d 

in
 t

he
 p

ro
du

ct
io

n 
of

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t r
es

ea
rc

h 
do

 n
ot

 p
ro

m
is

e 
is

su
er

s 
fa

vo
ur

ab
le

 r
es

ea
rc

h 
co

ve
ra

ge
; 
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(f)
  

be
fo

re
 t

he
 d

iss
em

in
at

io
n 

of
 in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 is

su
er

s, 
re

le
va

nt
 p

er
so

ns
 o

th
er

 t
ha

n 
fin

an
ci

al
 a

na
ly

st
s, 

an
d 

an
y 

ot
he

r 
pe

rs
on

s 
ar

e 
no

t 
pe

rm
itt

ed
 t

o 
re

vi
ew

 a
 d

ra
ft 

of
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
re

se
ar

ch
 f

or
 t

he
 p

ur
po

se
 o

f 
ve

ri
fy

in
g 

th
e 

ac
cu

ra
cy

 o
f 

fa
ct

ua
l 

st
at

em
en

ts
 m

ad
e 

in
 t

ha
t 

re
se

ar
ch

, o
r 

fo
r 

an
y 

pu
rp

os
e 

ot
he

r 
th

an
 v

er
ify

in
g 

co
m

pl
ia

nc
e 

w
ith

 t
he

 f
ir

m
's 

le
ga

l 
ob

lig
at

io
ns

, w
he

re
 th

e 
dr

af
t i

nc
lu

de
s 

a 
re

co
m

m
en

da
tio

n 
or

 a
 ta

rg
et

 p
ri

ce
. 

Fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

th
is

 p
ar

ag
ra

ph
, ‘

re
la

te
d 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t’ 

sh
al

l b
e 

an
y 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

th
e 

pr
ic

e 
of

 w
hi

ch
 is

 
cl

os
el

y 
af

fe
ct

ed
 b

y 
pr

ic
e 

m
ov

em
en

ts
 i

n 
an

ot
he

r 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
w

hi
ch

 i
s 

th
e 

su
bj

ec
t 

of
 i

nv
es

tm
en

t 
re

se
ar

ch
, 

an
d 

in
cl

ud
es

 a
 d

er
iv

at
iv

e 
on

 th
at

 o
th

er
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

t. 

3.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

w
hi

ch
 d

is
se

m
in

at
e 

in
ve

st
m

en
t 

re
se

ar
ch

 p
ro

du
ce

d 
by

 a
no

th
er

 p
er

so
n 

to
 t

he
 p

ub
lic

 o
r 

to
 c

lie
nt

s 
sh

al
l b

e 
ex

em
pt

 fr
om

 c
om

pl
yi

ng
 w

ith
 p

ar
ag

ra
ph

 1
 if

 t
he

 fo
llo

w
in

g 
cr

ite
ri

a 
ar

e 
m

et
: 

(a
)  

th
e 

pe
rs

on
 t

ha
t 

pr
od

uc
es

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

re
se

ar
ch

 i
s 

no
t 

a 
m

em
be

r 
of

 t
he

 g
ro

up
 t

o 
w

hi
ch

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 
be

lo
ng

s; 

(b
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 d
oe

s 
no

t s
ub

st
an

tia
lly

 a
lte

r 
th

e 
re

co
m

m
en

da
tio

ns
 w

ith
in

 th
e 

in
ve

st
m

en
t r

es
ea

rc
h;

 

(c
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t f

ir
m

 d
oe

s 
no

t p
re

se
nt

 th
e 

in
ve

st
m

en
t r

es
ea

rc
h 

as
 h

av
in

g 
be

en
 p

ro
du

ce
d 

by
 it

; 

(d
)  

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 v
er

ifi
es

 t
ha

t 
th

e 
pr

od
uc

er
 o

f 
th

e 
re

se
ar

ch
 i

s 
su

bj
ec

t 
to

 r
eq

ui
re

m
en

ts
 e

qu
iv

al
en

t 
to

 t
he

 
re

qu
ire

m
en

ts
 u

nd
er

 t
hi

s 
Re

gu
la

tio
n 

in
 r

el
at

io
n 

to
 t

he
 p

ro
du

ct
io

n 
of

 t
ha

t 
re

se
ar

ch
, o

r 
ha

s 
es

ta
bl

is
he

d 
a 

po
lic

y 
se

tti
ng

 
su

ch
 r

eq
ui

re
m

en
ts
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1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

w
hi

ch
 p

ro
vi

de
 a

dv
ic

e 
on

 c
or

po
ra

te
 f

in
an

ce
 s

tr
at

eg
y,

 a
s 

se
t 

ou
t 

in
 S

ec
tio

n 
B(

3)
 o

f 
A

nn
ex

 I
, 

an
d 

pr
ov

id
e 

th
e 

se
rv

ic
e 

of
 u

nd
er

w
ri

tin
g 

or
 p

la
ci

ng
 o

f 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
, s

ha
ll,

 b
ef

or
e 

ac
ce

pt
in

g 
a 

m
an

da
te

 t
o 

m
an

ag
e 

th
e 

of
fe

ri
ng

, h
av

e 
ar

ra
ng

em
en

ts
 in

 p
la

ce
 to

 in
fo

rm
 th

e 
is

su
er

 c
lie

nt
 o

f 
th

e 
fo

llo
w

in
g:

 

(a
)  

th
e 

va
rio

us
 f

in
an

ci
ng

 a
lte

rn
at

iv
es

 a
va

ila
bl

e 
w

ith
 t

he
 f

ir
m

, 
an

d 
an

 i
nd

ic
at

io
n 

of
 t

he
 a

m
ou

nt
 o

f 
tr

an
sa

ct
io

n 
fe

es
 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 e

ac
h 

al
te

rn
at

iv
e;

 

(b
)  

th
e 

tim
in

g 
an

d 
th

e 
pr

oc
es

s 
w

ith
 r

eg
ar

d 
to

 th
e 

co
rp

or
at

e 
fin

an
ce

 a
dv

ic
e 

on
 p

ri
ci

ng
 o

f 
th

e 
of

fe
r; 

(c
)  

th
e 

tim
in

g 
an

d 
th

e 
pr

oc
es

s 
w

ith
 r

eg
ar

d 
to

 th
e 

co
rp

or
at

e 
fin

an
ce

 a
dv

ic
e 

on
 p

la
ci

ng
 o

f 
th

e 
of

fe
rin

g;
 

(d
)  

de
ta

ils
 o

f 
th

e 
ta

rg
et

ed
 in

ve
st

or
s, 

to
 w

ho
m

 th
e 

fir
m

 in
te

nd
s 

to
 o

ffe
r 

th
e 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

; 

(e
)  

th
e 

jo
b 

tit
le

s 
an

d 
de

pa
rt

m
en

ts
 o

f 
th

e 
re

le
va

nt
 i

nd
iv

id
ua

ls 
in

vo
lv

ed
 i

n 
th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 c

or
po

ra
te

 f
in

an
ce

 a
dv

ic
e 

on
 

th
e 

pr
ic

e 
an

d 
al

lo
tm

en
t o

f f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
; a

nd
 

(f)
  

fir
m

's 
ar

ra
ng

em
en

ts
 t

o 
pr

ev
en

t 
or

 m
an

ag
e 

co
nf

lic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 t
ha

t 
m

ay
 a

ri
se

 w
he

re
 t

he
 f

ir
m

 p
la

ce
s 

th
e 

re
le

va
nt

 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 w

ith
 it

s 
in

ve
st

m
en

t c
lie

nt
s 

or
 w

ith
 it

s 
ow

n 
pr

op
ri

et
ar

y 
bo

ok
. 

2.
In

ve
st

m
en

t f
ir

m
s 

sh
al

l h
av

e 
in

 p
la

ce
 a

 c
en

tr
al

is
ed

 p
ro

ce
ss

 to
 id

en
tif

y 
al

l u
nd

er
w

ri
tin

g 
an

d 
pl

ac
in

g 
op

er
at

io
ns

 o
f 

th
e 

fir
m

 a
nd

 r
ec

or
d 

su
ch

 i
nf

or
m

at
io

n,
 i

nc
lu

di
ng

 t
he

 d
at

e 
on

 w
hi

ch
 t

he
 f

ir
m

 w
as

 i
nf

or
m

ed
 o

f 
po

te
nt

ia
l 

un
de

rw
ri

tin
g 

an
d 

pl
ac

in
g 

op
er

at
io

ns
. F

ir
m

s 
sh

al
l 

id
en

tif
y 

al
l 

po
te

nt
ia

l 
co

nf
lic

ts
 o

f 
in

te
re

st
 a

ri
si

ng
 f

ro
m

 o
th

er
 a

ct
iv

iti
es

 o
f 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

, o
r 

gr
ou

p,
 a

nd
 im

pl
em

en
t 

ap
pr

op
ri

at
e 

m
an

ag
em

en
t 

pr
oc

ed
ur

es
. I

n 
ca

se
s 

w
he

re
 a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 c

an
no

t 
m

an
ag

e 
a 

co
nf

lic
t 

of
 i

nt
er

es
t 

by
 w

ay
 o

f 
im

pl
em

en
tin

g 
ap

pr
op

ri
at

e 
pr

oc
ed

ur
es

, 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

no
t 

en
ga

ge
 i

n 
th

e 
op

er
at

io
n.

 

3.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

pr
ov

id
in

g 
ex

ec
ut

io
n 

an
d 

re
se

ar
ch

 s
er

vi
ce

s 
as

 w
el

l 
as

 c
ar

ry
in

g 
ou

t 
un

de
rw

ri
tin

g 
an

d 
pl

ac
in

g 
ac

tiv
iti

es
 s

ha
ll 

en
su

re
 a

de
qu

at
e 

co
nt

ro
ls 

ar
e 

in
 p

la
ce

 to
 m

an
ag

e 
an

y 
po

te
nt

ia
l c

on
fli

ct
s 

of
 in

te
re

st
 b

et
w

ee
n 

th
es

e 
ac

tiv
iti

es
 

an
d 

be
tw

ee
n 

th
ei

r 
di

ffe
re

nt
 c

lie
nt

s 
re

ce
iv

in
g 

th
os

e 
se

rv
ic

es
. 
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1.
In
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 r
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r 
cl

ie
nt

s 
an

d 
po

te
nt

ia
l c

lie
nt

s 

(A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

) 

1.
In

ve
st

m
en

t f
ir

m
s 

sh
al

l p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l c

lie
nt

s 
w

ith
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

ge
ne

ra
l i

nf
or

m
at

io
n,

 w
he

re
 r

el
ev

an
t: 

(a
)  

th
e 

na
m

e 
an

d 
ad

dr
es

s 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

, 
an

d 
th

e 
co

nt
ac

t 
de

ta
ils

 n
ec

es
sa

ry
 t

o 
en

ab
le

 c
lie

nt
s 

to
 c

om
m

un
ic

at
e 

ef
fe

ct
iv

el
y 

w
ith

 th
e 

fir
m

; 

(b
)  

th
e 

la
ng

ua
ge

s 
in

 w
hi

ch
 t

he
 c

lie
nt

 m
ay

 c
om

m
un

ic
at

e 
w

ith
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
, 

an
d 

re
ce

iv
e 

do
cu

m
en

ts
 a

nd
 o

th
er

 
in

fo
rm

at
io

n 
fr

om
 th

e 
fir

m
; 
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(c
)  

th
e 

m
et

ho
ds

 o
f 

co
m

m
un

ic
at

io
n 

to
 b

e 
us

ed
 b

et
w

ee
n 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 a
nd

 t
he

 c
lie

nt
 i

nc
lu

di
ng

, 
w

he
re

 r
el

ev
an

t, 
th

os
e 

fo
r 

th
e 

se
nd

in
g 

an
d 

re
ce

pt
io

n 
of

 o
rd

er
s; 

