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ven Marktbearbeitung von der
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1.1 Freistellungserfordernis nach
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1.2 Vorgeschichte und status quo

1.3 Voraussetzungen und Bedeutung
einer Freistellung

1.4 Unterscheidung Privatkundenge-
schéft / Institutionellengeschatft

2. Spezialfall passive Dienstleistungs-
freiheit

3. Rahmenbedingungen der Bearbeitung
des deutschen Marktes

4. Beraterhaftungsfragen

5. Spezialfall Fondsvertrieb von der
Schweiz aus
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INHALT

I.  Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus

—  Freistellungserfordernis nach jingsten Verlautbarungen der
BaFin

— Vorgeschichte und status quo

— Unterscheidung Privatkundengeschaft /
Institutionellengeschaft

—  Voraussetzungen und Bedeutung einer Freistellung
—  Spezialfall passive Dienstleistungsfreiheit

II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen Marktes
— anwendbares Recht / Gerichtsstand
—  Beraterhaftungsfragen
—  Fernabsatzrichtlinie

Ill. Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
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l. Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
1. AUSGANGSLAGE

= Teilaktstheorie / Fiktion einer Zweigstelle

= Verunsicherung durch Schreiben vom April 2002 - sog.
Genner-Brief

= Uberreaktion mancher Institute: Reiseverbot fur Deutschland

= Druck nach ‘Rechtssicherheit’, Forderung nach gesetzlicher
oder sonstiger Regelung
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
2. MERKBLATT SEPTEMBER 2003 / APRIL 2005

= Keine aktive Neukundenakquise, weder direkt noch tber
Vermittler oder EAMs, ohne deutsche Bankenlizenz

= Freistellungsmoglichkeit fiir Interbankengeschéaft und
Geschaft mit institutionellen Anlegern

= Neu mit Merkblatt April 2005: Freistellungsmdglichkeit fir
Privatkundengeschaft bei Vermittlung von Neukunden Uber in
Deutschland zugelassenes Kreditinstitut

7 Im Ubrigen: Passive Dienstleistungsfreiheit
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I.  Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus
3. KONSEQUENZEN UND RISIKEN

> Geschaft mit Institutionellen/Interbankengeschaft:
— nach Freistellung weitgehend wie bisher

7 Privatkundengeschéft:
— Kerngeschéft mit bestehenden Kunden geschiitzt
— allerdings Unklarheiten beim Bestandsschutz
— Neukundenakquise nur noch
= bei Freistellung

= oder bei Eigeninitiative des Kunden / passive
Dienstleistungsfreiheit

= Vermittlergeschaft praktisch ganzlich unzulassig

7 Neukundenakquise Uber EAMs nur sehr eingeschrankt moglich (nur
bei Eigeninitiative des Kunden)
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
4. INSTITUTIONELLENGESCHAFT / INTERBANKEN

7 Fur aktive Neukundenakquise ist eine Freistellung erforderlich

= Bei Vorliegen der Freistellung darf direkt von der Schweiz aus
akquiriert werden

= Als institutionelle Anleger / Interbankengeschaft sind anerkannt:

— Bund, Lander, kommunale Gebietskérperschaften
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des KWG
Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des Investmentgesetzes
private und 6ffentliche Versicherungsunternehmen

Kapitalgesellschaften nach § 267 HGB, i.e. die mindestens 2 der
3 folgenden Kriterien erfillen:
® 3438 000 Euro Bilanzsumme nach Abzug eines auf der Aktivseite
ausgewiesenen Fehlbetrags
= 6 875 000 Euro Umsatzerlése in den zwolf Monaten vor dem Abschlussstichtag

& Im Jahresdurchschnitt finfzig Arbeitnehmer
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l. Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
5. PRIVATKUNDENGESCHAFT

= Neu mit Merkblatt April 2005: Freistellung fir Privatkundengeschaft
mdglich, aber auch erforderlich

7 Auch bei Vorliegen der Freistellung darf NICHT direkt von der
Schweiz aus akquiriert werden

7 Neukundenakquise nur ber Vermittlung eines deutschen
Kreditinstituts oder eines EWR-Instituts mit EU-Pass mdoglich

7 In Deutschland beaufsichtigter Vermogensverwalter ist KEIN
Kreditinstitut im Sinne des KWG

= Dokumentationspflicht in Deutschland:

— die zugefihrten Kunden identifizierende Daten (Name,
Vorname, Geburtstag)

— an das deutsche Institut gezahlte Provisionen
— nicht: Kontostande
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus
6. GENERELLE VORAUSSETZUNGEN FREISTELLUNG

7 "das Unternehmen bedarf wegen der Art der von ihm betriebenen
Geschafte insoweit nicht der (inlandischen) Aufsicht"

= Unternehmen effektiv nach internationalen Standards beaufsichtigt

7 befriedigende Zusammenarbeit der zustandigen Heimatbehdrde mit
der BaFin

> Bescheinigung der zustandigen Heimatbehorde, dass

— Unternehmen flr die grenziiberschreitend zu erbringenden
Dienstleistungen im Heimatland eine Erlaubnis hat,

— keine Bedenken gegen die grenziberschreitende Erbringung
bestehen und

— allfallige Bedenken der BaFin gemeldet wiirden
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l. Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus
6. GENERELLE VORAUSSETZUNGEN FREISTELLUNG

> bei Tatigkeit iber Zweigstellen in Drittstaaten (i.e. nicht EWR-
Staaten oder nicht EU-Pass befahige Tatigkeiten) erweiterte
Bescheinigung der zustandigen Heimatbehorde, dass

— keine Probleme bei Zusammenarbeit mit jeweiligen
Aufsichtsbehérden

— keine aufsichtsrechtlichen Beanstandungen betreffend
Zweigstelle

— allfallige Bedenken der BaFin gemeldet wiirden

— hinreichende Aufsicht im Zweigstellenstaat betreffend
Unternehmensinsolvenz

— hinreichende Aufsicht im Zweigstellenstaat betreffend
Geldwéscheprévention

= Achtung! De facto Bestatigung der Drittstaatenbehérde erforderlich!

= Empfangsbevollmachtigter im Inland
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus
7. FORMELLE VORAUSSETZUNGEN FREISTELLUNG

> schriftlicher Antrag

= Angaben zu allen Geschéftsleitern (Name, samtliche Vornamen,
Geburtsname, Geburtsdatum, Geburtsort, Wohnanschrift,
Staatsangehdrigkeit, Geburtsnamen der Eltern)

= ausfuhrliche Darlegung der beabsichtigten Geschaftstatigkeit und
Geschaftsabwicklung inkl. geplanter Marktauftritt in Deutschland
und anvisierte Kundenkreise

= Abwicklung des Geld- und Wertpapiertransfers

> Mustervertragsformulare (de facto nicht zwingend erforderlich)

= sonstige Unterlagen (z.B. Statuten, Jahresabschliisse,
Straffreiheits-erklarungen) nach neuer Version Merkblatt nicht
erforderlich

= Bescheinigung der zustandigen Heimatbehorde,
Empfangsbevollmachtigter
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l. Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
8. BESONDERHEITEN FREISTELLUNG

= Die Freistellung ist widerruflich
= Sie kann nachtraglich mit Auflagen belastet werden

= Jahrliche Bestatigung, dass

"...im Berichtsjahr neben dem von der Freistellung oder der passiven
Dienstleistungsfreiheit umfassten Geschéften in der Bundesrepublik
Deutschland keine Bankgeschéfte im Sinne von § 1 Abs. 1 S. 2 KWG
betrieben oder Finanzdienstleistungen im Sinne von 8 1 Abs. 1a S. 2
KWG erbracht hat.'

= Meldepflichten
— Anderungen der erbrachten Dienstleistungen

— Anderung der personellen Besetzung der Geschéftsleitung
— Anderung des Empfangsbevollmachtigten
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der
Schweiz aus
9. BEDEUTUNG DER FREISTELLUNG

= Freistellung von wesentlichen Vorschriften des deutschen
Bankaufsichtsrechts

= Missbrauchsaufsicht bleibt

= Anwendbar z.B.

— § 3, verbotene Geschéfte (z.B. Werksparkassen, Zwecksparunternehmen,
Kredit- oder Einlagengeschéft ohne Verfligungsmaoglichkeiten tiber
Barabhebungen)

— § 23, Werbung: Missbrauchsaufsicht, Verbotsrecht
— § 24 c), automatisierter Abruf von Kontoinformationen

— 88 39 ff, Bezeichnungsschutz (z.B. Bank, Bankier, auch wenn lediglich
zu Werbezwecken; Ausnahmen fir Auslandsbanken nur fir die Bezeichnungen
Volksbank und Sparkasse)

— 88 44 ff, Auskunfts- und Prifungsrecht (auf Verlangen Auskiinfte tiber
alle Geschéftsangelegenheiten zu erteilen und Unterlagen vorzulegen;
Verfolgungsrechte gem. § 44 c)
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l. Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
10. Spezialfall passive Dienstleistungsfreiheit

= Die passive Dienstleistungsfreiheit wird ausdriicklich gewahrt.

= Charakterisiert dadurch, dass die Initiative der Nachfrage
nach Dienstleistungen vom Kunden ausgeht

= In diesen Fallen bedarf es keiner Freistellung
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I Generelle Voraussetzungen der Marktbearbeitung von der

Schweiz aus
11. ZUSAMMENFASSUNG

= Die Freistellung erlaubt die aktive Marktbearbeitung in
Deutschland

= Direkt von der Schweiz aus jedoch nur fur das
Institutionellengeschéaft und das Interbankengeschéaft

= nur partielle Freistellung; Missbrauchsaufsicht bleibt

= Sie setzt einen partiellen Verzicht des Kunden auf das
Bankgeheimnis voraus (Angaben zur Person wegen aktiver
Geschaftsanbahnung in Deutschland)

= Geschéafte im Rahmen der passiven Dienstleistungsfreiheit
bleiben unberihrt
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

1. Luganer Ubereinkommen (iber die gerichtliche Zustandigkeit und
die Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen in Zivil- und
Handelssachen

?

Gilt zwischen der Schweiz und den EWR-Staaten

= Enthalt u.a. die Regelungen fir die Bestimmung des zusténdigen
Gerichtes

?

Abschnitt 4 regelt die Zusténdigkeiten fiir Verbrauchersachen

= Verbraucher ist, wer einen Vertrag zu einem Zweck abschliesst,
“der nicht der beruflichen oder gewerblichen Tétigkeit der Person
zugerechnet werden kann”, (Art. 13).

= Gilt u.a. fur Vertrage, die eine Dienstleistung zum Gegenstand
haben.
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

7 Art. 13, in Verbrauchersachen Wohnsitzgericht (i.e. Gerichte in
Deutschland) zustandig, wenn

— dem Vertragsabschluss ein ausdriickliches Angebot oder eine
Werbung im Wohnsitzstaat des Verbrauchers vorausgegangen
ist und

— der Verbraucher in seinem Wohnsitzstaat den Vertrag
angenommen hat.