(d
)  

a 
st

at
em

en
t 

of
 t

he
 f

ac
t 

th
at

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 i
s 

au
th

or
ise

d 
an

d 
th

e 
na

m
e 

an
d 

co
nt

ac
t 

ad
dr

es
s 

of
 t

he
 c

om
pe

te
nt

 
au

th
or

ity
 th

at
 h

as
 a

ut
ho

ris
ed

 it
; 

(e
)  

w
he

re
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 i

s 
ac

tin
g 

th
ro

ug
h 

a 
tie

d 
ag

en
t, 

a 
st

at
em

en
t 

of
 t

hi
s 

fa
ct

 s
pe

ci
fy

in
g 

th
e 

M
em

be
r 

St
at

e 
in

 
w

hi
ch

 th
at

 a
ge

nt
 is

 r
eg

is
te

re
d;

 

(f)
  

th
e 

na
tu

re
, f

re
qu

en
cy

 a
nd

 t
im

in
g 

of
 t

he
 r

ep
or

ts
 o

n 
th

e 
pe

rf
or

m
an

ce
 o

f 
th

e 
se

rv
ic

e 
to

 b
e 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 to
 th

e 
cl

ie
nt

 in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 A

rt
ic

le
 2

5(
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f D
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e 
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(g
)  

w
he

re
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 h

ol
ds

 c
lie

nt
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 o
r 

cl
ie

nt
 f

un
ds

, 
a 

su
m

m
ar

y 
de

sc
ri

pt
io

n 
of

 t
he

 s
te

ps
 

w
hi

ch
 i

t 
ta

ke
s 

to
 e

ns
ur

e 
th

ei
r 

pr
ot

ec
tio

n,
 i

nc
lu

di
ng

 s
um

m
ar

y 
de

ta
ils

 o
f 

an
y 

re
le

va
nt

 i
nv

es
to

r 
co

m
pe

ns
at

io
n 

or
 

de
po

si
t g

ua
ra

nt
ee

 s
ch

em
e 

w
hi

ch
 a

pp
lie

s 
to

 th
e 

fir
m

 b
y 

vi
rt

ue
 o

f i
ts

 a
ct

iv
iti

es
 in

 a
 M

em
be

r 
St

at
e;

 

(h
)  

a 
de

sc
ri

pt
io

n,
 w

hi
ch

 m
ay

 b
e 

pr
ov

id
ed

 in
 s

um
m

ar
y 

fo
rm

, o
f 

th
e 

co
nf

lic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 p
ol

ic
y 

m
ai

nt
ai

ne
d 

by
 th

e 
fir

m
 in

 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 A
rt

ic
le

 3
4;

 

(i)
  

at
 t

he
 r

eq
ue

st
 o

f 
th

e 
cl

ie
nt

, f
ur

th
er

 d
et

ai
ls 

of
 t

ha
t 

co
nf

lic
ts

 o
f 

in
te

re
st

 p
ol

ic
y 

in
 a

 d
ur

ab
le

 m
ed

iu
m

 o
r 

by
 m

ea
ns

 o
f 

a 
w

eb
sit

e 
(w

he
re

 t
ha

t 
do

es
 n

ot
 c

on
st

itu
te

 a
 d

ur
ab

le
 m

ed
iu

m
) 

pr
ov

id
ed

 t
ha

t 
th

e 
co

nd
iti

on
s 

se
t 

ou
t 

A
rt

ic
le

 3
(2

) 
ar

e 
sa

tis
fie

d.
 

Th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

lis
te

d 
in

 p
oi

nt
s 

(a
) 

to
 (

i) 
sh

al
l b

e 
pr

ov
id

ed
 in

 g
oo

d 
tim

e 
be

fo
re

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

to
 c

lie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l c
lie

nt
s. 

2.
W

he
n 

pr
ov

id
in

g 
th

e 
se

rv
ic

e 
of

 p
or

tfo
lio

 m
an

ag
em

en
t, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

es
ta

bl
is

h 
an

 a
pp

ro
pr

ia
te

 m
et

ho
d 

of
 

ev
al

ua
tio

n 
an

d 
co

m
pa

ris
on

 s
uc

h 
as

 a
 m

ea
ni

ng
fu

l 
be

nc
hm

ar
k,

 b
as

ed
 o

n 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
ob

je
ct

iv
es

 o
f 

th
e 

cl
ie

nt
 a

nd
 t

he
 

ty
pe

s 
of

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 in
cl

ud
ed

 in
 th

e 
cl

ie
nt

 p
or

tfo
lio

, s
o 

as
 to

 e
na

bl
e 

th
e 

cl
ie

nt
 fo

r 
w

ho
m

 th
e 

se
rv

ic
e 

is
 p

ro
vi

de
d 

to
 a

ss
es

s 
th

e 
fir

m
's 

pe
rf

or
m

an
ce

. 

3.
W

he
re

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
pr

op
os

e 
to

 p
ro

vi
de

 p
or

tfo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

se
rv

ic
es

 t
o 

a 
cl

ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

, 
th

ey
 

sh
al

l 
pr

ov
id

e 
th

e 
cl

ie
nt

, 
in

 a
dd

iti
on

 t
o 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

re
qu

ire
d 

un
de

r 
pa

ra
gr

ap
h 

1,
 w

ith
 s

uc
h 

of
 t

he
 f

ol
lo

w
in

g 
in

fo
rm

at
io

n 
as

 is
 a

pp
lic

ab
le

: 

(a
)  

in
fo

rm
at

io
n 

on
 th

e 
m

et
ho

d 
an

d 
fr

eq
ue

nc
y 

of
 v

al
ua

tio
n 

of
 t

he
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
 in

 th
e 

cl
ie

nt
 p

or
tfo

lio
; 

(b
)  

de
ta

ils
 o

f 
an

y 
de

le
ga

tio
n 

of
 t

he
 d

is
cr

et
io

na
ry

 m
an

ag
em

en
t 

of
 a

ll 
or

 p
ar

t 
of

 t
he

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 o

r 
fu

nd
s 

in
 t

he
 

cl
ie

nt
 p

or
tfo

lio
; 

(c
)  

a 
sp

ec
ifi

ca
tio

n 
of

 a
ny

 b
en

ch
m

ar
k 

ag
ai

ns
t w

hi
ch

 th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

th
e 

cl
ie

nt
 p

or
tfo

lio
 w

ill
 b

e 
co

m
pa

re
d;

 

(d
)  

th
e 

ty
pe

s 
of

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

t 
th

at
 m

ay
 b

e 
in

cl
ud

ed
 in

 t
he

 c
lie

nt
 p

or
tfo

lio
 a

nd
 t

yp
es

 o
f 

tr
an

sa
ct

io
n 

th
at

 m
ay

 b
e 

ca
rr

ie
d 

ou
t i

n 
su

ch
 in

st
ru

m
en

ts
, i

nc
lu

di
ng

 a
ny

 li
m

its
; 

(e
)  

th
e 

m
an

ag
em

en
t 

ob
je

ct
iv

es
, t

he
 le

ve
l o

f 
ri

sk
 t

o 
be

 r
ef

le
ct

ed
 in

 t
he

 m
an

ag
er

's 
ex

er
ci

se
 o

f 
di

sc
re

tio
n,

 a
nd

 a
ny

 s
pe

ci
fic

 
co

ns
tr

ai
nt

s 
on

 th
at

 d
isc

re
tio

n.
 

Th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

lis
te

d 
in

 p
oi

nt
s 

(a
) 

to
 (e

) 
sh

al
l b

e 
pr

ov
id

ed
 in

 g
oo

d 
tim

e 
be

fo
re

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

to
 c

lie
nt

s 
or

 p
ot

en
tia

l c
lie

nt
s. 
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ab
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fi
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1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l p
ro

vi
de

 c
lie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l c

lie
nt

s 
in

 g
oo

d 
tim

e 
be

fo
re

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
 

or
 a

nc
ill

ar
y 

se
rv

ic
es

 t
o 

cl
ie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l 

cl
ie

nt
s 

w
ith

 a
 g

en
er

al
 d

es
cr

ip
tio

n 
of

 t
he

 n
at

ur
e 

an
d 

ri
sk

s 
of

 f
in

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
ts

, 
ta

ki
ng

 i
nt

o 
ac

co
un

t, 
in

 p
ar

tic
ul

ar
, 

th
e 

cl
ie

nt
's 

ca
te

go
ri

sa
tio

n 
as

 e
ith

er
 a

 r
et

ai
l 

cl
ie

nt
, 

pr
of

es
sio

na
l 

cl
ie

nt
 o

r 
el

ig
ib

le
 c

ou
nt

er
pa

rt
y.

 T
ha

t 
de

sc
ri

pt
io

n 
sh

al
l 

ex
pl

ai
n 

th
e 

na
tu

re
 o

f 
th

e 
sp

ec
ifi

c 
ty

pe
 o

f 
in

st
ru

m
en

t 
co

nc
er

ne
d,

 t
he

 
fu

nc
tio

ni
ng

 a
nd

 p
er

fo
rm

an
ce

 o
f 

th
e 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t 

in
 d

iff
er

en
t 

m
ar

ke
t 

co
nd

iti
on

s, 
in

cl
ud

in
g 

bo
th

 p
os

iti
ve

 a
nd

 
ne

ga
tiv

e 
co

nd
iti

on
s, 

as
 w

el
l 

as
 t

he
 r

isk
s 

pa
rt

ic
ul

ar
 t

o 
th

at
 s

pe
ci

fic
 t

yp
e 

of
 i

ns
tr

um
en

t 
in

 s
uf

fic
ie

nt
 d

et
ai

l 
to

 e
na

bl
e 

th
e 

cl
ie

nt
 to

 ta
ke

 in
ve

st
m

en
t d

ec
isi

on
s 

on
 a

n 
in

fo
rm

ed
 b

as
is.
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2.
Th

e 
de

sc
ri

pt
io

n 
of

 r
is

ks
 r

ef
er

re
d 

to
 in

 p
ar

ag
ra

ph
 1

 s
ha

ll 
in

cl
ud

e,
 w

he
re

 r
el

ev
an

t 
to

 t
he

 s
pe

ci
fic

 t
yp

e 
of

 in
st

ru
m

en
t 

co
nc

er
ne

d 
an

d 
th

e 
st

at
us

 a
nd

 le
ve

l o
f k

no
w

le
dg

e 
of

 t
he

 c
lie

nt
, t

he
 fo

llo
w

in
g 

el
em

en
ts

: 

(a
)  

th
e 

ri
sk

s 
as

so
ci

at
ed

 w
ith

 th
at

 ty
pe

 o
f f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t i

nc
lu

di
ng

 a
n 

ex
pl

an
at

io
n 

of
 l

ev
er

ag
e 

an
d 

its
 e

ffe
ct

s 
an

d 
th

e 
ri

sk
 o

f 
lo

si
ng

 t
he

 e
nt

ire
 i

nv
es

tm
en

t 
in

cl
ud

in
g 

th
e 

ri
sk

s 
as

so
ci

at
ed

 w
ith

 i
ns

ol
ve

nc
y 

of
 t

he
 i

ss
ue

r 
or

 r
el

at
ed

 e
ve

nt
s, 

su
ch

 a
s 

ba
il 

in
; 

(b
)  

th
e 

vo
la

til
ity

 o
f 

th
e 

pr
ic

e 
of

 s
uc

h 
in

st
ru

m
en

ts
 a

nd
 a

ny
 li

m
ita

tio
ns

 o
n 

th
e 

av
ai

la
bl

e 
m

ar
ke

t f
or

 s
uc

h 
in

st
ru

m
en

ts
; 