7 Art. 14: Verbraucher kann sowohl in D als auch in der CH klagen

7 Art. 14: Bank kann nur in D klagen, aber in der CH als auch in D
verklagt werden.
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

7 Art. 15: Eine abweichende Gerichtsstandsvereinbarung ist nur
wirksam, wenn sie
— nach der Entstehung der Streitigkeit getroffen wird oder
— dem Verbraucher zusatzlich das Recht gibt, in noch anderen
Staaten zu klagen

— (oder wenn der Verbraucher zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses seinen Wohnsitz oder gewdhnlichen
Aufenthalt in der CH hatte)
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

Zusammenfassung Gerichtsstand:

7 Bei Vertragen mit Privatpersonen ist die
Gerichtsstandsvereinbarung CH nur durchsetzbar, wenn der Kunde
den Vertrag in der CH unterzeichnet hat, es sei denn, das
ausdriickliche Angebot ist in der CH ergangen (sehr schwer zu
beweisen, wenn Kunde hernach in D unterzeichnet bzw. annimmt)

= Gilt jeweils gesondert fiir alle spateren vertraglichen
Vereinbarungen, z.B.
= fur Auftrége, die der Kunde in D erteilt (auch wenn in der CH
angenommen), sofern das Angebot dazu in D erfolgte
= fur Auftrége, der Kunde in D annimmt, sofern ein Angebot
dazu in D erfolgte

Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes

1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht
2. Internationales Privatrecht (IPR):

= Bestimmt das jeweils materiell anwendbare Recht (hier: deutsches
oder schweizerisches materielles Recht)

7 Das IPR des Staates, dessen Gerichte angerufen werden, wird
angewandt

= Deutsche Gerichte wenden nicht zwingend deutsches Recht an,
sondern das Recht, auf welches das deutsche IPR verweist.
Entsprechendes gilt fir Schweizer Gerichte.

Date: 28.04.2006
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes

1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

= Wenn Schweizer Gerichte zustéandig sind, gilt Schweizer IPR:

— Art. 120 IPRG: Auf Verbrauchervertrage findet das Recht des
gewdhnlichen Aufenthaltsortes des Verbrauchers
(,Konsumenten“) Anwendung

= bei in Deutschland wohnhaften Personen also deutsches Recht

— Aber: Konsumentenvertrage sind nur solche ,iiber Leistungen
des ublichen Verbrauchs, die fur den persdnlichen oder
familiaren Gebrauch des Konsumenten bestimmt sind“
= Dazu zahlen Bankvertrage vermutlich nicht.

— Art. 117 IPRG: Bei Dienstleistungsvertragen findet das Recht
des Ortes Anwendung, an dem die charakteristische Leistung
erbracht wird

= Da Bankdienstleistung in der CH erbracht wird: Schweizer Recht.

Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

7 Wenn deutsche Gerichte zustandig sind, gilt deutsches IPR:

— Art. 29 EGBGB: Verbrauchervertrage sind solche, bei denen
die Dienstleistung nicht zu einem Zweck erbracht wird, der der
beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit der Person
zugerechnet werden kann

= Also auch Bankvertrage
— Fur Verbrauchervertrdge gelten zwingend deutsche
Verbraucherschutznormen, wenn
= ausdriickliches Angebot oder Werbung in Deutschland und
Unterzeichnung / Auftragserteilung in Deutschland oder
= Auftrag in Deutschland entgegen genommen
— esseidenn,

.die dem Verbraucher geschuldeten Dienstleistungen missen ausschlieBlich in
einem anderen als dem Staat erbracht werden, in dem der Verbraucher seinen
gewohnlichen Aufenthalt hat".

— ,ausschliesslich* wird eng ausgelegt!

Date: 28.04.2006
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

= Wenn deutsche Gerichte zustandig sind (cont’):

— Wird kein Recht gewahlt, gilt fur den ganzen Vertrag deutsches
Recht

— Wird Schweizer Recht gewabhlt, gilt Schweizer Recht, sofern
nicht deutsche Verbraucherschutznormen etwas anderes
bestimmen

= Deutsche Verbraucherschutznormen gelten auch bei ansonsten
anwendbarem Schweizer Recht

Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

R~ Zusammenfassung Gerichtsstand / Anwendbares Recht :

— Sind Schweizer Gerichte zustandig, wird Schweizer Recht
angewandt.

— Sind deutsche Gerichte zustandig, gelten deutsche
Verbraucherschutznormen (insb. Beraterhaftungsrecht), wenn
die Dienstleistung nicht ausschliesslich in der CH erbracht wird.
Reist der RM nach D, wird die Dienstleistung nicht
ausschliesslich in CH erbracht.

— Die Wahl des Schweizer Rechtes wird anerkannt, deutsche
Verbraucherschutznormen gehen jedoch dennoch vor.

Date: 28.04.2006
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
1. Gerichtsstand / Anwendbares Recht

> Zusammenfassung Gerichtsstand / Anwendbares Recht:

— Wird der Vertrag in D unterzeichnet, sind in der Regel deutsche
Gerichte zustandig

— Deutsche Gerichte sind auch fiir Anspriiche betreffend
einzelner Auftrage zustandig, wenn zwar der
Kontoeroffnungsvertrag in der CH unterzeichnet wurde, der
umstrittene einzelne Auftrag aber in D auf ein dort (z.B.
schriftlich) erfolgtes Angebot hin erteilt wurde

— Wenn deutsche Gerichte zustandig sind, gilt in der Regel
zwingend deutsche Beraterhaftung, es sei denn, die
Dienstleistung wird ausschliesslich in der CH erbracht (z.B. der
RM reist auch nicht nach Deutschland)

— Werden Vertrage in der CH unterzeichnet, sind Schweizer
Gerichte zustandig und findet Schweizer Recht Anwendung

Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
2. Beraterhaftung

= Verbraucherschutzbestimmungen sind in Deutschland detaillierter
und strenger - Stichwort ,unmindiger Verbraucher'

=~ Die genaue Tragweite des Verbraucherschutzes wird von Fall zu
Fall von den Gerichten bestimmt - weitgehend fallgepréagtes Recht /
eingeschrankte Voraussehbarkeit

= Entscheidend ist daher die Beweisbarkeit der RM-seitig getroffenen
Vorkehrungen (Aufklarung, Information, etc.)

7 Pflicht, sich in jeweils getrennten Fragen zu informieren tber
— Erfahrungen des Kunden
— seine Risikobereitschaft
— seine Anlageziele

= In der Praxis Ublich: WpHG-Bogen dem Kunden zur Ausfillung und
Unterzeichnung vorlegen

Date: 28.04.2006
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.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
2. Beraterhaftung

WpHG-Bogen

R ... ist absoluter Standard in Deutschland, aber nicht Pflicht (Pflicht
ist lediglich die Abklarung als solche geméass § 32 WpHG)

= Der genaue Wortlaut variiert von Institut zu Institut

=~ Das Fehlen eines WpHG-Bogens erschwert die Beweisfiihrung
sehr

= Fir die Fragenbereiche Risikobereitschaft und Anlageziele gibt es
einen Regelbeispielskatalog, mit dessen Hilfe die Kategorisierung
des Kunden je Institut vereinheitlicht wird

= Verweigert der Kunde die Auskunft oder die Unterschrift, ist ein
internes Dokument Uber die Weigerung und die dennoch
erhaltenen Informationen anzufertigen; Abklarung bleibt trotz

Weigerung Pflicht
Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
2. Beraterhaftung

Sonstige aktive Aufklarungspflichten (vgl. Richtlinie zu §8 31 und 32
WpHG vom 23. August 2001 unter bafin.de, rechtliche Grundlagen,
Richtlinien)

= Uber Kosten, margins, etc.
= Uber kick-back-Vereinbarungen

= Aufklarung Uiber Eigenschaften und Risiken vor Annahme jeden
Auftrags unverzichtbar (seitens des Kunden), unabdingbar (seitens
der Bank) (allerdings Aufklarung nur soweit erforderlich -
beweisbelastet die Bank!)

= ,execution-only* - ausdriicklicher Hinweis erforderlich

= Im Bereich Derivate / Optionen:

— Unterzeichnung einer separaten schriftlichen Risikoaufklarung
durch Kunden alle zwei Jahre Pflicht

Date: 28.04.2006
Produced by: 1.C.Turck Slide 27

.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
3. Fernabsatzrichtlinie

= EU-Richtlinie tber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an
Verbraucher vom 23. September 2002

R~ Umsetzung in Deutschland durch Anderungen des BGB sowie die
BGB-Informationspflichten-Verordnung (BGB-InfoV) Ende 2004

> § 312 b Abs. 1 S. 2 BGB: Fernabsatzvertrage sind

"Vertrage Uber ... die Erbringung von Finanzdienstleistungen, die zwischen einem
Unternehmer und einem Verbraucher unter ausschliesslicher Verwendung von
Fernkommunikationsmitteln abgeschlossen werden, es sei denn, dass der
Vertragsabschluss nicht im Rahmen eines fiir den Fernabsatz organisierten
Vertriebs- oder Dienstleistungssystems erfolgt.”

R~ § 312 b Abs. 4 BGB: Bei erstmaliger Vereinbarung mit daran
anschliessenden aufeinander folgenden Vorgéngen Vorschriften
nur fur die erstmalige Vereinbarung einzuhalten!

Date: 28.04.2006
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II.  Rahmenbedingungen der Bearbeitung des deutschen
Marktes
3. Fernabsatzrichtlinie

= § 312 ¢ BGB in Verbindung mit der BGB-InfoV: Uiber sich selber
und das Produkt richtig, vollstandig, allgemein verstandlich und
formlich informieren

sehr aufwandig; Uber Anbieter u.a. Vertretungsberechtigte, Haupttéatigkeit,
Aufsichtsbehorde, Handelsregistereintrag, Steueridentnummer, Vertragssprache,
Rechtsordnung, Gerichtsstand; Uber Produkt u.a. wesentliche Merkmale, Risiken,
Preisschwankungen, sonstige Kosten und Steuern fiir Verbraucher, Vorbehalte,
Vertragslaufzeit, Kiindigungsregeln

= § 312 d BGB: Belehrung liber zweiwdchiges Widerrufsrecht

bei nicht ordnunggemaésser Belehrung zeitlich unbegrenztes Widerrufsrecht

> 8312 d Abs. 4 Nr. 6 BGB: kein Widerrufsrecht bei Produkten, deren
Preis innerhalb der Widerrufsfrist ohne Einfluss des Anbieters zu
schwanken pflegt

z.B. am Markt bereits gehandelte Aktien, Devisen, Derivate, Geldmarktinstrumente,
Anteile von Anlagegesellschaften

Date: 28.04.2006
Produced by: 1.C.Turck Slide 29

[ll. Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
1. Allgemeines

= Grundsatzlich: Freistellung erforderlich fur die Vermittlung
bzw. Verausserung von Finanzinstrumenten

= Finanzinstrumente sind z.B. Wertpapiere (insh. Aktien,
Zertifikate, auch Anteile an Investmentvermdgen, welche von
einer Kapitalanlagegesellschaft oder einer auslandischen
Investmentgesellschaft ausgegeben werden), Geldmarkt-
instrumente, Devisen, Derivate (§ 1 Abs. 11 KWG)

= Keine Finanzinstrumente sind z.B. Anteile an KG oder
GmbH, stille Beteiligungen (private equity bzw. geschlossene
Fonds)

— insoweit also keine Freistellung erforderlich (allenfalls
Gewerbeerlaubnis, § 34 ¢ GewO)

Date: 28.04.2006
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R

Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
2. Investmentgesetz 2003

Investmentgesetz vom 15. Dezember 2003 ersetzt u.a.
AuslinvestmG (Gesetz liber den Vertrieb auslandischer
Investmentanteile und Uber die Besteuerung der Ertrage aus
auslandischen Investmentanteilen) und KAGG (Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften)