(c
)  

in
fo

rm
at

io
n 

on
 i

m
pe

di
m

en
ts

 o
r 

re
st

ri
ct

io
ns

 f
or

 d
isi

nv
es

tm
en

t, 
fo

r 
ex

am
pl

e 
as

 m
ay

 b
e 

th
e 

ca
se

 f
or

 i
lli

qu
id

 f
in

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
ts

 o
r 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 w
ith

 a
 f

ix
ed

 i
nv

es
tm

en
t 

te
rm

, 
in

cl
ud

in
g 

an
 i

llu
st

ra
tio

n 
of

 t
he

 p
os

sib
le

 e
xi

t 
m

et
ho

ds
 a

nd
 c

on
se

qu
en

ce
s 

of
 a

ny
 e

xi
t, 

po
ss

ib
le

 c
on

st
ra

in
ts

 a
nd

 th
e 

es
tim

at
ed

 ti
m

e 
fr

am
e 

fo
r 

th
e 

sa
le

 o
f 

th
e 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t b
ef

or
e 

re
co

ve
ri

ng
 th

e 
in

iti
al

 c
os

ts
 o

f 
th

e 
tr

an
sa

ct
io

n 
in

 th
at

 ty
pe

 o
f f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

; 

(d
)  

th
e 

fa
ct

 t
ha

t 
an

 i
nv

es
to

r 
m

ig
ht

 a
ss

um
e,

 a
s 

a 
re

su
lt 

of
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 i

n 
su

ch
 in

st
ru

m
en

ts
, f

in
an

ci
al

 c
om

m
itm

en
ts

 a
nd

 
ot

he
r 

ad
di

tio
na

l o
bl

ig
at

io
ns

, i
nc

lu
di

ng
 c

on
tin

ge
nt

 li
ab

ili
tie

s, 
ad

di
tio

na
l t

o 
th

e 
co

st
 o

f a
cq

ui
ri

ng
 th

e 
in

st
ru

m
en

ts
; 

(e
)  

an
y 

m
ar

gi
n 

re
qu

ire
m

en
ts

 o
r 

sim
ila

r 
ob

lig
at

io
ns

, a
pp

lic
ab

le
 to

 in
st

ru
m

en
ts

 o
f 

th
at

 ty
pe

. 

3.
W

he
re

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 p
ro

vi
de

s 
a 

re
ta

il 
cl

ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l 
re

ta
il 

cl
ie

nt
 w

ith
 i

nf
or

m
at

io
n 

ab
ou

t 
a 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

t 
th

at
 i

s 
th

e 
su

bj
ec

t 
of

 a
 c

ur
re

nt
 o

ffe
r 

to
 t

he
 p

ub
lic

 a
nd

 a
 p

ro
sp

ec
tu

s 
ha

s 
be

en
 p

ub
lis

he
d 

in
 c

on
ne

ct
io

n 
w

ith
 

th
at

 o
ffe

r 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 D
ire

ct
iv

e 
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, 
th

at
 f

ir
m

 s
ha

ll 
in

 g
oo

d 
tim

e 
be

fo
re

 t
he

 p
ro

vi
sio

n 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

se
rv

ic
es

 o
r 

an
ci

lla
ry

 s
er

vi
ce

s 
to

 c
lie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l c

lie
nt

s 
in

fo
rm

 t
he

 c
lie

nt
 o

r 
po

te
nt

ia
l c

lie
nt

 w
he

re
 t

ha
t 

pr
os

pe
ct

us
 is

 
m

ad
e 

av
ai

la
bl

e 
to

 th
e 

pu
bl

ic
. 

4.
W

he
re

 a
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t 

is
 c

om
po

se
d 

of
 t

w
o 

or
 m

or
e 

di
ffe

re
nt

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 o

r 
se

rv
ic

es
, 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
pr

ov
id

e 
an

 a
de

qu
at

e 
de

sc
ri

pt
io

n 
of

 t
he

 le
ga

l n
at

ur
e 

of
 t

he
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

t, 
th

e 
co

m
po

ne
nt

s 
of

 
th

at
 in

st
ru

m
en

t a
nd

 th
e 

w
ay

 in
 w

hi
ch

 th
e 

in
te

ra
ct

io
n 

be
tw

ee
n 

th
e 

co
m

po
ne

nt
s 

af
fe

ct
s 

th
e 

ri
sk

s 
of

 t
he

 in
ve

st
m

en
t. 

5.
In

 t
he

 c
as

e 
of

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 t

ha
t 

in
co

rp
or

at
e 

a 
gu

ar
an

te
e 

or
 c

ap
ita

l 
pr

ot
ec

tio
n,

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
pr

ov
id

e 
a 

cl
ie

nt
 o

r 
a 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

 w
ith

 i
nf

or
m

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

sc
op

e 
an

d 
na

tu
re

 o
f 

su
ch

 g
ua

ra
nt

ee
 o

r 
ca

pi
ta

l 
pr

ot
ec

tio
n.

 W
he

n 
th

e 
gu

ar
an

te
e 

is
 p

ro
vi

de
d 

by
 a

 t
hi

rd
 p

ar
ty

, 
in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

gu
ar

an
te

e 
sh

al
l 

in
cl

ud
e 

su
ffi

ci
en

t 
de

ta
il 

ab
ou

t 
th

e 
gu

ar
an

to
r 

an
d 

th
e 

gu
ar

an
te

e 
to

 e
na

bl
e 

th
e 

cl
ie

nt
 o

r 
po

te
nt

ia
l 

cl
ie

nt
 t

o 
m

ak
e 

a 
fa

ir 
as

se
ss

m
en

t 
of

 t
he

 
gu

ar
an

te
e.

 

A
rti

cle
 4

9 

In
fo

rm
at

io
n 

co
nc

er
ni

ng
 s

af
eg

ua
rd

in
g 

of
 c

lie
nt

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 o

r 
cl

ie
nt

 fu
nd

s 

(A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

) 

1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

ho
ld

in
g 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 o
r 

fu
nd

s 
be

lo
ng

in
g 

to
 c

lie
nt

s 
sh

al
l 

pr
ov

id
e 

th
os

e 
cl

ie
nt

s 
or

 
po

te
nt

ia
l c

lie
nt

s 
w

ith
 th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
sp

ec
ifi

ed
 in

 p
ar

ag
ra

ph
s 

2 
to

 7
 w

he
re

 r
el

ev
an

t. 

2.
Th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

in
fo

rm
 t

he
 c

lie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

 w
he

re
 t

he
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 o
r 

fu
nd

s 
of

 t
ha

t 
cl

ie
nt

 m
ay

 b
e 

he
ld

 b
y 

a 
th

ird
 p

ar
ty

 o
n 

be
ha

lf 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 a
nd

 o
f 

th
e 

re
sp

on
si

bi
lit

y 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 
un

de
r 

th
e 

ap
pl

ic
ab

le
 n

at
io

na
l l

aw
 fo

r 
an

y 
ac

ts
 o

r 
om

iss
io

ns
 o

f 
th

e 
th

ird
 p

ar
ty

 a
nd

 t
he

 c
on

se
qu

en
ce

s 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

 o
f 

th
e 

in
so

lv
en

cy
 o

f 
th

e 
th

ird
 p

ar
ty

. 

3.
W

he
re

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 o

f 
th

e 
cl

ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

 m
ay

, 
if 

pe
rm

itt
ed

 b
y 

na
tio

na
l 

la
w

, 
be

 h
el

d 
in

 a
n 

om
ni

bu
s 

ac
co

un
t 

by
 a

 t
hi

rd
 p

ar
ty

, t
he

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
in

fo
rm

 t
he

 c
lie

nt
 o

f 
th

is
 fa

ct
 a

nd
 s

ha
ll 

pr
ov

id
e 

a 
pr

om
in

en
t 

w
ar

ni
ng

 o
f 

th
e 

re
su

lti
ng

 r
isk

s. 

4.
Th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

in
fo

rm
 th

e 
cl

ie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l c
lie

nt
 w

he
re

 it
 is

 n
ot

 p
os

sib
le

 u
nd

er
 n

at
io

na
l l

aw
 fo

r 
cl

ie
nt

 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 h

el
d 

w
ith

 a
 t

hi
rd

 p
ar

ty
 t

o 
be

 s
ep

ar
at

el
y 

id
en

tif
ia

bl
e 

fr
om

 t
he

 p
ro

pr
ie

ta
ry

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 o

f 
th

at
 th

ird
 p

ar
ty

 o
r 

of
 t

he
 in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 a

nd
 s

ha
ll 

pr
ov

id
e 

a 
pr

om
in

en
t w

ar
ni

ng
 o

f 
th

e 
re

su
lti

ng
 r

isk
s. 

5.
Th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

in
fo

rm
 t

he
 c

lie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l 
cl

ie
nt

 w
he

re
 a

cc
ou

nt
s 

th
at

 c
on

ta
in

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 

or
 f

un
ds

 b
el

on
gi

ng
 t

o 
th

at
 c

lie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l c
lie

nt
 a

re
 o

r 
w

ill
 b

e 
su

bj
ec

t 
to

 t
he

 la
w

 o
f 

a 
ju

ris
di

ct
io

n 
ot

he
r 

th
an

 t
ha

t 
of

 
a 

M
em

be
r 

St
at

e 
an

d 
sh

al
l i

nd
ic

at
e 

th
at

 t
he

 r
ig

ht
s 

of
 t

he
 c

lie
nt

 o
r 

po
te

nt
ia

l c
lie

nt
 r

el
at

in
g 

to
 t

ho
se

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 

or
 fu

nd
s 

m
ay

 d
iff

er
 a

cc
or

di
ng

ly
. 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/4

6 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

237237



6.
A

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

in
fo

rm
 t

he
 c

lie
nt

 a
bo

ut
 t

he
 e

xi
st

en
ce

 a
nd

 t
he

 t
er

m
s 

of
 a

ny
 s

ec
ur

ity
 in

te
re

st
 o

r 
lie

n 
w

hi
ch

 
th

e 
fir

m
 h

as
 o

r 
m

ay
 h

av
e 

ov
er

 t
he

 c
lie

nt
's 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 o
r 

fu
nd

s, 
or

 a
ny

 r
ig

ht
 o

f 
se

t-o
ff 

it 
ho

ld
s 

in
 r

el
at

io
n 

to
 

th
os

e 
in

st
ru

m
en

ts
 o

r 
fu

nd
s. 

W
he

re
 a

pp
lic

ab
le

, 
it 

sh
al

l 
al

so
 i

nf
or

m
 t

he
 c

lie
nt

 o
f 

th
e 

fa
ct

 t
ha

t 
a 

de
po

si
to

ry
 m

ay
 h

av
e 

a 
se

cu
rit

y 
in

te
re

st
 o

r 
lie

n 
ov

er
, o

r 
ri

gh
t o

f s
et

-o
ff 

in
 r

el
at

io
n 

to
 th

os
e 

in
st

ru
m

en
ts

 o
r 

fu
nd

s. 

7.
A

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
, b

ef
or

e 
en

te
ri

ng
 in

to
 s

ec
ur

iti
es

 f
in

an
ci

ng
 t

ra
ns

ac
tio

ns
 in

 r
el

at
io

n 
to

 f
in

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
 h

el
d 

by
 it

 o
n 

be
ha

lf 
of

 a
 c

lie
nt

, o
r 

be
fo

re
 o

th
er

w
ise

 u
sin

g 
su

ch
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 f
or

 i
ts

 o
w

n 
ac

co
un

t 
or

 t
he

 a
cc

ou
nt

 o
f 

an
ot

he
r 

cl
ie

nt
 s

ha
ll 

in
 g

oo
d 

tim
e 

be
fo

re
 th

e 
us

e 
of

 t
ho

se
 in

st
ru

m
en

ts
 p

ro
vi

de
 th

e 
cl

ie
nt

, i
n 

a 
du

ra
bl

e 
m

ed
iu

m
, w

ith
 c

le
ar

, 
fu

ll 
an

d 
ac

cu
ra

te
 i

nf
or

m
at

io
n 

on
 t

he
 o

bl
ig

at
io

ns
 a

nd
 r

es
po

ns
ib

ili
tie

s 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 w
ith

 r
es

pe
ct

 t
o 

th
e 

us
e 

of
 

th
os

e 
fin

an
ci

al
 in

st
ru

m
en

ts
, i

nc
lu

di
ng

 th
e 

te
rm

s 
fo

r 
th

ei
r 

re
st

itu
tio

n,
 a

nd
 o

n 
th

e 
ri

sk
s 

in
vo

lv
ed

. 

A
rti

cle
 5

0 

In
fo

rm
at

io
n 

on
 c

os
ts

 a
nd

 a
ss

oc
ia

te
d 

ch
ar

ge
s 

(A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

) 

1.
Fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f p
ro

vi
di

ng
 in

fo
rm

at
io

n 
to

 c
lie

nt
s 

on
 a

ll 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

pu
rs

ua
nt

 t
o 

A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, i
nv

es
tm

en
t f

ir
m

s 
sh

al
l c

om
pl

y 
w

ith
 th

e 
de

ta
ile

d 
re

qu
ire

m
en

ts
 in

 p
ar

ag
ra

ph
s 

2 
to

 1
0.

 

W
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 t
he

 o
bl

ig
at

io
ns

 s
et

 o
ut

 i
n 

A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
pr

ov
id

in
g 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
es

 t
o 

pr
of

es
sio

na
l 

cl
ie

nt
s 

sh
al

l 
ha

ve
 t

he
 r

ig
ht

 t
o 

ag
re

e 
to

 a
 l

im
ite

d 
ap

pl
ic

at
io

n 
of

 t
he

 d
et

ai
le

d 
re

qu
ire

m
en

ts
 s

et
 o

ut
 i

n 
th

is 
A

rt
ic

le
 w

ith
 t

he
se

 c
lie

nt
s. 

In
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

no
t 

be
 a

llo
w

ed
 t

o 
ag

re
e 

su
ch

 l
im

ita
tio

ns
 

w
he

n 
th

e 
se

rv
ic

es
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
ce

 o
r 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

ar
e 

pr
ov

id
ed

 o
r 

w
he

n,
 i

rr
es

pe
ct

iv
e 

of
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
, t

he
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
 c

on
ce

rn
ed

 e
m

be
d 

a 
de

riv
at

iv
e.

 

W
ith

ou
t 

pr
ej

ud
ic

e 
to

 t
he

 o
bl

ig
at

io
ns

 s
et

 o
ut

 i
n 

A
rt

ic
le

 2
4(

4)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
pr

ov
id

in
g 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
es

 t
o 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

ie
s 

sh
al

l 
ha

ve
 t

he
 r

ig
ht

 t
o 

ag
re

e 
to

 a
 l

im
ite

d 
ap

pl
ic

at
io

n 
of

 t
he

 d
et

ai
le

d 
re

qu
ire

m
en

ts
 s

et
 o

ut
 i

n 
th

is
 A

rt
ic

le
, 

ex
ce

pt
 w

he
n,

 i
rr

es
pe

ct
iv

e 
of

 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
, 

th
e 

fin
an

ci
al

 
in

st
ru

m
en

ts
 c

on
ce

rn
ed

 e
m

be
d 

a 
de

ri
va

tiv
e 

an
d 

th
e 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

y 
in

te
nd

s 
to

 o
ffe

r 
th

em
 to

 it
s 

cl
ie

nt
s. 

2.
Fo

r 
ex

-a
nt

e 
an

d 
ex

-p
os

t 
di

sc
lo

su
re

 o
f 

in
fo

rm
at

io
n 

on
 c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 t
o 

cl
ie

nt
s, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l a

gg
re

ga
te

 
th

e 
fo

llo
w

in
g:

 

(a
)  

al
l c

os
ts

 a
nd

 a
ss

oc
ia

te
d 

ch
ar

ge
s 

ch
ar

ge
d 

by
 th

e 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 o

r 
ot

he
r 

pa
rt

ie
s 

w
he

re
 th

e 
cl

ie
nt

 h
as

 b
ee

n 
di

re
ct

ed
 to

 
su

ch
 o

th
er

 p
ar

tie
s, 

fo
r 

th
e 

in
ve

st
m

en
t s

er
vi

ce
s(

s)
 a

nd
/o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

pr
ov

id
ed

 to
 th

e 
cl

ie
nt

; a
nd

 

(b
)  

al
l c

os
ts

 a
nd

 a
ss

oc
ia

te
d 

ch
ar

ge
s 

as
so

ci
at

ed
 w

ith
 th

e 
m

an
uf

ac
tu

ri
ng

 a
nd

 m
an

ag
in

g 
of

 t
he

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

. 

Co
st

s 
re

fe
rr

ed
 t

o 
in

 p
oi

nt
s 

(a
) a

nd
 (b

) a
re

 li
st

ed
 in

 A
nn

ex
 II

 t
o 

th
is

 R
eg

ul
at

io
n.

 F
or

 t
he

 p
ur

po
se

s 
of

 p
oi

nt
 (a

), 
th

ird
 p

ar
ty

 
pa

ym
en

ts
 r

ec
ei

ve
d 

by
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

in
 c

on
ne

ct
io

n 
w

ith
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
 t

o 
a 

cl
ie

nt
 s

ha
ll 

be
 it

em
is

ed
 

se
pa

ra
te

ly
 a

nd
 t

he
 a

gg
re

ga
te

d 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

sh
al

l 
be

 t
ot

al
le

d 
an

d 
ex

pr
es

se
d 

bo
th

 a
s 

a 
ca

sh
 a

m
ou

nt
 a

nd
 a

s 
a 

pe
rc

en
ta

ge
. 

3.
W

he
re

 a
ny

 p
ar

t 
of

 t
he

 t
ot

al
 c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 i
s 

to
 b

e 
pa

id
 i

n 
or

 r
ep

re
se

nt
s 

an
 a

m
ou

nt
 o

f 
fo

re
ig

n 
cu

rr
en

cy
, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l p

ro
vi

de
 a

n 
in

di
ca

tio
n 

of
 t

he
 c

ur
re

nc
y 

in
vo

lv
ed

 a
nd

 t
he

 a
pp

lic
ab

le
 c

ur
re

nc
y 

co
nv

er
sio

n 
ra

te
s 

an
d 

co
st

s. 
In

ve
st

m
en

ts
 fi

rm
s 

sh
al

l a
lso

 in
fo

rm
 a

bo
ut

 th
e 

ar
ra

ng
em

en
ts

 fo
r 

pa
ym

en
t o

r 
ot

he
r 

pe
rf

or
m

an
ce

. 

4.
In

 r
el

at
io

n 
to

 t
he

 d
isc

lo
su

re
 o

f 
pr

od
uc

t 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

th
at

 a
re

 n
ot

 in
cl

ud
ed

 in
 t

he
 U

CI
TS

 K
IID

, t
he

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l c

al
cu

la
te

 a
nd

 d
is

cl
os

e 
th

es
e 

co
st

s, 
fo

r 
ex

am
pl

e,
 b

y 
lia

isi
ng

 w
ith

 U
CI

TS
 m

an
ag

em
en

t 
co

m
pa

ni
es

 t
o 

ob
ta

in
 t

he
 

re
le

va
nt

 in
fo

rm
at

io
n.

 

5.
Th

e 
ob

lig
at

io
n 

to
 p

ro
vi

de
 i

n 
go

od
 t

im
e 

a 
fu

ll 
ex

-a
nt

e 
di

sc
lo

su
re

 o
f 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t 
th

e 
ag

gr
eg

at
ed

 c
os

ts
 a

nd
 

ch
ar

ge
s 

re
la

te
d 

to
 t

he
 f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

an
d 

to
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
or

 a
nc

ill
ar

y 
se

rv
ic

e 
pr

ov
id

ed
 s

ha
ll 

ap
pl

y 
to

 in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
in

 th
e 

fo
llo

w
in

g 
sit

ua
tio

ns
: 

(a
)  

w
he

re
 th

e 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 r

ec
om

m
en

ds
 o

r 
m

ar
ke

ts
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
 to

 c
lie

nt
s; 

or
 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/4

7 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

(b
)  

w
he

re
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 p

ro
vi

di
ng

 a
ny

 i
nv

es
tm

en
t 

se
rv

ic
es

 i
s 

re
qu

ire
d 

to
 p

ro
vi

de
 c

lie
nt

s 
w

ith
 a

 U
CI

TS
 K

IID
 o

r 
PR

IIP
s 

KI
D

 in
 r

el
at

io
n 

to
 th

e 
re

le
va

nt
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
, i

n 
ac

co
rd

an
ce

 w
ith

 r
el

ev
an

t U
ni

on
 le

gi
sla

tio
n.

 

6.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

th
at

 d
o 

no
t 

re
co

m
m

en
d 

or
 m

ar
ke

t 
a 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
t 

to
 t

he
 c

lie
nt

 o
r 

ar
e 

no
t 

ob
lig

ed
 t

o 
pr

ov
id

e 
th

e 
cl

ie
nt

 w
ith

 a
 K

ID
/K

IID
 in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 r
el

ev
an

t U
ni

on
 le

gi
sla

tio
n 

sh
al

l i
nf

or
m

 th
ei

r 
cl

ie
nt

s 
ab

ou
t a

ll 
co

st
s 

an
d 

ch
ar

ge
s 

re
la

tin
g 

to
 th

e 
in

ve
st

m
en

t a
nd

/o
r 

an
ci

lla
ry

 s
er

vi
ce

 p
ro

vi
de

d.
 

7.
W

he
re

 m
or

e 
th

an
 o

ne
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 p

ro
vi

de
s 

in
ve

st
m

en
t o

r 
an

ci
lla

ry
 s

er
vi

ce
s 

to
 th

e 
cl

ie
nt

, e
ac

h 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 

sh
al

l 
pr

ov
id

e 
in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

co
st

s 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

or
 a

nc
ill

ar
y 

se
rv

ic
es

 i
t 

pr
ov

id
es

. 
A

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 t

ha
t 

re
co

m
m

en
ds

 o
r 

m
ar

ke
ts

 t
o 

its
 c

lie
nt

s 
th

e 
se

rv
ic

es
 p

ro
vi

de
d 

by
 a

no
th

er
 f

ir
m

, s
ha

ll 
ag

gr
eg

at
e 

th
e 

co
st

 a
nd

 c
ha

rg
es

 o
f 

its
 

se
rv

ic
es

 t
og

et
he

r 
w

ith
 t

he
 c

os
t 

an
d 

ch
ar

ge
s 

of
 t

he
 s

er
vi

ce
s 

pr
ov

id
ed

 b
y 

th
e 

ot
he

r 
fir

m
. 

A
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
ta

ke
 

in
to

 a
cc

ou
nt

 t
he

 c
os

ts
 a

nd
 c

ha
rg

es
 a

ss
oc

ia
te

d 
to

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
ot

he
r 

in
ve

st
m

en
t 

or
 a

nc
ill

ar
y 

se
rv

ic
es

 b
y 

ot
he

r 
fir

m
s 

w
he

re
 it

 h
as

 d
ire

ct
ed

 th
e 

cl
ie

nt
 to

 th
es

e 
ot

he
r 

fir
m

s. 