Offentlicher Vertrieb von auslandischen (nicht EG-) Investment-
anteilen (§ 135 ff InvG):

Voraussetzungen:

— Investment- und Verwaltungsgesellschaft im Sitzstaat einer
wirksamen o6ffentlichen Aufsicht unterstellt

— Aufsichtsstelle zu befriedigender Zusammenarbeit mit BaFin
bereit (insb. Ubermittlung von Auskiinften, § 19 InvG)

— inlandisches Kreditinstitut oder zuverlassige, fachlich geeignete
Person als Reprasentant in Deutschland

Date: 28.04.2006
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Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
2. Investmentgesetz 2003

— Depotbank, welche Anleger sichert

— inlandisches Kreditinstitut als Zahlstelle

— bestimmte Vertragsbestimmungen, z.B.
= unverzugliche Ubertragung der Anteile

= zum Investmentvermdgen gehdérdende
Vermdgensgegenstande nicht belastet

= Beschrankungen der Kreditaufnahme zu Lasten des
InvestmentvVermogens

— ausfuhrlicher Verkaufsprospekt (vereinfachter
Verkaufsprospekt nicht erlaubt) inkl. Jahresbericht

— Inl&ndische Vertretung der InvGesellschaft durch
Reprasentanten inkl. Gerichtsstand am Sitz des
Reprasen-tanten in Deutschland

Date: 28.04.2006
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lll. Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
2. Investmentgesetz 2003

2. Anzeigepflicht, 8 139 InvG:
= alle wesentlichen Angaben der InvGesellschaft
= Représentant, Depotbank, Zahlstelle
= Vertragsbedingungen
= ausfuhrlicher Verkaufsprospekt
= Jahresabschluss

— Bestatigung durch BaFin innert vier Wochen, sofern
Anzeige vollstandig

— Andernfalls Anforderung einer Erganzungsanzeige,
welche innert sechs Monaten einzureichen ist;
Ausschlussfrist!!!

— Offentlicher Vertrieb zulassig, wenn keine Untersagung
innert drei Monaten nach vollstdndiger Anzeige
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[ll. Spezialfall Fondsvertrieb von der Schweiz aus
2. Investmentgesetz 2003

3. Vertriebstuberwachung durch BaFin
4. Recht, den 6ffentlichen Vertrieb zu untersagen, 8§ 140 InvG

5. Bussgeldbewert, § 142 Ziff. 120, 121 InvG
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V. Anhang

1.

Bankgeschéfte nach 8§ 1 Abs.1 Satz 2 KWG:

Einlagengeschéft i.S.v. Ziff. 1: Annahme fremder
rickzahlbarer Gelder

Kreditgeschaft i.S.v. Ziff. 2: Gewdhrung von
Gelddarlehen

Diskontgeschaft i.S.v. Ziff. 3: Ankauf von Wechseln und
Schecks

Finanzkommissionsgeschaft i.S.v. Ziff. 4: Anschaffung
und Verausserung von Finanzinstrumenten im eigenen
Namen fur fremde Rechnung

Depotgeschéft i.S.v. Ziff. 5: Verwahrung und Verwaltung
von Wertpapieren fur andere

Investmentgeschéft i.S.v. Ziff. 6: die in § 7 Abs. 2 des
InvG bezeichneten Geschafte (nicht freistellbar!)
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V. Anhang

1.

Bankgeschéfte nach 8§ 1 Abs.1 Satz 2 KWG (cont'):

Revolvinggeschatft i.S.v. Ziff. 7: Eingehung der
Verpflichtung, Darlehensforderungen vor Falligkeit zu
erwerben

Garantiegeschaft i.S.v. Ziff. 8: Ubernahme von
Burgschaften, Garantien und sonstigen
Gewabhrleistungen fur andere

Girogeschéft i.S.v. Ziff. 9: Durchfihrung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs und des Abrechnungsverkehrs
Emissionsgeschaft i.S.v. Ziff. 10: Ubernahme von
Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung zur Plazierung
oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien
E-Geld-Geschéft i.S.v. Ziff. 11: die Ausgabe und die

Verwaltung von elektronischem Geld (unklar ob
freistellbar!)
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V. Anhang
2. Finanzdienstleistungen nach § 1 Abs.1a Satz 2 KWG:

Anlagevermittlung i.S.v. Ziff. 1: Entgegennahme und
Ubermittlung von Auftragen von Anlegern, die sich auf
die Anschaffung und die Verausserung von
Finanzinstrumenten (auch solche dritter Anbieter)
beziehen, oder der Nachweis derartiger Auftrage

Abschlussvermittlung i.S.v. Ziff. 2: Anschaffung und
Verausserung von Finanzinstrumenten im fremden
Namen fiir fremde Rechnung

Finanzportfolioverwaltung i.S.v. Ziff. 3: Verwaltung
einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermdgen
fir andere mit Entscheidungsspielraum

Eigenhandel i.S.v. Ziff. 4: Anschaffung und Verausserung
von Finanzinstrumenten im Wege des Eigenhandels flr
andere (Festpreisgeschafte)
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V. Anhang
2. Finanzdienstleistungen nach § 1 Abs.1a Satz 2 KWG:

Drittstaateneinlagenvermittlung i.S.v. Ziff. 5: Vermittlung
von Einlagengeschaften mit Unternehmen mit Sitz
ausserhalb des europaischen Wirtschaftsraums (nicht
freistellbar!)

Finanztransfergeschéatft i.S.v. Ziff. 6: die Besorgung von
Zahlungsauftragen (nicht freistellbar!)

Sortengeschéfte i.S.v. Ziff. 7: Ankauf und Verkauf von
inlandischen und ausléandischen gesetzlichen
Zahlungsmitteln in Form von Banknoten und Miinzen
unter Beachtung der schweizerischen
Geldwaschereivorschriften

Kreditkartengeschaft i.S.v. Ziff. 8: Ausgabe oder
Verwaltung von Kreditkarten und Reiseschecks.
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Hinweise zur Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG in Verbindung mit 8 1
Abs. 1 und Abs. 1a KWG von grenziberschreitend betriebenen Bankgeschéaften
und/oder grenziberschreitend erbrachten Finanzdienstleistungen

Stand: April 2005

- ersetzt das Merkblatt vom September 2003 -

Préazisierung der Verwaltungspraxis zu 8 32 Abs. 1 Satz 1 KWG

Nach 8 32 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes uber das Kreditwesen - KWG - bedarf einer
schriftlichen Erlaubnis, wer im Inland gewerbsmafig oder in einem Umfang, der
einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert,
Bankgeschéfte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen will. Von einem
"Betreiben von Bankgeschéften oder Erbringen von Finanzdienstleistungen im
Inland™ gehe ich dabei nicht nur dann aus, wenn der Erbringer der Dienstleistung
seinen Sitz oder gewohnlichen Aufenthalt im Inland hat, sondern auch dann, wenn
der Erbringer der Dienstleistung seinen Sitz oder gewohnlichen Aufenthalt im
Ausland hat und sich im Inland zielgerichtet an den Markt wendet, um
gegenuber Unternehmen und/oder Personen, die ihren Sitz oder gewohnlichen
Aufenthalt im Inland haben, wiederholt und geschaftsmafig Bankgeschafte oder
Finanzdienstleistungen anzubieten.

Anbieter aus Nicht-EWR-Staaten, die Bank- und Finanzdienstleistungsprodukte in
Deutschland zielgerichtet vertreiben wollen, muissen deshalb zur Erlangung der hierzu
erforderlichen Erlaubnis ein Tochterunternehmen (8 32 Abs. 1 in Verbindung mit §
33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 KWG) oder eine Zweigstelle (§ 32 Abs. 1 in Verbindung mit §
53 KWG) in Deutschland griinden. Dies gilt grundsétzlich ebenfalls fiir Anbieter aus
EWR-Staaten, die fur ihre in Deutschland angebotenen Bank- und/oder
Finanzdienstleistungen nicht den sog. Europaischen Pass in Anspruch nehmen
kénnen. Die unter Erlaubnis betriebenen Geschéfte sind in der deutschen
Geschéftseinheit zu verbuchen; die im Rahmen der Geschaftsbeziehung eréffneten
Konten und Depots sind bei dieser Einheit zu fihren.

Fur Unternehmen aus den EWR-Staaten besteht - unter den VVoraussetzungen des 8
53b KWG (sog. Notifizierungsverfahren/ Européischer Pass) - dagegen neben der
Madglichkeit der Errichtung einer Zweigniederlassung (8§ 53b Abs. 2 KWG) auch die
Madglichkeit des Betreibens erlaubnispflichtiger Geschafte im Wege des
grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs - ohne entsprechende inlandische
Présenz - (8 53b Abs. 2a KWG).

Keine Einschrankung besteht fiir die sog. passive Dienstleistungsfreiheit)), d. h. das
Recht der im Inland ansassigen Personen und Unternehmen, aus eigener Initiative
Dienstleistungen eines auslandischen Anbieters nachzufragen. Geschéfte, die
aufgrund der Initiative des Kunden zustande gekommen sind, fiihren damit nicht zur
Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG.

Die Erfassung der grenziiberschreitenden Bankgeschéfte und Finanzdienstleistungen
betrifft vornehmlich den Privatkundenbereich sowie den (Massen-)
Geschéftskundenbereich, da hier regelmaliig auslandische Unternehmen aus
Drittstaaten durch gezielte MaRnahmen in Deutschland neue Kundenkreise
erschlielen wollen. Zu beachten ist insbesondere, dass sich flr die betroffenen
auslandischen Institute im Zusammenhang mit der Regelung des § 25a Abs. 2 KWG
und der Anerkennung der Zul&ssigkeit der Auslagerung beim Vertrieb und der


http://www.bafin.de/merkblaetter/#f1

Abwicklung von Bankgeschéften und Finanzdienstleistungen ein weiter Rahmen zur
Ausgestaltung der Geschéftstatigkeiten eroffnet. So kdnnen die Bankgeschafte auf
Grundlage eines mit dem inlandischen Mutter-/Tochter-/Schwesterunternehmen
abgeschlossenen Geschaftsbesorgungsvertrages weiterhin von dem auslandischen
Tochter-/Schwester-/Mutterunternehmen erbracht werden, das die Geschafte dann im
Namen und fur Rechnung des inlandischen Mutter-/Tochter-/Schwesterunternehmens
gegenuber den Kunden erbringt.
Keine weitergehenden Auswirkungen hat die hier erlauterte Auslegung auf die
Tatigkeiten, die von Reprasentanzen im Sinne des § 53a KWG zuléssigerweise
vorgenommen werden dirfen. Die Reprasentanzen durften auch nach der bisherigen
Rechtslage - mangels Erlaubnis durch die BaFin - keine erlaubnispflichtigen Bank-
und/oder Finanzdienstleistungen erbringen, insbesondere auch nicht in die
Anbahnung, in den Abschluss oder in die Abwicklung von Bankgeschaften und
Finanzdienstleistungen einbezogen werden. Solche physischen Niederlassungen in
Deutschland mussen sich auf reprasentative Funktionen beschrénken.
Im Ubrigen weiR der auslandische Anbieter, ob er beabsichtigt, sich auf einen
fremden Markt zu begeben, um in Deutschland gezielt Bank- und
Finanzdienstleistungsprodukte anzubieten. Er muss daher mit der Anwendung des
deutschen Aufsichtsrechts rechnen. Die in der Vergangenheit entwickelten
Ankniupfungsmerkmale bleiben fur den Nachweis einer entsprechenden Absicht
weiter von Bedeutung. In diesem Zusammenhang sind die von der Europdéischen
Kommission zu Auslegungsfragen Uber den freien Dienstleistungsverkehr genannten
Kriterien genauso zu beachten wie die Mal3stébe, die die vor Schaffung der BaFin
zustandigen Aufsichtsamter fiir den Internet-Vertrieb von auslédndischen
Investmentanteilen und fur Angebote von Wertpapieren tber Internet entwickelt
haben (Schreiben des BAKred vom 02.06.1998 sowie Bekanntmachung des BAWe
zum Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz vom 06.09.1999, jeweils im Internet unter
www.bafin.de