8.
W

he
re

 c
al

cu
la

tin
g 

co
st

s 
an

d 
ch

ar
ge

s 
on

 a
n 

ex
-a

nt
e 

ba
sis

, 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l 
us

e 
ac

tu
al

ly
 i

nc
ur

re
d 

co
st

s 
as

 
a 

pr
ox

y 
fo

r 
th

e 
ex

pe
ct

ed
 c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

. 
W

he
re

 a
ct

ua
l 

co
st

s 
ar

e 
no

t 
av

ai
la

bl
e,

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
m

ak
e 

re
as

on
ab

le
 

es
tim

at
io

ns
 

of
 

th
es

e 
co

st
s. 

In
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

re
vi

ew
 

ex
-a

nt
e 

as
su

m
pt

io
ns

 
ba

se
d 

on
 

th
e 

ex
-p

os
t 

ex
pe

ri
en

ce
 a

nd
 s

ha
ll 

m
ak

e 
ad

ju
st

m
en

t t
o 

th
es

e 
as

su
m

pt
io

ns
, w

he
re

 n
ec

es
sa

ry
. 

9.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l p
ro

vi
de

 a
nn

ua
l e

x-
po

st
 in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

al
l c

os
ts

 a
nd

 c
ha

rg
es

 r
el

at
ed

 t
o 

bo
th

 t
he

 f
in

an
ci

al
 

in
st

ru
m

en
t(s

) 
an

d 
in

ve
st

m
en

t 
an

d 
an

ci
lla

ry
 

se
rv

ic
e(

s)
 

w
he

re
 

th
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l p

ro
vi

de
 t

he
ir 

cl
ie

nt
s 

w
ith

 a
n 

ill
us

tr
at

io
n 

sh
ow

in
g 

th
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et
ur

n 
w

he
n 

pr
ov

id
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
se

rv
ic

es
. 

Su
ch

 a
n 

ill
us

tr
at

io
n 

sh
al

l 
be

 p
ro

vi
de

d 
bo

th
 o

n 
an

 e
x-

an
te

 a
nd

 e
x-

po
st

 b
as

is.
 

In
ve

st
m

en
t f

ir
m

s 
sh

al
l e

ns
ur

e 
th

at
 th

e 
ill

us
tr

at
io

n 
m

ee
ts

 th
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at
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at
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 p
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 b
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 p
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y 
an

d 
ex

te
nt

 o
f 

th
e 

pe
ri

od
ic

 s
ui

ta
bi

lit
y 

as
se

ss
m

en
t 

an
d 

w
he

re
 r

el
ev

an
t, 

th
e 
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nd

iti
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s 
th
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 t
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er
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ha
t 
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se

ss
m

en
t; 
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th
e 

ex
te
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e 
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 c
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le
ct

ed
 w

ill
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e 
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t t
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m
en

t; 
an

d 

(c
)  

th
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ch
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n 
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da

te
d 
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m
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da

tio
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w
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 b
e 

co
m

m
un

ic
at

ed
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1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
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pr
ov

id
in

g 
in

ve
st

m
en

t 
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ce

 o
n 

an
 i

nd
ep

en
de

nt
 b

as
is 

sh
al

l 
de

fin
e 

an
d 

im
pl

em
en

t 
a 

se
le

ct
io

n 
pr

oc
es

s 
to

 a
ss

es
s 

an
d 

co
m

pa
re

 a
 s

uf
fic

ie
nt

 r
an

ge
 o

f 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 a

va
ila

bl
e 

on
 t

he
 m

ar
ke

t 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
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. T
he
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el

ec
tio

n 
pr

oc
es

s 
sh

al
l i

nc
lu

de
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

el
em

en
ts

: 

(a
)  

th
e 

nu
m

be
r 

an
d 

va
rie

ty
 o

f 
fin

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 c

on
si

de
re

d 
is 

pr
op

or
tio

na
te

 t
o 

th
e 

sc
op

e 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

ad
vi

ce
 

se
rv

ic
es

 o
ffe

re
d 

by
 th

e 
in

de
pe

nd
en

t i
nv

es
tm

en
t a

dv
is

er
; 

(b
)  

th
e 

nu
m

be
r 

an
d 

va
ri

et
y 

of
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 c
on

sid
er

ed
 i

s 
ad

eq
ua

te
ly

 r
ep

re
se

nt
at

iv
e 

of
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 
av

ai
la

bl
e 

on
 th

e 
m

ar
ke

t; 

(c
)  

th
e 

qu
an

tit
y 

of
 f

in
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 i
ss

ue
d 

by
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 i

ts
el

f 
or

 b
y 

en
tit

ie
s 

cl
os

el
y 

lin
ke

d 
to

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 it

se
lf 

is 
pr

op
or

tio
na

te
 to

 th
e 

to
ta

l a
m

ou
nt

 o
f f

in
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
ts

 c
on

si
de

re
d;

 a
nd

 

(d
)  

th
e 

cr
ite

ri
a 

fo
r 

se
le

ct
in

g 
th

e 
va

rio
us

 f
in

an
ci

al
 i

ns
tr

um
en

ts
 s

ha
ll 

in
cl

ud
e 

al
l 

re
le

va
nt

 a
sp

ec
ts

 s
uc

h 
as

 r
isk

s, 
co

st
s 

an
d 

co
m

pl
ex

ity
 a

s 
w

el
l 

as
 t

he
 c

ha
ra

ct
er

is
tic

s 
of

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

's 
cl

ie
nt

s, 
an

d 
sh

al
l 

en
su

re
 t

ha
t 

th
e 

se
le

ct
io

n 
of

 t
he

 
in

st
ru

m
en

ts
 th

at
 m

ay
 b

e 
re

co
m

m
en

de
d 

is 
no

t b
ia

se
d.

 

W
he

re
 s

uc
h 

a 
co

m
pa

ris
on

 i
s 

no
t 

po
ss

ib
le

 d
ue

 t
o 

th
e 

bu
si

ne
ss

 m
od

el
 o

r 
th

e 
sp

ec
ifi

c 
sc

op
e 

of
 t

he
 s

er
vi

ce
 p

ro
vi

de
d,

 t
he

 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 p

ro
vi

di
ng

 in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e 
sh

al
l n

ot
 p

re
se

nt
 it

se
lf 

as
 in

de
pe

nd
en

t. 

2.
A

n 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 th

at
 p

ro
vi

de
s 

in
ve

st
m

en
t a

dv
ic

e 
on

 a
n 

in
de

pe
nd

en
t b

as
is 

an
d 

th
at

 fo
cu

se
s 

on
 c

er
ta

in
 c

at
eg

or
ie

s 
or

 a
 s

pe
ci

fie
d 

ra
ng

e 
of

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 s
ha

ll 
co

m
pl

y 
w

ith
 th

e 
fo

llo
w

in
g 

re
qu

ire
m

en
ts

: 

(a
)  

th
e 

fir
m

 s
ha

ll 
m

ar
ke

t 
its

el
f 

in
 a

 w
ay

 t
ha

t 
is

 in
te

nd
ed

 o
nl

y 
to

 a
ttr

ac
t 

cl
ie

nt
s 

w
ith

 a
 p

re
fe

re
nc

e 
fo

r 
th

os
e 

ca
te

go
ri

es
 o

r 
ra

ng
e 

of
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
; 
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(b
)  

th
e 

fir
m

 s
ha

ll 
re

qu
ire

 c
lie

nt
s 

to
 in

di
ca

te
 t

ha
t 

th
ey

 a
re

 o
nl

y 
in

te
re

st
ed

 in
 in

ve
st

in
g 

in
 t

he
 s

pe
ci

fie
d 

ca
te

go
ry

 o
r 

ra
ng

e 
of

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

; a
nd

 

(c
)  

pr
io

r 
to

 t
he

 p
ro

vi
si

on
 o

f 
th

e 
se

rv
ic

e,
 t

he
 f

ir
m

 s
ha

ll 
en

su
re

 t
ha

t 
its

 s
er

vi
ce

 is
 a

pp
ro

pr
ia

te
 f

or
 e

ac
h 

ne
w

 c
lie

nt
 o

n 
th

e 
ba

sis
 t

ha
t 

its
 b

us
in

es
s 

m
od

el
 m

at
ch

es
 t

he
 c

lie
nt

's 
ne

ed
s 

an
d 

ob
je

ct
iv

es
, a

nd
 t

he
 r

an
ge

 o
f 

fin
an

ci
al

 i
ns

tr
um

en
ts

 t
ha

t 
ar

e 
su

ita
bl

e 
fo

r 
th

e 
cl

ie
nt

. W
he

re
 th

is
 is

 n
ot

 th
e 

ca
se

 th
e 

fir
m

 s
ha

ll 
no

t p
ro

vi
de

 s
uc

h 
a 

se
rv

ic
e 

to
 th

e 
cl

ie
nt
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3.
A

n 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 o
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rin

g 
in

ve
st

m
en

t a
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ic
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 b

ot
h 

an
 in

de
pe

nd
en

t b
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is 
an

d 
on
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 n

on
-in

de
pe

nd
en

t b
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is 
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al
l 

co
m

pl
y 

w
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 th
e 

fo
llo

w
in

g 
ob

lig
at

io
ns
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(a
)  

in
 g

oo
d 

tim
e 

be
fo

re
 t

he
 p

ro
vi

si
on

 o
f 

its
 s

er
vi

ce
s, 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 h
as

 in
fo

rm
ed

 it
s 

cl
ie

nt
s, 

in
 a

 d
ur

ab
le

 m
ed

iu
m

, 
w

he
th

er
 t

he
 a

dv
ic

e 
w

ill
 b

e 
in

de
pe

nd
en

t 
or

 n
on

-in
de

pe
nd

en
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em
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th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 h
as

 p
re

se
nt

ed
 i

ts
el

f 
as

 i
nd

ep
en

de
nt

 f
or

 t
he

 s
er

vi
ce

s 
fo

r 
w

hi
ch

 it
 p

ro
vi

de
s 

in
ve

st
m

en
t 

ad
vi

ce
 o

n 
an

 in
de

pe
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en
t b
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is;
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th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
ha

s 
ad
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ua
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an

isa
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na
l 
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qu

ire
m

en
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 a
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 c
on
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 s
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d 
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vi

se
rs
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re

 c
le

ar
ly

 s
ep

ar
at

ed
 fr

om
 e
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h 

ot
he

r 
an

d 
th

at
 c

lie
nt

s 
ar

e 
no

t l
ik

el
y 

to
 b

e 
co

nf
us

ed
 a

bo
ut

 
th

e 
ty

pe
 o

f 
ad

vi
ce

 t
ha

t 
th

ey
 a

re
 r
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vi
ng

 a
nd

 a
re

 g
iv

en
 t

he
 t
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e 

of
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dv
ic

e 
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s 
ap
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or
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m
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In
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m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l 
no

t 
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 a
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m
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ity
 o

r 
co

nf
us

io
n 

ab
ou

t 
th

ei
r 

re
sp

on
sib

ili
tie

s 
in

 t
he

 p
ro

ce
ss

 w
he

n 
as

se
ss

in
g 

th
e 

su
ita

bi
lit

y 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

se
rv

ic
es
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r 

fin
an
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al
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. W
he

n 
un

de
rt

ak
in

g 
th

e 
su

ita
bi

lit
y 

as
se

ss
m

en
t, 

th
e 

fir
m

 s
ha

ll 
in

fo
rm

 c
lie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l c

lie
nt

s, 
cl

ea
rly

 a
nd

 
sim

pl
y,

 th
at

 th
e 

re
as

on
 fo

r 
as

se
ss

in
g 

su
ita

bi
lit

y 
is 

to
 e

na
bl

e 
th

e 
fir

m
 to

 a
ct

 in
 th

e 
cl

ie
nt

's 
be

st
 in

te
re

st
. 