abrufbar).
Um dem Bedurfnis nach Rechtssicherheit Rechnung zu tragen, stelle ich im
Folgenden beispielhaft typische Fallkonstellationen des grenziiberschreitenden
Erbringens von Bank- und Finanzdienstleistungen dar, bei denen ich von einer
Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG ausgehe. Anschlielend benenne ich im
Einzelnen die Regelvoraussetzungen, unter denen ich eine Einzel-Freistellung nach §
2 Abs. 4 KWG fur bestimmte Geschaftsbereiche gewahren kann.
Die hier n&her aufgefiihrten Kriterien geben die grundsétzlich von mir
anzuwendenden Malistédbe wieder und kénnen auf vergleichbare Sachverhalte
entsprechend angewandt werden. Angesichts der Mannigfaltigkeit der vertraglichen
und tatsachlichen Ausgestaltungen behalte ich mir aber eine jeweilige
Einzelfallpriifung vor, in der ich im Rahmen einer Gesamtbetrachtung die Frage der
Erlaubnispflicht beurteilen werde.

1. Relevante Fallkonstellationen, die eine Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1
KWG begrinden

Grundsatzlich ist von einer Erlaubnispflicht nach 8 32 Abs. 1 KWG immer dann
auszugehen, wenn ein ausléandisches Unternehmen beabsichtigt, sich in Deutschland
zielgerichtet an den Markt zu wenden, um gegenuiber Unternehmen und/oder
Personen, die ihren Sitz oder gewohnlichen Aufenthalt im Inland haben, wiederholt
und geschaftsmaRig die in 8 1 Abs. 1 Satz 2 aufgefiihrten Bankgeschéfte und/oder die
in § 1 Abs. 1a Satz 2 KWG aufgefiihrten Finanzdienstleistungen anzubieten.



Kreditgeschaft/Kreditkonsortium

MaRgebend fir die Beurteilung der Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG
ist regelmaRig die Art und Weise, wie die Verhandlungen tber die
Kreditaufnahme zustande gekommen sind.

Falls sich das auslandische Institut in Deutschland zielgerichtet an den Markt
wendet, um gegenuber Unternehmen und/oder Personen, die ihren Sitz oder
gewdohnlichen Aufenthalt im Inland haben, wiederholt und geschéaftsméalig
Darlehensvertrage anzubieten, gehe ich grundsatzlich von dem
erlaubnispflichtigen Betreiben des Kreditgeschafts (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1
KWG) aus.

Sofern dagegen nur bereits bestehende Kundenbeziehungen weitergefiihrt
werden oder die Initiative zum Abschluss der Kreditvertrage von vornherein
von dem Kunden ausgeht, wie dies bei den groRen Geschéftskunden bzw.
institutionellen Anlegern regelméafig der Fall ist, fuhrt dies nicht zu einer
Erlaubnispflicht (passive Dienstleistungsfreiheit).

Diese MaRstibe gelten grundsatzlich ebenfalls fiir die Ubernahme von
Krediten im Rahmen von Kreditkonsortien. In der Praxis geht der Begriindung
eines Konsortiums jedoch h&ufig ein vom Kreditnehmer initiierter sog.
"Beauty-Contest™ voraus, in dessen Rahmen sich mehrere Banken mit ihren
auf den Kreditnehmer zugeschnittenen Konzepten um das Mandat bewerben.
Ein Konsortium bildet sich regelméaRig erst, wenn die Bedingungen des
Kreditnehmers naher spezifiziert sind. Auf seine individuellen Bedirfnisse hin
wird dann ein Kreditkonsortium gebildet, welches einen auf diesen
Kreditnehmer zugeschnittenen Kredit gewahrt. Eine solche VVorgehensweise
fallt unter die passive Dienstleistungsfreiheit, die von meiner
Verwaltungspraxis nicht beriihrt wird.

Underwriting

Auch fir die Geschéfte, denen ein Underwriting-Vertrag zugrunde liegt,
kommt es entscheidend darauf an, auf welche Art und Weise der
Underwriting-Vertrag zustande gekommen ist, d. h. ob sich das auslandische
Institut zuvor zielgerichtet an den deutschen Markt gewandt hat, um hier seine
Dienstleistungen anzubieten. MaRgebend ist dabei, ob die Initiative von dem
auslandischen Institut oder dem deutschen Emittenten ausgeht. Sollte sich -
was im Hinblick auf den Bereich der institutionellen Anleger und Groftkunden
nicht tblich ist - das auslandische Unternehmen mit seinem
Dienstleistungsangebot zielgerichtet an den deutschen Markt wenden, so ware
die Ubernahme von Finanzinstrumenten auf eigenes Risiko als
erlaubnispflichtiges Emissionsgeschéaft (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 10 KWG), das
sog. Begebungskonsortium als erlaubnispflichtiges
Finanzkommissionsgeschéaft (8§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG) oder das "best
efforts underwriting™/sog. Geschaftsbesorgungskonsortium als
erlaubnispflichtige Abschlussvermittlung (8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 2 KWG)
anzusehen.



Kundenbesuche von (freien) Mitarbeitern eines auslandischen Instituts

In Féllen, in denen ein auslandisches Institut durch zielgerichtete Besuche
potentieller Kunden neue Kunden in Deutschland fir die von ihm angebotenen
Bank- und/oder Finanzdienstleistungen gewinnt, gehe ich von einer
Erlaubnispflicht des auslandischen Unternehmens aus.

Geht dagegen die Nachfrage im Hinblick auf solche Besuche vom Kunden
aus, wie dies insbesondere bei institutionellen Anlegern oft der Praxis
entspricht, unterfallt eine solche Fallkonstellation dagegen der passiven
Dienstleistungsfreiheit.

Vermittlung durch inlandische Institute / (freie) Mitarbeiter

Sofern ein ausléndisches Institut durch Aufbau und Nutzung einer
Vertriebsorganisation iber inlandische Institute/(freie) Mitarbeiter neue
Kunden in Deutschland gewinnt, ist von einer Erlaubnispflicht des
auslandischen Unternehmens fiir die dem Kunden angebotene Bank- und/oder
Finanzdienstleistung auszugehen. Dies gilt auch dann, wenn das im Inland
tatige Institut oder der im Inland tétige (freie) Mitarbeiter selbst Uber eine
Erlaubnis fur die vermittelnde Tatigkeit verflgt.

Ein zielgerichtetes an den deutschen Markt "Wenden™ liegt dabei dann vor,
wenn die vertraglichen Bindungen (z. B. durch Rahmen- oder
Kooperationsvereinbarungen) oder die tatsachliche Ausgestaltung der
Geschaftsbeziehungen zwischen dem auslandischen Institut und den
inlandischen Instituten (z. B. Kreditinstitute, Finanzportfolioverwalter oder
Anlage-/Abschlussvermittler) bzw. den (freien) Mitarbeitern darauf schlie3en
lassen, dass das auslandische Institut die inlandischen Institute /(freien)
Mitarbeiter als Vertriebsnetz fiir die angebotenen Dienstleistungen nutzt.
Davon ist regelmalig auszugehen, wenn eine Vielzahl von Vermittlern
ausschlieBlich fir das Drittstaatunternehmen tétig ist. Auch kann das der Fall
sein, wenn eine Provision fur die Zufiihrung von Kunden gewéhrt oder die
Bank- und/oder Finanzdienstleistungen des im Ausland ansassigen Instituts
bei den Kunden beworben werden.

Drittstaateneinlagenvermittlung

Sofern sich der Kunde im Wege der passiven Dienstleistungsfreiheit an den
(Drittstaateneinlagen-)Vermittler wendet und dieser nicht durch Rahmen- oder
Kooperationsvereinbarungen etc. an bestimmte Drittstaaten-
Einlagenkreditinstitute gebunden ist, sehe ich keinen Raum fiir die Annahme
einer Erlaubnispflicht des ausléandischen Instituts; der inlandische Vermittler
erbringt jedoch die erlaubnispflichtige Drittstaateneinlagenvermittlung (8 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 5 KWG).

Lassen jedoch die vertraglichen Bindungen (z. B. Rahmen- oder
Kooperationsvereinbarungen) oder die tatsachliche Ausgestaltung der
Geschéftsbeziehungen zwischen dem ausléandischen Institut und dem
inlandischen Vermittler darauf schlief3en, dass das auslandische Institut den
inlandischen Vermittler als Vertriebsnetz nutzt, ist von einer Erlaubnispflicht



des auslandischen (Drittstaaten-) Einlagenkreditinstituts auszugehen.

Finanztransfergeschaft

Auslandische Unternehmen, die das Finanztransfergeschaft betreiben,
errichten haufig Konten bei inlandischen Kreditinstituten, um Gber diese
Konten das Finanztransfergeschéft mit inlandischen Kunden abzuwickeln.
Entscheidend fur die Erlaubnispflicht ist, dass den inlandischen Auftraggebern
und Endbegnstigten durch die Nutzung des inlandischen Kontos die
Mdglichkeit geboten wird, Zahlungsauftrage flr das Finanztransfergeschaft zu
erteilen bzw. solche zu empfangen. Die Auftragserteilung bzw. die Mitteilung
uber den Zahlungseingang an den Endbegunstigten erfolgt telefonisch, per
Fax, E-Mail oder Brief. Aus der Sicht der Beteiligten ist in der Regel
unwesentlich, ob die Verfligungen tber das Konto vom Inland oder vom
Ausland aus erfolgen. Vor diesem Hintergrund wird diese Fallgestaltung als
nach 8 32 Abs. 1 KWG erlaubnispflichtiges Betreiben des
Finanztransfergeschéafts im Inland angesehen.

Post/Telefax/E-Mail

Werden potentielle in Deutschland anséssige Kunden von auslandischen
Unternehmen direkt Giber den Postweg oder mittels Telefax/E-Mail
angesprochen, um ihnen Bank- und/oder Finanzdienstleistungen anzubieten,
gehe ich von einer Erlaubnispflicht des auslandischen Instituts aus.

Sofern dagegen ein auslandisches Unternehmen im Rahmen von bereits
bestehenden Geschaftsbeziehungen seine Kunden weiterhin mit Informationen
uber seine Produktpalette versorgt (dies wird regelmaRig mit dem
Grundvertrag vereinbart sein), fallt eine solche Fallkonstellation regelméafig
unter die passive Dienstleistungsfreiheit und fuhrt nicht zu einer
Erlaubnispflicht. Dies gilt ebenfalls fir solche Fallkonstellationen, in denen
sich Kunden eigeninitiativ an das auslandische Unternehmen wenden und sich
die unterschiedlichsten Angebote zur Priifung einholen, wie dies oft bei den
institutionellen Anlegern die Praxis ist.