W
he

re
 i

nv
es

tm
en

t 
ad

vi
ce

 o
r 

po
rt

fo
lio
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an

ag
em

en
t 

se
rv

ic
es

 a
re

 p
ro

vi
de

d 
in

 w
ho

le
 o

r 
in

 p
ar

t 
th

ro
ug

h 
an

 a
ut

om
at

ed
 o

r 
se

m
i-a

ut
om

at
ed

 s
ys

te
m

, 
th

e 
re

sp
on

si
bi

lit
y 

to
 u

nd
er

ta
ke

 t
he

 s
ui

ta
bi

lit
y 

as
se

ss
m

en
t 

sh
al

l 
lie

 w
ith

 t
he
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nv

es
tm

en
t 

fir
m

 
pr
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id

in
g 

th
e 

se
rv

ic
e 

an
d 

sh
al

l 
no

t 
be

 r
ed
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ed

 b
y 
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e 
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e 
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n 
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 s
ys
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m
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n 

m
ak

in
g 
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e 

pe
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 r
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m

en


da
tio

n 
or
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n 
to

 tr
ad

e.
 

2.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 

sh
al

l 
de

te
rm

in
e 

th
e 

ex
te

nt
 o

f 
th

e 
in

fo
rm

at
io

n 
to

 b
e 

co
lle

ct
ed

 f
ro

m
 c

lie
nt

s 
in

 l
ig

ht
 o

f 
al

l 
th

e 
fe

at
ur

es
 o

f 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
ad

vi
ce

 o
r 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

se
rv

ic
es

 t
o 

be
 p

ro
vi

de
d 

to
 t

ho
se

 c
lie

nt
s. 

In
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

ob
ta

in
 f

ro
m

 c
lie

nt
s 

or
 p

ot
en

tia
l 

cl
ie

nt
s 

su
ch

 i
nf

or
m

at
io

n 
as

 i
s 

ne
ce

ss
ar

y 
fo

r 
th

e 
fir

m
 t

o 
un

de
rs

ta
nd

 t
he

 e
ss

en
tia

l 
fa

ct
s 

ab
ou

t 
th

e 
cl

ie
nt

 a
nd

 t
o 

ha
ve

 a
 r

ea
so

na
bl

e 
ba

sis
 f

or
 d

et
er

m
in

in
g,

 g
iv

in
g 

du
e 

co
ns

id
er

at
io

n 
to

 t
he

 n
at

ur
e 

an
d 

ex
te

nt
 

of
 t

he
 s

er
vi

ce
 p

ro
vi

de
d,

 t
ha

t 
th

e 
sp

ec
ifi

c 
tr

an
sa

ct
io

n 
to

 b
e 

re
co

m
m

en
de

d,
 o

r 
en

te
re

d 
in

to
 i

n 
th

e 
co

ur
se

 o
f 

pr
ov

id
in

g 
a 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t s

er
vi

ce
, s

at
is

fie
s 

th
e 

fo
llo

w
in

g 
cr

ite
ria

: 

(a
)  

it 
m

ee
ts

 th
e 

in
ve

st
m

en
t o

bj
ec

tiv
es

 o
f 

th
e 

cl
ie

nt
 in

 q
ue

st
io

n,
 in

cl
ud

in
g 

cl
ie

nt
's 

ri
sk

 to
le

ra
nc

e;
 

(b
)  

it 
is 

su
ch

 t
ha

t 
th

e 
cl

ie
nt

 i
s 

ab
le

 f
in

an
ci

al
ly

 t
o 

be
ar

 a
ny

 r
el

at
ed

 i
nv

es
tm

en
t 

ri
sk

s 
co

ns
ist

en
t 

w
ith

 h
is 

in
ve

st
m

en
t 

ob
je

ct
iv

es
; 

(c
)  

it 
is

 s
uc

h 
th

at
 t

he
 c

lie
nt

 h
as

 th
e 

ne
ce

ss
ar

y 
ex

pe
ri

en
ce

 a
nd

 k
no

w
le

dg
e 

in
 o

rd
er

 t
o 

un
de

rs
ta

nd
 th

e 
ri

sk
s 

in
vo

lv
ed

 in
 th

e 
tr

an
sa

ct
io

n 
or

 in
 th

e 
m

an
ag

em
en

t o
f h

is 
po

rt
fo

lio
. 

3.
W

he
re

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 p
ro

vi
de

s 
an

 in
ve

st
m

en
t s

er
vi

ce
 to

 a
 p

ro
fe

ss
io

na
l c

lie
nt

 it
 s

ha
ll 

be
 e

nt
itl

ed
 to

 a
ss

um
e 

th
at

 
in

 r
el

at
io

n 
to

 t
he

 p
ro

du
ct

s, 
tr

an
sa

ct
io

ns
 a

nd
 s

er
vi

ce
s 

fo
r 

w
hi

ch
 i

t 
is

 s
o 

cl
as

si
fie

d,
 t

he
 c

lie
nt

 h
as

 t
he

 n
ec

es
sa

ry
 l

ev
el

 o
f 

ex
pe

ri
en

ce
 a

nd
 k

no
w

le
dg

e 
fo

r 
th

e 
pu

rp
os

es
 o

f p
oi

nt
 (c

) o
f p

ar
ag

ra
ph

 2
. 

W
he

re
 t

ha
t 

in
ve

st
m

en
t 

se
rv

ic
e 

co
ns

is
ts

 i
n 

th
e 

pr
ov

is
io

n 
of

 i
nv

es
tm

en
t 

ad
vi

ce
 t

o 
a 

pr
of

es
sio

na
l 

cl
ie

nt
 c

ov
er

ed
 b
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th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 s
ha

ll 
be

 e
nt

itl
ed

 t
o 

as
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 b
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 p
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ra
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 p
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 p
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A
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m
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l c
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d 
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r 
to

 u
nd

er
st

an
d 

th
e 

ri
sk

s 
in

vo
lv

ed
 i

n 
re

la
tio

n 
to

 t
ho

se
 p

ar
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ul
ar

 i
nv
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en
t 

se
rv

ic
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 o
r 

tr
an

sa
ct

io
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, 
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 t
yp

es
 o

f 
tr

an
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ct
io

n 
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 p
ro

du
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, f
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ie
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 c
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l c
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en
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 u
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 p
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 p
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 c
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e 
w

ar
ni

ng
 a

nd
, w

he
re

 
ap

pl
ic

ab
le

, w
he

th
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 d
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 c
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ra
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w
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um
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 c
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fie

s 
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fo

llo
w

in
g 

cr
ite

ria
: 

(a
)  

it 
do

es
 n

ot
 fa

ll 
w

ith
in

 A
rt

ic
le

 4
(1

)(4
4)

(c
) o

f, 
or

 p
oi

nt
s 

(4
) t

o 
(1

1)
 o

f S
ec

tio
n 

C 
of

 A
nn
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 I 
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 D

ire
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iv
e 

20
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/6
5/
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(b
)  

th
er

e 
ar

e 
fr

eq
ue

nt
 o

pp
or

tu
ni

tie
s 

to
 d

isp
os

e 
of

, 
re

de
em

, 
or

 o
th

er
w

ise
 r

ea
lis

e 
th

at
 i

ns
tr

um
en

t 
at

 p
ri

ce
s 

th
at

 a
re

 
pu

bl
ic

ly
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va
ila

bl
e 

to
 m

ar
ke

t 
pa

rt
ic

ip
an
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 a

nd
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ha
t 

ar
e 

ei
th

er
 m

ar
ke

t 
pr

ic
es

 o
r 

pr
ic

es
 m

ad
e 

av
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la
bl
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 o

r 
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lid
at

ed
, b

y 
va

lu
at

io
n 

sy
st

em
s 

in
de

pe
nd

en
t o

f 
th

e 
iss

ue
r; 

(c
)  

it 
do

es
 n

ot
 in

vo
lv

e 
an

y 
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tu
al

 o
r 

po
te

nt
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l l
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lit

y 
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r 
th

e 
cl

ie
nt
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 e
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ds
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e 
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 o
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cq
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e 

in
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ru
m

en
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it 
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or
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 c
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 c
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di
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 t
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t 
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d 
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r 
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f 
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t p
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ra
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t 
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m
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e 
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 d
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 c
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la
tio

n 
sh
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l 
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 w
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n 
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 c
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in
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r 
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e 

m
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m
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w

ith
 t
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 c

lie
nt
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g 
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t 
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e 
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se

nt
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l 
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 a
nd

 
ob

lig
at

io
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f 

th
e 

fir
m
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 c
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tm
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t 
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m
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g 
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m
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at
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 p
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 r
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 b
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 c

as
e 

of
 p

or
tfo

lio
 m

an
ag

em
en

t s
er

vi
ce

s, 
th

e 
ty

pe
s 

of
 fi

na
nc

ia
l i

ns
tr

um
en

ts
 t

ha
t 

m
ay

 b
e 

pu
rc

ha
se

d 
an

d 
so

ld
 a

nd
 t

he
 

ty
pe

s 
of

 t
ra
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1.
In

ve
st

m
en

t 
fir

m
s 
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vi

ng
 c

ar
ri

ed
 o

ut
 a

n 
or

de
r 

on
 b

eh
al

f 
of

 a
 c

lie
nt

, o
th

er
 t

ha
n 

fo
r 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t, 

sh
al

l, 
in

 
re

sp
ec

t o
f t

ha
t o

rd
er

: 

(a
)  

pr
om

pt
ly

 p
ro

vi
de

 t
he

 c
lie

nt
, i

n 
a 

du
ra

bl
e 

m
ed

iu
m

, w
ith

 t
he

 e
ss

en
tia

l 
in

fo
rm

at
io

n 
co

nc
er

ni
ng

 t
he

 e
xe

cu
tio

n 
of

 t
ha

t 
or

de
r; 

(b
)  

se
nd

 a
 n

ot
ic

e 
to

 t
he

 c
lie

nt
 in

 a
 d

ur
ab

le
 m

ed
iu

m
 c

on
fir

m
in

g 
ex

ec
ut

io
n 

of
 t

he
 o

rd
er

 a
s 

so
on

 a
s 

po
ss

ib
le

 a
nd

 n
o 

la
te

r 
th

an
 t

he
 f

irs
t 

bu
si

ne
ss

 d
ay

 f
ol

lo
w

in
g 

ex
ec

ut
io

n 
or

, w
he

re
 t

he
 c

on
fir

m
at

io
n 

is
 r

ec
ei

ve
d 

by
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 f

ro
m

 
a 

th
ird

 p
ar

ty
, n

o 
la

te
r 

th
an

 th
e 

fir
st

 b
us

in
es

s 
da

y 
fo

llo
w

in
g 

re
ce

ip
t o

f 
th

e 
co

nf
irm

at
io

n 
fr

om
 th

e 
th

ird
 p

ar
ty

. 

Po
in

t 
(b

) 
sh

al
l 

no
t 

ap
pl

y 
w

he
re

 t
he

 c
on

fir
m

at
io

n 
w

ou
ld

 c
on

ta
in

 t
he

 s
am

e 
in

fo
rm

at
io

n 
as

 a
 c

on
fir

m
at

io
n 

th
at

 i
s 

to
 b

e 
pr

om
pt

ly
 d

is
pa

tc
he

d 
to

 th
e 

cl
ie

nt
 b

y 
an

ot
he

r 
pe

rs
on

. 