Internetangebote

Im Hinblick auf Angebote tber Internet, die Bank- und/oder
Finanzdienstleistungsprodukte betreffen, ist malRgeblich, ob die tber Internet
angebotenen Dienstleistungen nach dem inhaltlichen Zuschnitt der Website
auf den deutschen Markt ausgerichtet sind. Erschliel3t sich ein Unternehmen
durch spezielle Angaben bzw. aktive WerbemaRnahmen im Internet
zielgerichtet den deutschen Markt, um seine Bank- und/oder
Finanzdienstleistungen anzubieten, ist von einer Erlaubnispflicht auszugehen.

Die Ausrichtung einer Website ist nicht anhand der technischen Verbreitung
im Internet, sondern auf Grundlage des Inhalts der Homepage bzw. der
Online-Aktivitaten im Rahmen einer Gesamtbetrachtung zu ermitteln. Hierbei
kdnnen grundsétzlich die bereits entwickelten Kriterien flr den Vertrieb von
auslandischen Investmentanteilen im Internet bzw. fiir Angebote von
Wertpapieren Uber das Internet herangezogen werden (Schreiben des BAKred



vom 02.06.1998 sowie Bekanntmachung des BAWe zum Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz vom 06.09.1999, jeweils im Internet unter

www.bafin.de
eingestellt).

Ein sog. Disclaimer bildet dabei nur einen von vielen unterschiedlichen
Indikatoren. Weitere Indizien fur die Beurteilung, ob Internetangebote auf
Gebietsansassige ausgerichtet sind, sind u. a. die Domainkennzeichnung,
Sprache, Produktbeschreibung, Finanz- oder sonstige landerspezifische
Kundeninformationen und rechtliche Rahmenbedingungen, Preisangaben und
Zahlungsmodalitaten sowie die Nennung deutscher Ansprechpartner.
Insbesondere die Tatsache des tatsdchlichen Absatzes der angebotenen Bank-
und/oder Finanzdienstleistungen gegenuber in Deutschland ansassigen
Kunden spricht fur ein zielgerichtetes Anbieten auf dem deutschen Markt.

e Werbung
Entscheidend fur die Beurteilung, ob mit bestimmten Werbemalinahmen eine
Erlaubnispflicht einhergeht, ist - unabhé&ngig von der Art und Form der
Verbreitung - die inhaltliche Ausgestaltung. Anzeigen, die bereits Aussagen
uber die jeweilige Dienstleistung enthalten, sollten nicht mehr ohne eine
Erlaubnis zum Betreiben entsprechender Geschafte nach § 32 Abs. 1 KWG
geschaltet werden. Anders jedoch bei Anzeigen, die lediglich allgemein
werbenden Charakter haben.

So gehe ich bei einer allgemein gehaltenen Bewerbung eines Instituts, die z.

B. lediglich eine Namens-/Sympathiewerbung, wie "XY-Bank beste Bank",
enthalt, nicht bereits davon aus, dass sich dieses Institut zielgerichtet an den
Markt wendet, um potentiellen Kunden konkrete Bank- und
Finanzdienstleistungen anzubieten. Bezieht sich dagegen eine Werbeanzeige
bereits auf den Abschluss von Vertrédgen tber bestimmte Produkte oder
benennt die Anzeige einzelne von dem ausléndischen Institut angebotene
Dienstleistungen, wie z. B. "XY-Bank Spitzen Konditionen fir Termingelder”,
gehe ich von einem erlaubnispflichtigen Betreiben im Inland aus.

Die Abgrenzung im Einzelfall ist ggf. nicht immer eindeutig zu vollziehen,
jedoch folgen regelmélig nach der Bewerbung weitere Schritte des
auslandischen Instituts, um gegeniber den durch die Werbung
"herangelockten” potentiellen Kunden tatsachlich die entsprechenden
Dienstleistungen durchfiihren zu kénnen. Insoweit ist von mir fir die
Beurteilung der Erlaubnispflicht eine Gesamtbetrachtung dahingehend
anzustellen, ob noch davon ausgegangen werden kann, dass die Kunden aus
eigener Initiative, d. h. im Rahmen der passiven Dienstleistungsfreiheit an das
auslandische Institut herangetreten sind.

2. Freistellungsmaglichkeit nach § 2 Abs. 4 KWG

Nach 8§ 2 Abs. 4 KWG besteht die Moglichkeit, auslandische Institute fir bestimmte
Geschaftsbereiche von der Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG und weiteren
Vorschriften des KWG freizustellen.



a. Voraussetzungen fur eine Freistellung nach § 2 Abs. 4 KWG
Gesetzliche Voraussetzung fur eine Freistellung ist, dass "das Unternehmen
wegen der Art der von ihm betriebenen Geschafte insoweit nicht der Aufsicht
bedarf". Daher kommt eine Freistellung nach § 2 Abs. 4 KWG nur in Betracht,
wenn die BaFin das im Zusammenhang mit dem Betreiben von Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschaften grundsatzlich bestehende Aufsichtsbedurfnis
verneinen kann.

Dies ist regelmaliig nur dann der Fall, wenn das Unternehmen in seinem
Herkunftsstaat von der/den dort zustdndigen Behdorde(n) effektiv nach den
internationalen Standards beaufsichtigt wird und die zustandige(n)
Behorde(n) des Herkunftsstaates mit der BaFin befriedigend
zusammenarbeitet / zusammenarbeiten.

Zudem hat das antragstellende Unternehmen eine Bescheinigung der
zustandigen Herkunftsstaatbehérde(n) vorzulegen, in der diese der BaFin
bestatigt/bestétigen,

o dass dem betreffenden auslandischen Unternehmen eine Erlaubnis fur
die Bankgeschafte und/oder Finanzdienstleistungen erteilt wurde, die
es grenziberschreitend in Deutschland zu erbringen beabsichtigt,

« dass gegen die Aufnahme der beabsichtigten grenziiberschreitenden
Dienstleistungen in Deutschland keine aufsichtlichen Bedenken
bestehen und

o fir den Fall, dass solche Bedenken spéter bestehen, dies der BaFin
mitgeteilt wird.

Sofern ein Drittstaatunternehmen auch tiber Zweigstellen, die in weiteren
Drittstaaten belegen sind, in Deutschland grenziiberschreitend tatig werden
will, erweitert sich die Bestatigung der Herkunftsstaataufsichtsbehorde
dahingehend,

o dass bislang keine Probleme bei der Zusammenarbeit mit den
jeweiligen Aufsichtsbehorden der L&nder, in denen die Zweigstellen
belegen sind, aufgetreten sind, keine aufsichtsrechtlichen
Beanstandungen im Hinblick auf die Geschéaftstatigkeiten der
Zweigstellen (Einzelbenennung erforderlich) bestehen und spater
auftretende Probleme oder Beanstandungen der BaFin mitgeteilt
werden. Zudem ist darzulegen, inwieweit eine hinreichende Aufsicht
insbesondere im Hinblick auf die Unternehmensinsolvenz und die
Geldwaschepréavention in den Staaten, in denen die Zweigstellen
belegen sind, gegeben ist.



Als weitere Voraussetzung wird gefordert, dass das antragstellende
Unternehmen einen Empfangsbevollméachtigten im Inland benennt.

Reichweite der nach 8 2 Abs. 4 KWG freistellungsfahigen
grenziberschreitenden Bankgeschafte und Finanzdienstleistungen

Unter Beriicksichtigung der oben benannten VVoraussetzungen werden im
Folgenden die Bereiche néher konkretisiert, die die BaFin im Rahmen von § 2
Abs. 4 KWG fur freistellungsfahig hélt. Es handelt sich jedoch bei der
Freistellung um eine Einzelfallentscheidung, bei der die jeweiligen Umstande
der Geschaftsabwicklung zu beriicksichtigen sind. Angesichts der
verschiedenen vertraglichen und tatsachlichen Ausgestaltungen der
Geschéftsabwicklung ist in jedem Einzelfall zu prifen, unter welchen
Voraussetzungen eine Freistellung nach 8 2 Abs. 4 KWG erteilt werden kann.
Neben den hier dargestellten VVoraussetzungen konnen sich im Einzelfall
zusétzliche Anforderungen aus aufsichtlichen, insbesondere auch aus
geldwaschepraventiven Gesichtspunkten ergeben.

o Institutionelle Anleger/Interbankengeschafte
Gegenuber institutionellen Anlegern und zwischen Banken sind (mit
Ausnahme des Finanztransfergeschaftes) grundsatzlich alle nach 8§ 32,
1 Abs. 1 und Abs. 1a KWG erlaubnispflichtigen Bankgeschafte und
Finanzdienstleistungen freistellungsféhig.

Als institutionelle Anleger gelten dabei nach Auffassung der BaFin:

o Bund, Lander, kommunale Gebietskdrperschaften und deren
Einrichtungen,

o Kiredit- und Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des § 1
Abs. 1 und Abs. 1a KWG, einschlieBlich der
Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des § 2 Abs. 6 des
Investmentgesetzes (InvG),

o private und offentliche Versicherungsunternehmen und

o Kapitalgesellschaften im Sinne des § 267 Abs. 2 und Abs. 3 des
Handelsgesetzbuches.

e Privatkunden
Gegentber Privatkunden sind (mit Ausnahme des
Finanztransfergeschaftes) grundséatzlich alle nach 8§ 32, 1 Abs. 1 und
Abs. 1a KWG erlaubnispflichtigen Bankgeschafte und
Finanzdienstleistungen freistellungsfahig, wenn die Geschéfte tGber
die Vermittlung eines inlandischen Kreditinstituts zustande
kommen. Daruber hinaus grundsatzlich auch dann, wenn die Geschafte
Uber die Vermittlung eines EWR-Instituts zustande kommen, sofern
der Erlaubnisumfang dem eines inlandischen Kreditinstituts entspricht
und die Tatigkeiten des EWR-Instituts vom sog. Europdischen Pass (8



C.

53b KWG) gedeckt sind.

Nach erfolgter Anbahnung der Kundenbeziehung Uber ein inlandisches
Kreditinstitut oder ein EWR-Institut kann sich das grenziiberschreitend
tatige Unternehmen dann im Rahmen der bestehenden
Geschéftsbeziehung fir zukinftige (Einzel-)Geschéfte direkt an den
Kunden wenden.

Freistellungsverfahren nach 8 2 Abs. 4 KWG

Der Freistellungsantrag nach 8§ 2 Abs. 4 KWG ist vom Unternehmen
schriftlich bei der BaFin zu stellen. Dem Antrag sind - soweit nicht etwas
anderes mit einzelnen auslandischen Aufsichtsbehérden vereinbart ist2 -
regelmaRig folgende Unterlagen beizufiigen:

o Kopie des Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung;

o Nachweis der Registereintragung der Gesellschaft, soweit eine solche
erforderlich ist;

« die letzten Jahresabschlussunterlagen inklusive aller damit im
Zusammenhang stehenden Unterlagen (wie Lagebericht,
Prufungsbericht), soweit diese zu erstellen waren;

e Angaben zur Person des Antragstellers bzw. jedes Geschaftsleiters des
antragstellenden Unternehmens (Vorstandsmitglied/Geschéftsfihrer):
Name, sdémtliche VVornamen, Geburtsname, Geburtsdatum und ort,
Wohnanschrift, Staatsangehorigkeit, Geburtsnamen der Eltern

sowie

eine Erklarung des Antragstellers bzw. jedes Geschéftsleiters des
antragstellenden Unternehmens (Vorstandsmitglied/Geschaftsfihrer),
ob gegen ihn ein Strafverfahren schwebt, ob ein Strafverfahren wegen
eines Verbrechens oder VVergehens gegen ihn anhangig gewesen ist
oder ob er oder ein von ihm geleitetes Unternehmen als Schuldner in
ein Insolvenzverfahren oder ein Verfahren zur Abgabe einer
eidesstattlichen Versicherung oder in vergleichbare Verfahren
verwickelt war oder ist ("Straffreiheitserklarung");

ein Formular flr eine solche Erkl&rung kann auf der Internet-Seite

http://www.bafin.de
abgerufen werden;

o ausfuhrliche Darlegung der beabsichtigten Geschéaftstatigkeit, die
insbesondere auch die Schilderung der konkreten Geschéaftsabwicklung
sowie des geplanten Marktauftritts in Deutschland und die Benennung


http://www.bafin.de/merkblaetter/#f2

der Kundenkreise, die angesprochen werden sollen, zu enthalten hat;
zudem ist - soweit dies aufgrund der beabsichtigten Geschéaftstatigkeit
relevant ist - darzulegen, wie der Geld- und der Wertpapiertransfer
abgewickelt wird;

e (Muster-)Vertragsformulare und (Muster-)Vereinbarungen, die bei der
geplanten Geschéftstatigkeit im Inland Verwendung finden sollen;

e Benennung eines Empfangsbevollméachtigten im Inland,;

e Bescheinigung der zustdndigen Herkunftsstaatbehdrde(n), die den
unter Ziffer 2.a. dieses Merkblattes dargestellten Anforderungen
entspricht.

3. Auflagen und Gebuhrenpflicht

Die Freistellung nach § 2 Abs. 4 KWG kann mit Auflagen verbunden werden und ist
geméR § 14 des Gesetzes (iber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz - FINDAG) in Verbindung mit 8 2 Abs. 1 Nr. 1
der Verordnung Uber die Erhebung von Gebuihren und die Umlegung von Kosten nach
dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz - FinDAGKaostV - gebuhrenpflichtig. In der
Regel betragt die Gebihr fiir die Freistellung geméal § 2 Abs. 2 Nr. 1a FinDAGKostV
und fur die Ablehnung einer Freistellung gemaR 8 3 Abs. 2 Satz 1 FinDAGKaostV €
5.000,--. Ebenfalls ist die Riicknahme eines Freistellungsantrages nach 8 2 Abs. 4
KWG nach Beginn der sachlichen Bearbeitung geméaR § 14 FinDAG in Verbindung
mit § 3 Abs. 1 FinDAGKaostV gebuhrenpflichtig; hierfur ist in der Regel ein
Gebulhrenrahmen von € 50,-- bis zu € 2.500,-- vorgesehen (8§ 3 Abs. 2 Satze 2 und 3
FinDAGKostV).

4. Sonstiges

Auf die Regelungen des Geldwéschegesetzes (GwG), wonach alle Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute - auch diejenigen, auf die gemaR § 2 Abs. 4 KWG
bestimmte Vorschriften des KWG nicht anzuwenden sind - spezifische
Sorgfaltspflichten gegen Geldwasche und die Finanzierung des Terrorismus erftllen
miussen (ldentifizierungs-, Aufzeichnungs-, Aufbewahrungspflichten, Pflicht zur
Anzeige von Verdachtsféallen und zur Schaffung adéquater Sicherungsmalinahmen
gegen Geldwasche und die Finanzierung des Terrorismus), wird hingewiesen. Zu den
weiteren Einzelheiten wird auf die diesbezlglichen Veroffentlichungen auf der
Internet-Seite http://www.bafin.de verwiesen.

[h|

Damit sind solche Falle gemeint, in denen die Dienstleistung vom
Dienstleistungsempfénger nachgefragt, d. h. aufgrund seiner Initiative hin vom
Dienstleistungserbringer erbracht wird. Die passive Dienstleistungsfreiheit ist
Ausfluss der allgemeinen Handlungsfreiheit aus Art. 2 Abs. 1 Grundgesetz, die im
Hinblick auf den Empfanger der Dienstleistung - anders als beim
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Dienstleistungserbringer - nicht durch Regelungen der Wirtschaftsaufsicht (z. B.
[I2<1WG) eingeschrankt wird.

Mit der Eidgenéssichen Bankenkommission - EBK - wurde im Rahmen der
bestehenden Zusammenarbeit vereinbart, dass bei Schweizer Unternehmen, die der
Aufsicht der EBK unterliegen, auf die Einreichung der unternehmensbezogenen
Unterlagen (Kopie des Gesellschaftsvertrags, Nachweis der Registereintragung,
Jahresabschlussunterlagen und Straffreiheitserklarungen) verzichtet wird.

Bonn
April 2005

© Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
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Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht

- nicht amtlicher Text -

Richtlinie gemanR 8 35 Abs. 6 des Gesetzes uUber den
Wertpapierhandel (WpHG) zur Konkretisierung der 88
31 und 32 WpHG fur das Kommissionsgeschaft, den
Eigenhandel fur andere und das Vermittlungsgeschaft
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen

vom 23. August 2001 (Fundstelle: Bundesanzeiger Nr. 165 vom 4. September
2001, S. 19 217)

Praambel

Teil A. Anwendungsbereich

Teil B. Konkretisierung des 8 31 WpHG fur das
Kommissionsgeschaft, den Eigenhandel fur andere und
das Vermittlungsgeschaft

1. Abschnitt: Allgemeine Informationen vor Erbringen der
Wertpapierdienstleistung

1.1 Informationen uUber das Unternehmen
1.2 Informationen Uber Kosten, Sicherheitsleistungen und
Nutzungsbedingungen

2. Abschnitt: Einholung von Kundenangaben und Mitteilung
zweckdienlicher Informationen

2.1 Einholung von Kundenangaben
2.2 Inhalt der Aufklarung

2.2.1 Aufklarung zu Schuldverschreibungen

2.2.2 Aufklarung zu Aktien

2.2.3 Aufklarung zu Investmentanteilsscheinen

2.2.4 Aufklarung zu Derivaten und Optionsscheinen

2.2.5 Aufklarung zu sonstigen Anlageformen

2.2.6 Aufklarung zu taggleichen Geschaften in demselben Wertpapier,
Geldmarktinstrument oder Derivat ("Day-Trading")
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2.3 Vertretung des Kunden

2.4 Verfahren, wenn Kunden keine Angaben machen

2.5 Verfahren, wenn Kunden nicht erreichbar sind

2.6 Regelung fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, soweit sie
Kundenauftrége lediglich vermitteln oder im Wege des
Kommissionsgeschéaftes oder des Eigenhandels fir andere nur ausfihren
("Execution only™)

3. Abschnitt: Pflichten bei der Erbringung der
Wertpapierdienstleistung

3.1 Behandlung von Geschaften von Mitarbeitern und Geschaftsleitern
3.2 Zeitnahe Ausfuhrung bzw. Weiterleitung und Kundenprioritat

3.3 Ausfiihrung im bestméglichen Interesse des Kunden

3.4 Wertpapierzuteilung

3.5 Zusammenfassung von Kundenauftragen

3.6 Dokumentation

3.6.1 Dokumentation des zeitlichen Ablaufs

3.6.2 Auftragsbestatigung und Geschaftsabrechnung
3.6.3 Geschaftsbestatigung

Teil C. Ausnahmen

Teil D. Nachprufbarkeit

Teil E. Verbotene Geschafte nach § 32 WpHG

1. Abschnitt: Empfehlungsverbote

2. Abschnitt: Verbotene Eigengeschafte zum Nachteil des
Kunden

3. Abschnitt: Anwendung auf Mitarbeiter und andere
Personen

Teil F. Schlussbestimmung

Praambel

Diese Richtlinie erlautert die sich aus 88 31 und 32 WpHG ergebenden
Verpflichtungen. Teil A regelt zunachst den Anwendungsbereich der Richtlinie.
Teil B konkretisiert die Anforderungen des § 31 WpHG fur das
Kommissionsgeschéft, den Eigenhandel fur andere und das Vermittlungsgeschéaft
der dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie unterliegenden
Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Die Teile C, D und E enthalten Erlauterungen zu Ausnahmen, der
Nachprufbarkeit und den verbotenen Geschaften nach § 32 WpHG.
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A. Anwendungsbereich

Diese Richtlinie gilt fur das Wertpapierdienstleistungsgeschaft der folgenden
Wertpapierdienstleistungsunternehmen:

a. Kreditinstitute,
b. Finanzdienstleistungsinstitute,

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

Diese Richtlinie gilt ebenso fur Unternehmen mit Sitz im Ausland, die
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen gegenuber
Kunden erbringen, die ihren gew6hnlichen Aufenthalt oder ihre Geschéftsleitung
im Inland haben, sofern nicht die Wertpapierdienstleistung oder
Wertpapiernebendienstleistungen einschliel3lich der damit im Zusammenhang
stehenden Nebenleistungen ausschliel3lich im Ausland erbracht wird.

Wertpapierdienstleistungsgeschéaft im Sinne dieser Richtlinie ist das
Kommissionsgeschéaft, der Eigenhandel fur andere (durch Kaufvertrag, z.B.
Festpreisgeschaft) und das Vermittlungsgeschaft (Anlage- und
Abschlussvermittlung), soweit es sich auf Wertpapiere, Geldmarktinstrumente
oder Derivate im Sinne des 8 2 Abs. 1,1 a oder 2 WpHG bezieht. Erfasst werden
hiervon auch solche Geschéafte, bei denen Kundenauftrdge von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen lediglich an andere
Wertpapierdienstleistungsunternehmen weitergeleitet werden, sofern die
Dienstleistung sich nicht auf eine reine Botentatigkeit beschrankt.

Diese Richtlinie gilt nicht
a. fuar die in 8 2 a WpHG genannten Ausnahmen;
b. fir Geschéfte, die an einer Borse zwischen zwei

Wertpapierdienstleistungsunternehmen abgeschlossen werden und zu
Bdrsenpreisen fuhren (8 37 Abs. 1 Satz 1 WpHG)

B. Konkretisierung des 8 31 WpHG fur das
Kommissionsgeschaft, den Eigenhandel fur andere und
das Vermittlungsgeschaft

1. Allgemeine Informationen vor Erbringen der
Wertpapierdienstleistung

1.1 Informationen Uber das Unternehmen

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

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

1.2 Informationen Uber Kosten, Sicherheitsleistungen und
Nutzungsbedingungen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss dem Kunden vor der
Erbringung der Wertpapierdienstleistung in geeigneter Weise ermdglichen,
Informationen tber Berechnung, Hohe und Art der Kosten, ggf. zu erbringende
Sicherheitsleistungen ("margin™) und etwaige andere Zahlungspflichten - wie
Kosten fir Konto- bzw. Depotauszige - zur Kenntnis zu nehmen, und diese auf
Nachfrage erlautern. Auf Mindestentgelte ist besonders hinzuweisen.