Po
in

ts
 (

a)
 a

nd
 (

b)
 s

ha
ll 

no
t 

ap
pl

y 
w

he
re

 o
rd

er
s 

ex
ec

ut
ed

 o
n 

be
ha

lf 
of

 c
lie

nt
s 

re
la

te
 t

o 
bo

nd
s 

fu
nd

in
g 

m
or

tg
ag

e 
lo

an
 

ag
re

em
en

ts
 w

ith
 t

he
 s

ai
d 

cl
ie

nt
s, 

in
 w

hi
ch

 c
as

e 
th

e 
re

po
rt

 o
n 

th
e 

tr
an

sa
ct

io
n 

sh
al

l 
be

 m
ad

e 
at

 t
he

 s
am

e 
tim

e 
as

 t
he

 
te

rm
s 

of
 t

he
 m

or
tg

ag
e 

lo
an

 a
re

 c
om

m
un

ic
at

ed
, b

ut
 n

o 
la

te
r 

th
an

 o
ne

 m
on

th
 a

fte
r 

th
e 

ex
ec

ut
io

n 
of

 t
he

 o
rd

er
. 

2.
In

 a
dd

iti
on

 t
o 

th
e 

re
qu

ire
m

en
ts

 u
nd

er
 p

ar
ag

ra
ph

 1
, 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

su
pp

ly
 t

he
 c

lie
nt

, 
on

 r
eq

ue
st

, 
w

ith
 

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t t
he

 s
ta

tu
s 

of
 h

is 
or

de
r. 

3.
In

 t
he

 c
as

e 
of

 c
lie

nt
 o

rd
er

s 
re

la
tin

g 
to

 u
ni

ts
 o

r 
sh

ar
es

 i
n 

a 
co

lle
ct

iv
e 

in
ve

st
m

en
t 

un
de

rt
ak

in
g 

w
hi

ch
 a

re
 e

xe
cu

te
d 

pe
ri

od
ic

al
ly

, i
nv

es
tm

en
t 

fir
m

s 
sh

al
l 

ei
th

er
 t

ak
e 

th
e 

ac
tio

n 
sp

ec
ifi

ed
 i

n 
po

in
t 

(b
) 

of
 p

ar
ag

ra
ph

 1
 o

r 
pr

ov
id

e 
th

e 
cl

ie
nt

, a
t 

le
as

t o
nc

e 
ev

er
y 

si
x 

m
on

th
s, 

w
ith

 th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

lis
te

d 
in

 p
ar

ag
ra

ph
 4

 in
 r

es
pe

ct
 o

f 
th

os
e 

tr
an

sa
ct

io
ns

. 

4.
Th

e 
no

tic
e 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 p

oi
nt

 (
b)

 o
f 

pa
ra

gr
ap

h 
1 

sh
al

l i
nc

lu
de

 s
uc

h 
of

 t
he

 f
ol

lo
w

in
g 

in
fo

rm
at

io
n 

as
 is

 a
pp

lic
ab

le
 

an
d,

 w
he

re
 r

el
ev

an
t, 

in
 a

cc
or

da
nc

e 
w

ith
 t

he
 r

eg
ul

at
or

y 
te

ch
ni

ca
l 

st
an

da
rd

s 
on

 r
ep

or
tin

g 
ob

lig
at

io
ns

 a
do

pt
ed

 i
n 

ac
co

rd
an

ce
 w

ith
 A

rt
ic

le
 2

6 
of

 R
eg

ul
at

io
n 

(E
U

) N
o 

60
0/

20
14

: 

(a
)  

th
e 

re
po

rt
in

g 
fir

m
 id

en
tif

ic
at

io
n;

 

(b
)  

th
e 

na
m

e 
or

 o
th

er
 d

es
ig

na
tio

n 
of

 t
he

 c
lie

nt
; 

(c
)  

th
e 

tr
ad

in
g 

da
y;

 

(d
)  

th
e 

tr
ad

in
g 

tim
e;

 

(e
)  

th
e 

ty
pe

 o
f t

he
 o

rd
er

; 

(f)
  

th
e 

ve
nu

e 
id

en
tif

ic
at

io
n;

 

(g
)  

th
e 

in
st

ru
m

en
t i

de
nt

ifi
ca

tio
n;

 

(h
)  

th
e 

bu
y/

se
ll 

in
di

ca
to

r; 

(i)
  

th
e 

na
tu

re
 o

f 
th

e 
or

de
r 

if 
ot

he
r 

th
an

 b
uy

/s
el

l; 

(j)
  

th
e 

qu
an

tit
y;

 

(k
)  

th
e 

un
it 

pr
ic

e;
 

(l)
  

th
e 

to
ta

l c
on

si
de

ra
tio

n;
 

(m
)  

a 
to

ta
l 

su
m

 o
f 

th
e 

co
m

m
iss

io
ns

 a
nd

 e
xp

en
se

s 
ch

ar
ge

d 
an

d,
 w

he
re

 t
he

 c
lie

nt
 s

o 
re

qu
es

ts
, 

an
 i

te
m

ise
d 

br
ea

kd
ow

n 
in

cl
ud

in
g,

 w
he

re
 r

el
ev

an
t, 

th
e 

am
ou

nt
 o

f 
an

y 
m

ar
k-

up
 o

r 
m

ar
k-

do
w

n 
im

po
se

d 
w

he
re

 t
he

 t
ra

ns
ac

tio
n 

w
as

 e
xe

cu
te

d 
by

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 w
he

n 
de

al
in

g 
on

 o
w

n 
ac

co
un

t, 
an

d 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 o

w
es

 a
 d

ut
y 

of
 b

es
t e

xe
cu

tio
n 

to
 th

e 
cl

ie
nt

; 

31
.3

.2
01

7 
L 

87
/5

4 
O

ffi
ci

al
 Jo

ur
na

l o
f 

th
e 

Eu
ro

pe
an

 U
ni

on
 

EN
    

 

241241



(n
)  

th
e 

ra
te

 o
f e

xc
ha

ng
e 

ob
ta

in
ed

 w
he

re
 th

e 
tr

an
sa

ct
io

n 
in

vo
lv

es
 a

 c
on

ve
rs

io
n 

of
 c

ur
re

nc
y;

 

(o
)  

th
e 

cl
ie

nt
's 

re
sp

on
sib

ili
tie

s 
in

 r
el

at
io

n 
to

 t
he

 s
et

tle
m

en
t 

of
 t

he
 t

ra
ns

ac
tio

n,
 i

nc
lu

di
ng

 t
he

 t
im

e 
lim

it 
fo

r 
pa

ym
en

t 
or

 
de

liv
er

y 
as

 w
el

l a
s 

th
e 

ap
pr

op
ri

at
e 

ac
co

un
t 

de
ta

ils
 w

he
re

 t
he

se
 d

et
ai

ls 
an

d 
re

sp
on

si
bi

lit
ie

s 
ha

ve
 n

ot
 p

re
vi

ou
sly

 b
ee

n 
no

tif
ie

d 
to

 th
e 

cl
ie

nt
; 

(p
)  

w
he

re
 t

he
 c

lie
nt

's 
co

un
te

rp
ar

ty
 w

as
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 i

ts
el

f 
or

 a
ny

 p
er

so
n 

in
 t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
's 

gr
ou

p 
or

 
an

ot
he

r 
cl

ie
nt

 o
f 

th
e 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

, 
th

e 
fa

ct
 t

ha
t 

th
is

 w
as

 t
he

 c
as

e 
un

le
ss

 t
he

 o
rd

er
 w

as
 e

xe
cu

te
d 

th
ro

ug
h 

a 
tr

ad
in

g 
sy

st
em

 th
at

 fa
ci

lit
at

es
 a

no
ny

m
ou

s 
tr

ad
in

g.
 

Fo
r 

th
e 

pu
rp

os
es

 o
f 

po
in

t 
(k

), 
w

he
re

 t
he

 o
rd

er
 i

s 
ex

ec
ut

ed
 in

 t
ra

nc
he

s, 
th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 m

ay
 s

up
pl

y 
th

e 
cl

ie
nt

 w
ith

 
in

fo
rm

at
io

n 
ab

ou
t 

th
e 

pr
ic

e 
of

 e
ac

h 
tr

an
ch

e 
or

 t
he

 a
ve

ra
ge

 p
ri

ce
. W

he
re

 t
he

 a
ve

ra
ge

 p
ri

ce
 i

s 
pr

ov
id

ed
, t

he
 i

nv
es

tm
en

t 
fir

m
 s

ha
ll 

su
pp

ly
 th

e 
cl

ie
nt

 w
ith

 in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t t
he

 p
ri

ce
 o

f e
ac

h 
tr

an
ch

e 
up

on
 r

eq
ue

st
. 

5.
Th

e 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 m

ay
 p

ro
vi

de
 t

he
 c

lie
nt

 w
ith

 t
he

 in
fo

rm
at

io
n 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 p

ar
ag

ra
ph

 4
 u

si
ng

 s
ta

nd
ar

d 
co

de
s 

if 
it 

al
so

 p
ro

vi
de

s 
an

 e
xp

la
na

tio
n 

of
 t

he
 c

od
es

 u
se

d.
 

A
rti

cle
 6

0 

R
ep

or
tin

g 
ob

lig
at

io
ns

 in
 r

es
pe

ct
 o

f p
or

tf
ol

io
 m

an
ag

em
en

t 

(A
rt

ic
le

 2
5(

6)
 o

f D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

) 

1.
In

ve
st

m
en

ts
 fi

rm
s 

w
hi

ch
 p

ro
vi

de
 th

e 
se

rv
ic

e 
of

 p
or

tfo
lio

 m
an

ag
em

en
t t

o 
cl

ie
nt

s 
sh

al
l p

ro
vi

de
 e

ac
h 

su
ch

 c
lie

nt
 w

ith
 

a 
pe

rio
di

c 
st

at
em

en
t 

in
 a

 d
ur

ab
le

 m
ed

iu
m

 o
f 

th
e 

po
rt

fo
lio

 m
an

ag
em

en
t 

ac
tiv

iti
es

 c
ar

ri
ed

 o
ut

 o
n 

be
ha

lf 
of

 t
ha

t 
cl

ie
nt

 
un

le
ss

 s
uc

h 
a 

st
at

em
en

t i
s 

pr
ov

id
ed

 b
y 

an
ot

he
r 

pe
rs

on
. 