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

Vereinbart das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit anderen
eingeschalteten Unternehmen die teilweise Ruckzahlung von dem Kunden als
Aufwendungsersatz in Rechnung gestellten fremden Kosten an sich ("Kick-back-
Vereinbarungen"), so hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den
Kunden hiertiber aufzuklaren. Auf vereinbarte Geldzahlungen oder andere
geldwerte Vorteile (z.B. Research-Ergebnisse etc.), die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen etwa im Rahmen seiner
Vermittlungstatigkeit, mittelbar oder unmittelbar erhalt und die wirtschaftlich im
Zusammenhang mit Kundengeschaften stehen, hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden zumindest in allgemeiner
Form hinzuweisen und diese auf Nachfrage zu erlautern. Die Aufklarung bezieht
sich im Rahmen des -Kommissionsgeschéfts auch auf die kommissionsrechtliche
Verpflichtung zur Herausgabe dieser Betrage.

Soweit die Informationen nicht schon bei Begrindung der Geschaftsbeziehung
erteilt wurden, kdnnen sie spatestens vor Erbringen einer
Wertpapierdienstleistung erfolgen. Auf Anderungen in der Preisgestaltung ist der
Kunde in geeigneter Weise hinzuweisen.

2. Einholung von Kundenangaben und Mitteilung zweckdienlicher
Informationen

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss dem Kunden - soweit
erforderlich - spatestens vor der Erteilung eines Auftrags alle zweckdienlichen
Informationen Uber die beabsichtigten Geschaftsarten mitteilen (Aufklarung),
d.h. es hat den Kunden insbesondere uber die Eigenschaften und Risiken der
einzelnen Anlageformen aufzuklaren. Der Kunde kann auf die Aufklarung tber
Eigenschaften und Risiken der Anlageformen - soweit diese erforderlich ist -
nicht verzichten. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem Kunden
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die erforderliche Aufklarung zumindest anzubieten oder zuganglich zu machen.
Die Pflicht zur Aufklarung kann seitens des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens nicht abbedungen werden.

Bei der Beurteilung der Erforderlichkeit kann, insbesondere bei mehrstufigen
Vermittlungsverhéltnissen, bericksichtigt werden, ob der Kunde bereits
aufgeklart worden ist. Ist dies der Fall, ist der Kunde jedoch ggf. gesondert Uber
die in der Sphare des jeweiligen Wertpapierdienstleistungsunternehmens
liegenden Risiken aufzuklaren.

Soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrage lediglich vermittelt
oder im Wege des Kommissionsgeschaftes oder des Eigenhandel fur andere
lediglich ausfuhrt ("Execution-Only"), sei es Uber einen besonderen
Vertriebsweg, im Einzelfall oder generell, d.h. auf die Aufklarung keine die
personlichen Verhéltnisse des Kunden beriucksichtigende Anlageempfehlung
folgt, ist der Kunde spatestens vor Auftragsannahme darauf ausdrucklich
hinzuweisen. In diesen Féllen gelten die folgenden Regeln des 2. Abschnitts nach
MalRgabe von 2.6.

2.1 Einholung von Kundenangaben

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

Die Kundenangaben sind, insbesondere bei mehrstufigen
Vermittlungsverhéltnissen, grundséatzlich von dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen einzuholen, das den unmittelbaren
Kontakt zum Kunden hat.

Dabei ist deutlich zu machen, dass die Erteilung der Angaben, die auf freiwilliger
Grundlage erfolgt, im Interesse des Kunden liegt. Der Umfang der vom Kunden
einzuholenden Angaben ist am Interesse des Kunden und an Art und Umfang
der beabsichtigten Geschéaftsarten auszurichten. Dabei kann auch berucksichtigt
werden, ob der Kunde einem anderen eingeschalteten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, beispielsweise einem
Finanzportfolioverwalter, die erforderlichen Angaben bereits erteilt hat. Ist dies
der Fall, sind vom Kunden jedoch ggf. gesondert Angaben einzuholen, die fur die
ihm gegeniber zu erbringende Wertpapierdienstleistung erforderlich sind. Die
Angaben sind entbehrlich, soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
bereits hinreichend uber die Verhéaltnisse des Kunden unterrichtet ist. Sind
einzelne Angaben im Hinblick auf die beabsichtigten Geschaftsarten im Sinne
dieser Richtlinie nicht erforderlich, sondern werden sie nur zur Vereinfachung im
Rahmen der Gesamtgeschaftsbeziehung eingeholt, so ist der Kunde darauf
vorher hinzuweisen. Es muss sichergestellt sein, dass die erhaltenen Angaben
ausschlieB3lich fur die Zwecke der Aufklarung und ggf. Beratung des Kunden
verwendet werden durfen, es sei denn, der Kunde stimmt einer anderweitigen
Verwendung zu.

http://www.bafin.de/richtlinien/rl01_01.htm 25.04.2006



Richtlinie gemél § 35 Abs. 6 WpHG in der Fassung vom 23. August 2001 Page 6 of 18

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

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

a. Anlageziele

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden zu seinen
Anlagezielen zu befragen. Der Kunde ist insbesondere Uber sein Interesse
an lang- oder kurzfristigen Anlagen (z.B. fur Zwecke der Altersversorgung,
Ausbildung), einmaligen oder wiederkehrenden Ausschuttungen (Ertragen)
und Uber den Umfang seiner Risikobereitschaft zu befragen.

b. Kenntnisse oder Erfahrungen

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

c. Finanzielle Verhaltnisse

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden zu seinen
finanziellen Verhaltnissen zu befragen, soweit es im Hinblick auf die
beabsichtigten Geschéaftsarten und unter Berlcksichtigung seiner
Anlageziele sowie seiner Kenntnisse oder Erfahrungen erforderlich ist.
Sofern der Kunde Angaben Uber Depotbestande und Derivatepositionen bei
anderen Instituten macht, sind auch diese Angaben zu berucksichtigen.

Hinsichtlich des Umfangs der Fragen hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu bertcksichtigen, ob die
beabsichtigten Geschafte aus eigenen Mitteln bezahlt oder durch Kredite
finanziert werden und welche Verlust-, Nachschuss- oder andere Risiken
bei diesen Geschaften bestehen. Bei Kunden, die aus Guthaben Anlagen in
Wertpapieren mit besonderer Bonitat des Emittenten, wie beispielsweise
Wertpapiere des Bundes, der Sondervermégen des Bundes, der
Bundeslander sowie in vergleichbaren Papieren der Staaten des
Europaischen Wirtschaftsraumes tétigen, sind Angaben zu den finanziellen
Verhaltnissen grundséatzlich nicht erforderlich.
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2.2 Inhalt der Aufklarung

Soweit erforderlich ist der Kunde spatestens vor der Erteilung des
Kundenauftrags unter Beriicksichtigung seiner Angaben Uber die Eigenschaften
und Risiken der Anlageformen zu unterrichten und auf andere erhebliche
Umstande hinzuweisen, z.B. die Mdglichkeit der Limitierung von Auftragen,
insbesondere bei Markten mit geringer Liquiditat, und MindestordergrofRen. Dies
kann auch durch standardisierte Informationsbroschiren geschehen.

Dem Kunden ist mitzuteilen, dass er das Recht hat, Weisungen fir die
Ausfuhrung, insbesondere hinsichtlich der Bestimmung des Borsenplatzes, zu
erteilen. Soweit es ihm bekannt ist, muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden auf Nachfrage mitteilen, an
welchen Borsen oder Markten sein Auftrag ausgefuhrt werden soll und welche
Vermittler, Handler, Market-Maker, Makler, Depotbanken oder Clearing-
Organisationen an der Ausfihrung beteiligt sind. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss den Kunden aufklaren, soweit bei
bestimmten Beteiligten oder im Hinblick auf bestimmte Markte besondere
Risiken, insbesondere Ausfall- und Abwicklungsrisiken, vorliegen. Dies gilt
insbesondere bei grenzuberschreitenden Wertpapierdienstleistungen.

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

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

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

2.2.1 Aufklarung zu Schuldverschreibungen

Risikohinweise zu Schuldverschreibungen sollen insbesondere
Informationen Uber den Ertrag, das Bonitatsrisiko, ggf. das Landerrisiko,
das Kurs- und Zinsrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Wahrungsrisiko sowie
das Kundigungs- und Auslosungsrisiko enthalten.

2.2.2 Aufklarung zu Aktien
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Risikohinweise zu Aktien sollen insbesondere Informationen tber den
Ertrag (Dividende), das Kursrisiko, das Bonitatsrisiko, das Liquiditatsrisiko,
das Konjunkturrisiko und Wahrungsrisiko enthalten. Risikohinweise zu
Aktien, die nicht an einer in- oder auslandischen Bdrse gehandelt werden
(z.B. U.S.-amerikanische "penny stocks"), sollen Informationen Uber den
Markt (insbesondere die Marktliquiditat) und das besondere Verlustrisiko
der Anlageform sowie die Herkunft der Kursangaben, den Unterschied
zwischen Geld- und Briefkurs ("spread™) und die Entgelte der an der
Ausfuhrung beteiligten Wertpapierdienstleistungsunternehmen enthalten.

2.2.3 Aufklarung zu Investmentanteilscheinen

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

2.2.4 Aufklarung zu Derivaten und Optionsscheinen

Risikohinweise zu Derivaten mussen insbesondere Informationen tber den
Basiswert, die wirtschaftlichen Zusammenhéange und Funktionsweise der
Produkte (insbesondere die Bedeutung der Laufzeit fur das Aufgeld, der
AusuUbungsart, des Hebeleffektes, der Liquiditat und Volatilitat des Marktes
und ggf. des Stillhalterrisikos), den Ertrag, das Kursrisiko, das
Wahrungsrisiko und das Bonitatsrisiko enthalten.

Wird fur die beabsichtigten Geschéafte die Hinterlegung von Sicherheiten
("margin™) verlangt, ist der Kunde daruber und auf Nachfrage auch tber
die Modalitaten der Berechnung der Sicherheitsleistung schriftlich zu
unterrichten. Dabei muss offen gelegt werden, welcher Beteiligte die
Sicherheit verlangt, in welcher Form die Sicherheitsleistung erfolgen kann
(z.B. in Geld, Wertpapieren) und ob das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden gegenuber hdhere
Sicherheiten verlangt als die Borse. Der Kunde muss auch uber seine
Pflicht informiert werden, ggf. zusatzliche Sicherheiten (Nachschisse) zu
leisten. Darlber hinaus ist gegebenenfalls auf die Méglichkeit der
Durchreichung der Sicherheiten an die betreffende Borse oder Clearing-
Organisation hinzuweisen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden dartber
aufzuklaren, unter welchen Voraussetzungen es das Recht hat, die
Positionen des Kunden glattzustellen bzw. zu liquidieren. Dabei muss der
Kunde insbesondere darauf hingewiesen werden, in welchen Abstédnden die
Einhaltung der Sicherheitsanforderungen vom
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uberpriuft wird und welche Frist zur
Erfullung der Nachschusspflicht dem Kunden vor der Liquidierung seiner
Position eingerdumt wird.

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

2.2.5 Aufklarung zu sonstigen Anlageformen

Risikohinweise zu sonstigen Anlageformen, wie beispielsweise
strukturierten Finanzprodukten (Aktienanleihen 0.4.), sollen insbesondere
Informationen uber die Funktionsweise und die durch die Struktur dieser
Anlageformen bedingten Risiken enthalten.