2.
Th

e 
pe

ri
od

ic
 s

ta
te

m
en

t 
re

qu
ire

d 
un

de
r 

pa
ra

gr
ap

h 
1 

sh
al

l 
pr

ov
id

e 
a 

fa
ir 

an
d 

ba
la

nc
ed

 r
ev

ie
w

 o
f 

th
e 

ac
tiv

iti
es

 
un

de
rt

ak
en

 a
nd

 o
f 

th
e 

pe
rf

or
m

an
ce

 o
f 

th
e 

po
rt

fo
lio

 d
ur

in
g 

th
e 

re
po

rt
in

g 
pe

ri
od

 a
nd

 s
ha

ll 
in

cl
ud

e,
 w

he
re

 r
el

ev
an

t, 
th

e 
fo

llo
w

in
g 

in
fo

rm
at

io
n:

 

(a
)  

th
e 

na
m

e 
of

 t
he

 in
ve

st
m

en
t f

ir
m

; 

(b
)  

th
e 

na
m

e 
or

 o
th

er
 d

es
ig

na
tio

n 
of

 t
he

 c
lie

nt
's 

ac
co

un
t; 

(c
)  

a 
st

at
em

en
t o

f 
th

e 
co

nt
en

ts
 a

nd
 t

he
 v

al
ua

tio
n 

of
 t

he
 p

or
tfo

lio
, i

nc
lu

di
ng

 d
et

ai
ls 

of
 e

ac
h 

fin
an

ci
al

 in
st

ru
m

en
t 

he
ld

, i
ts

 
m

ar
ke

t 
va

lu
e,

 o
r 

fa
ir 

va
lu

e 
if 

m
ar

ke
t v

al
ue

 is
 u

na
va

ila
bl

e 
an

d 
th

e 
ca

sh
 b

al
an

ce
 a

t 
th

e 
be

gi
nn

in
g 

an
d 

at
 th

e 
en

d 
of

 t
he

 
re

po
rt

in
g 

pe
ri

od
, a

nd
 th

e 
pe

rf
or

m
an

ce
 o

f 
th

e 
po

rt
fo

lio
 d

ur
in

g 
th

e 
re

po
rt

in
g 

pe
rio

d;
 

(d
)  

th
e 

to
ta

l a
m

ou
nt

 o
f 

fe
es

 a
nd

 c
ha

rg
es

 in
cu

rr
ed

 d
ur

in
g 

th
e 

re
po

rt
in

g 
pe

ri
od

, i
te

m
isi

ng
 a

t 
le

as
t 

to
ta

l m
an

ag
em

en
t 

fe
es

 
an

d 
to

ta
l c

os
ts

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
ith

 e
xe

cu
tio

n,
 a

nd
 in

cl
ud

in
g,

 w
he

re
 r

el
ev

an
t, 

a 
st

at
em

en
t 

th
at

 a
 m

or
e 

de
ta

ile
d 

br
ea

kd
ow

n 
w

ill
 b

e 
pr

ov
id

ed
 o

n 
re

qu
es

t; 

(e
)  

a 
co

m
pa

ris
on

 o
f 

pe
rf

or
m

an
ce

 d
ur

in
g 

th
e 

pe
ri

od
 c

ov
er

ed
 b

y 
th

e 
st

at
em

en
t 

w
ith

 t
he

 i
nv

es
tm

en
t 

pe
rf

or
m

an
ce

 
be

nc
hm

ar
k 

(if
 a

ny
) a

gr
ee

d 
be

tw
ee

n 
th

e 
in

ve
st

m
en

t f
ir

m
 a

nd
 th

e 
cl

ie
nt

; 

(f)
  

th
e 

to
ta

l 
am

ou
nt

 o
f 

di
vi

de
nd

s, 
in

te
re

st
 a

nd
 o

th
er

 p
ay

m
en

ts
 r

ec
ei

ve
d 

du
rin

g 
th

e 
re

po
rt

in
g 

pe
ri

od
 i

n 
re

la
tio

n 
to

 t
he

 
cl

ie
nt

's 
po

rt
fo

lio
; 

(g
)  

in
fo

rm
at

io
n 

ab
ou

t o
th

er
 c

or
po

ra
te

 a
ct

io
ns

 g
iv

in
g 

ri
gh

ts
 in

 r
el

at
io

n 
to

 fi
na

nc
ia

l i
ns

tr
um

en
ts

 h
el

d 
in

 th
e 

po
rt

fo
lio

; 

(h
)  

fo
r 

ea
ch

 t
ra

ns
ac

tio
n 

ex
ec

ut
ed

 d
ur

in
g 

th
e 

pe
ri

od
, t

he
 in

fo
rm

at
io

n 
re

fe
rr

ed
 t

o 
in

 A
rt

ic
le

 5
9(

4)
(c

) t
o 

(l)
 w

he
re

 r
el

ev
an

t, 
un

le
ss

 t
he

 c
lie

nt
 e

le
ct

s 
to

 r
ec

ei
ve

 i
nf

or
m

at
io

n 
ab

ou
t 

ex
ec

ut
ed

 t
ra

ns
ac

tio
ns

 o
n 

a 
tr

an
sa

ct
io

n-
by

-tr
an

sa
ct

io
n 

ba
sis

, i
n 

w
hi

ch
 c

as
e 

pa
ra

gr
ap

h 
4 

of
 t

hi
s 

A
rt

ic
le

 s
ha

ll 
ap

pl
y.

 

3.
Th

e 
pe

rio
di

c 
st

at
em

en
t 

re
fe

rr
ed

 t
o 

in
 p

ar
ag

ra
ph

 1
 s

ha
ll 

be
 p

ro
vi

de
d 

on
ce

 e
ve

ry
 t

hr
ee

 m
on

th
s, 

ex
ce

pt
 i

n 
th

e 
fo

llo
w

in
g 

ca
se

s: 

(a
)  

w
he

re
 t

he
 in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 p

ro
vi

de
s 

its
 c

lie
nt

s 
w

ith
 a

cc
es

s 
to

 a
n 

on
lin

e 
sy

st
em

, w
hi

ch
 q

ua
lif

ie
s 

as
 a

 d
ur

ab
le

 m
ed

iu
m

, 
w

he
re

 u
p-

to
-d

at
e 

va
lu

at
io

ns
 o

f 
th

e 
cl

ie
nt

's 
po

rt
fo

lio
 c

an
 b

e 
ac

ce
ss

ed
 a

nd
 w

he
re

 t
he

 c
lie

nt
 c

an
 e

as
ily

 a
cc

es
s 

th
e 

in
fo

rm
at

io
n 

re
qu

ire
d 

by
 A

rt
ic

le
 6

3(
2)

 a
nd

 t
he

 f
ir

m
 h

as
 e

vi
de

nc
e 

th
at

 t
he

 c
lie

nt
 h

as
 a

cc
es

se
d 

a 
va

lu
at

io
n 

of
 t

he
ir 

po
rt

fo
lio

 a
t l

ea
st

 o
nc

e 
du

ri
ng

 th
e 

re
le

va
nt

 q
ua

rt
er

; 
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(b
)  

in
 c

as
es

 w
he

re
 p

ar
ag

ra
ph

 4
 a
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 p
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e 

ca
te

go
rie

s 
w

hi
ch

 a
re

 e
xp

lic
itl

y 
se

t 
ou

t 
in

 A
rt

ic
le

 3
0(

2)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, M

em
be

r 
St

at
es

 
m

ay
 r

ec
og

ni
se

 a
s 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

y,
 in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 A
rt

ic
le

 3
0(

3)
 o

f 
th

at
 D

ire
ct

iv
e,

 a
n 

un
de

rt
ak

in
g 

fa
lli

ng
 w

ith
in

 
a 

ca
te

go
ry

 o
f c

lie
nt

s 
w

ho
 a

re
 to

 b
e 

co
ns

id
er

ed
 p

ro
fe

ss
io

na
l c

lie
nt

s 
in

 a
cc

or
da

nc
e 

w
ith

 p
ar

ag
ra

ph
s 

1,
 2

 a
nd

 3
 o

f S
ec

tio
n 

I 
of

 A
nn

ex
 II

 to
 th

at
 D

ire
ct

iv
e.

 

2.
W

he
re

, 
pu

rs
ua

nt
 t

o 
th

e 
se

co
nd

 s
ub

pa
ra

gr
ap

h 
of

 A
rt

ic
le

 3
0(

2)
 o

f 
D

ire
ct

iv
e 

20
14

/6
5/

EU
, 

an
 e

lig
ib

le
 c

ou
nt

er
pa

rt
y 

re
qu

es
ts

 t
re

at
m

en
t 

as
 a

 c
lie

nt
 w

ho
se

 b
us

in
es

s 
w

ith
 a

n 
in

ve
st

m
en

t 
fir

m
 i

s 
su

bj
ec

t 
to

 A
rt

ic
le

s 
24

, 2
5,

 2
7 

an
d 

28
 o

f 
th

at
 

D
ire

ct
iv

e,
 t

he
 r

eq
ue

st
 s

ho
ul

d 
be

 m
ad

e 
in

 w
ri

tin
g,

 a
nd

 s
ha

ll 
in

di
ca

te
 w

he
th

er
 t

he
 t

re
at

m
en

t 
as

 r
et

ai
l c

lie
nt

 o
r 

pr
of

es
si

on
al

 
cl

ie
nt

 r
ef

er
s 

to
 o

ne
 o

r 
m

or
e 

in
ve

st
m

en
t s

er
vi

ce
s 

or
 t

ra
ns

ac
tio

ns
, o

r 
on

e 
or

 m
or

e 
ty

pe
s 

of
 t

ra
ns

ac
tio

n 
or

 p
ro

du
ct

. 

3.
W

he
re

 a
n 

el
ig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

y 
re

qu
es

ts
 t

re
at

m
en

t 
as

 a
 c

lie
nt

 w
ho

se
 b

us
in

es
s 

w
ith

 a
n 

in
ve

st
m

en
t 

fir
m

 is
 s

ub
je

ct
 t

o 
A

rt
ic

le
s 

24
, 2

5,
 2

7 
an

d 
28

 o
f 

D
ire

ct
iv

e 
20

14
/6

5/
EU

, b
ut

 d
oe

s 
no

t e
xp

re
ss

ly
 r

eq
ue

st
 t

re
at

m
en

t 
as

 a
 r

et
ai

l c
lie

nt
, t

he
 f

irm
 

sh
al

l t
re

at
 th

at
 e

lig
ib

le
 c

ou
nt

er
pa

rt
y 

as
 a

 p
ro

fe
ss

io
na

l c
lie

nt
. 

4.
W

he
re

 t
he

 e
lig

ib
le

 c
ou

nt
er

pa
rt

y 
ex

pr
es

sly
 r

eq
ue

st
s 

tr
ea

tm
en

t 
as

 a
 r
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 o
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 p
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（令和３年３月 16 日現在）

会 長	 神　作　裕　之	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
会長代理	 弥　永　真　生	 筑波大学ビジネスサイエンス系	
	 ビジネス科学研究科教授
委 員	 飯　田　秀　総	 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃 	 大　崎　貞　和	 野村総合研究所未来創発センターフェロー
〃 	 尾　崎　悠　一	 東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 加　藤　貴　仁	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 河　村　賢　治	 立教大学大学院法務研究科教授
〃 	 小　出　　　篤	 学習院大学法学部教授
〃 	 後　藤　　　元	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 武　井　一　浩	 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃 	 中　東　正　文	 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃 	 藤　田　友　敬	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　智　予	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　秀　征	 立教大学法学部教授
〃 	 松　尾　健　一	 大阪大学大学院高等司法研究科教授
〃 	 松　尾　直　彦	 松尾国際法律事務所弁護士
〃 	 宮　下　　　央	 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー	 三　井　秀　範	 預金保険機構理事長
〃 	 太田原　和　房	 金融庁企画市場局市場課長
〃 	 岸　田　吉　史	 野村ホールディングス執行役員
〃 	 森　　　忠　之	 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃 	 森　　　正　孝	 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃 	 田　中　秀　樹	 みずほ証券法務部長
〃 	 窪　　　久　子	 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃 	 島　村　昌　征	 日本証券業協会常務執行役政策本部共同本部長
〃 	 松　本　昌　男	 日本証券業協会自主規制本部長
〃 	 横　田　　　裕	 日本証券業協会自主規制本部自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所	 増　井　喜一郎	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 髙　木　　　隆	 日本証券経済研究所常務理事

〃（幹事）	石　川　真　衣	 日本証券経済研究所研究員
	 （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy�fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋�西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」�
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘�同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
　　　　　　　　

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
　　　　　　　　

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
　　　　　　　　

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment�adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
　　　　　　　　

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
　　　　　　　　

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
　　　　　　　　

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授



　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
　　　　　　　　

　第 74 号「株対価M&A/株式交付制度について」� 2020 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
　　　　　　　　

　第 75 号「取締役の報酬に関する会社法の見直し」� 2021 年２月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授

購入を希望される方は、一般書店または当研究所までお申し込み下さい。
当研究所の出版物案内は研究所のホームページ https://www.jsri.or.jp/ にてご覧い
ただけます。
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