2.2.6 Aufklarung zu taggleichen Geschaften in demselben
Wertpapier, Geldmarktinstrument oder Derivat (""Day-
Trading™)

Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden den
taggleichen Kauf und Verkauf desselben Wertpapiers,
Geldmarktinstruments oder Derivats ("Day-Trading™) erméglicht, muss es
den Kunden spatestens vor Auftragsannahme unter Berlcksichtigung der
eingeholten Kundenangaben Uber die besonderen Risiken des "Day-
Trading" aufklaren, es sei denn, der Kunde verfugt uber ausreichende
Kenntnisse oder Erfahrungen. Insbesondere muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen daruber aufklaren, dass

a. "Day-Trading" zu sofortigen Verlusten beim Kunden fuhren kann,

b. der Kunde unter Umstanden sein gesamtes Kapital verliert,

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

d. der Kunde im Falle kreditfinanzierter "Day-Trading"-Geschafte
grundsatzlich verpflichtet ist, den Kredit unabh&ngig von deren Erfolg

zuruckzuzahlen,

e. der Kunde beim Versuch, durch "Day-Trading" Gewinne zu erzielen,
mit professionellen und finanzstarken Marktteilnehmern konkurriert,

f. "Day-Trading" vertiefte Kenntnisse des Kunden in Bezug auf
Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken,
Wertpapierhandelsstrategien und derivative Finanzinstrumente
voraussetzt,

g. die rGumliche Nahe zu anderen Anlegern in Handelsraumen das
eigene Verhalten beeinflussen kann.

2.3 Vertretung des Kunden

Im Fall der Vertretung des Kunden ist hinsichtlich der Einholung von Angaben zu

http://www.bafin.de/richtlinien/rl01_01.htm 25.04.2006



Richtlinie gemél § 35 Abs. 6 WpHG in der Fassung vom 23. August 2001 Page 10 of 18

Kenntnissen oder Erfahrungen in den einzelnen Geschéaftsarten sowie flur die
Erforderlichkeit der Mitteilung zweckdienlicher Informationen auf den Vertreter
abzustellen.

2.4 Verfahren, wenn Kunden keine Angaben machen

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

2.5 Verfahren, wenn Kunden nicht erreichbar sind

Ist der Kunde fur Zwecke der Aufklarung nicht zu erreichen und liegt die
unverzugliche Ausfiihrung des Auftrags erkennbar im Interesse des Kunden, so
reicht es aus, wenn die mit einer Aufklarung verbundenen zweckdienlichen
Informationen unverzlglich nach der Ausfihrung dem Kunden mitgeteilt
werden.

2.6 Regelung fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, soweit
sie Kundenauftrage lediglich vermitteln oder im Wege des
Kommissionsgeschaftes oder des Eigenhandels fur andere nur
ausfuhren ("'Execution-Only™)

Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrage lediglich vermittelt
oder im Wege des Kommissionsgeschafts oder des Eigenhandels fir andere nur
ausfuhrt ("Execution-Only™), sei es Uber einen gesonderten Vertriebsweg, im
Einzelfall oder generell, hat es den Kunden spatestens vor Auftragsannahme
darauf hinzuweisen. Die Aufklarung soll unter Zugrundelegung der Kenntnisse
oder Erfahrungen und der vom Kunden beabsichtigten Geschaftsarten erfolgen.
Sofern das Unternehmen dem Kunden Informationen zukommen lasst, die Uber
die in diesem Abschnitt geregelte Aufklarung hinausgehen, z.B. durch
Marktkommentare, Charts oder Analysen, hat es gegeniiber dem Kunden
klarzustellen, dass diese Informationen keine Anlageberatung darstellen,
sondern lediglich die selbststandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern
sollen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden spatestens
vor der Erteilung eines Auftrags grundsatzlich nur zu seinen Kenntnissen oder
Erfahrungen zu befragen. Angaben des Kunden zu Anlagezielen und finanziellen
Verhéaltnissen sind aber jedenfalls dann erforderlich, soweit das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden zur Durchfihrung der
beabsichtigten Geschafte Kredit vermittelt, selbst einrGumt oder die
Hinterlegung von Sicherheiten verlangt. Im Ubrigen gelten die Regeln des 2.
Abschnitts.
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3. Pflichten bei der Erbringung der Wertpapierdienstleistung

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einzelne Kunden bei der
Erbringung der Wertpapierdienstleistung unbeschadet der folgenden Regelungen
nicht ohne sachlichen Grund zu Lasten anderer Kunden bevorzugen.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf Geschéafte fur Kunden
grundséatzlich nur im Rahmen eines entsprechenden Vertragsverhéaltnisses oder
im Rahmen anderer vertraglich vereinbarter Befugnisse (z.B. Bezugsrechts-,
Pfandrechtsverwertung, Glattstellung von Terminpositionen) abschliel3en.

Bei Borsentermingeschaften muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
von den Kunden mindestens die nach den Vorschriften tGber die
Sicherheitsleistung ("Margin"-Vorschriften) der entsprechenden Terminbdrse
erforderliche Sicherheitsleistung verlangen. Vor Ausfuhrung der Geschafte und
bei offenen Positionen ist mindestens bdrsentéglich zu Uberpriufen, ob die
erforderliche Sicherheitsleistung erbracht worden ist.

3.1 Behandlung von Geschaften von Mitarbeitern und
Geschaftsleiternt

Bei der Durchfuhrung von Mitarbeitergeschaften werden Mitarbeiter nicht besser
gestellt als die Kunden des Wertpapierdienstleistungsunternehmens.

Auftrage zu Mitarbeitergeschéaften, d.h. auch Zeichnungen von
Wertpapieremissionen, sind uhrzeitgerecht zu erfassen und vor der Ausfiihrung
Uber die zustandige konto-/depotfihrende Stelle zu leiten oder auf einem
vergleichbaren, neutralen Wege zu erteilen. Ein vergleichbarer, neutraler Weg
ist dann gegeben, wenn der Mitarbeiter keinen Einfluss auf die Disposition und
Preisgestaltung nehmen kann (wie z.B. in der Regel bei einer Ordererteilung
Uber das Internet). Insbesondere sind direkte Ordererteilungen, etwa
unmittelbar beim Handler, nicht zulassig. Soweit die Auftragserfassung
elektronisch erfolgen kann, sind Mitarbeitergeschéfte vor Ausfihrung mit allen
relevanten Daten in das fir die Auftragserfassung bestimmte EDV-System sofort
einzugeben.

Mitarbeitergeschafte gegen den von dem Mitarbeiter selbst disponierbaren
Bestand des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder gegen von ihm
auszufuhrende Kundenauftrage sind nicht zulassig. Dies gilt nicht beim Kauf aus
dem Bestand des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu den von dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen festgelegten Konditionen.

Diese Regeln gelten auch fur die Geschéftsinhaber eines einzelkaufmé&nnisch
betriebenen Wertpapierdienstleistungsunternehmens sowie die Personen, die
nach Gesetz oder Gesellschaftsvertrag mit der Fuhrung der Geschafte des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens betraut und zu seiner Vertretung
erméchtigt sind.

3.2 Zeitnahe Ausfuhrung bzw. Weiterleitung und Kundenprioritat
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Die Ausfuhrung bzw. Weiterleitung eines Kundenauftrags muss grundsatzlich
zeitnah erfolgen, es sei denn, das Kundeninteresse gebietet eine spatere
Ausfihrung bzw. Weiterleitung. Alle Auftrage bzw. Weisungen des Kunden sind
grundsatzlich in der Reihenfolge ihres Eingangs auszufuhren bzw. weiterzuleiten.
Soweit Auftrage an der Borse auszufuhren sind, hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen fur eine unverzugliche Weiterleitung
Sorge zu tragen.

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

Vom Grundsatz der zeitnahen Ausfuhrung bzw. Weiterleitung darf abgewichen
werden, wenn nach pflichtgemaler Einschatzung des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens eine spatere Ausfuhrung bzw.
Weiterleitung nachvollziehbar im Interesse des Kunden liegt. Ausdrucklichen
Weisungen hinsichtlich des Ausfuhrungs- bzw. Weiterleitungszeitpunktes ist
nachzukommen.

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

Werden Kundenauftrdge vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen lediglich
an andere Wertpapierdienstleistungsunternehmen weitergeleitet, so ist, sofern
die Dienstleistung sich nicht auf eine reine Botentatigkeit beschrankt, dem
Kunden gegenuber klarzustellen, dass und fur wen das weiterleitende
Wertpapierdienstleistungsunternehmen tatig wird. Ferner ist darauf hinzuweisen,
dass der Kundenauftrag von dem anderen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ausgefuhrt wird, sowie ob und unter
welchen Voraussetzungen dessen Geschéaftsbedingungen zugrunde gelegt
werden. Borsenauftrage sind -soweit moglich- unmittelbar an den Kommissionar
zu richten.

3.3 Ausfuhrung im bestmoglichen Interesse des Kunden

Die Wertpapierdienstleistungen sind im bestmoglichen Interesse des Kunden zu
erbringen. Entscheidend sind die dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
erkennbaren Interessen des Kunden. Auftrage, die erkennbar nicht mit dem
Interesse des Kunden Ubereinstimmen, darf das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur dann ausfuhren bzw. weiterleiten,
wenn es dem Kunden vorher die Risiken verdeutlicht hat.

Die Aufteilung eines einheitlich erteilten Auftrags in mehrere Teilauftrage ist nur

statthaft, wenn sie unter Berlcksichtigung der dadurch anfallenden Kosten
wirtschaftlich sinnvoll ist und im Interesse des Kunden liegt. Dies gilt nicht,
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wenn der Kunde ausdricklich eine Aufteilung seines Auftrags verlangt.

Bei Auftragen, die tber Orderroutingsysteme an die jeweilige Borse
weitergeleitet werden, ist dafiir Sorge zu tragen, Verzdgerungen bei der
Auftragsweiterleitung moglichst gering zu halten. Andernfalls sind die Auftrage
auf anderem Wege (z.B. Telefon, Telefax) weiterzuleiten.

Bei Ausfuhrung bzw. Weiterleitung des Kundenauftrags durch Dritte hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese im Interesse der bestmdglichen
Ausfuhrung bzw. Weiterleitung sorgfaltig auszuwahlen.

Soweit keine besondere Weisung des Kunden vorliegt, hat sich das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen des Kommissionsgeschéfts
mit verkehrsublicher Sorgfalt darum zu bemuhen, auf dem nach 8 10 des
Borsengesetzes maligeblichen Markt unter Berucksichtigung der anfallenden
Kosten den guinstigsten Preis zu erzielen. Gegebenenfalls hat das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen sich Uber die Liquiditat der Markte (z.B.
sog. "emerging markets™) zu erkundigen.

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

3.4 Wertpapierzuteilung

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

Die Geschéftsleitung bzw. die von ihr benannte Stelle entscheidet tGber die Art
und Weise der Zuteilung an Mitarbeiter oder Dritte, fir deren Rechnung der
Mitarbeiter handelt. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat
Vorkehrungen zu treffen, dass seine Mitarbeiter nicht gunstiger gestellt werden
als die Kunden des Wertpapierdienstleistungsunternehmens.

3.5 Zusammenfassung von Kundenauftragen

Kundenauftrage durfen untereinander und mit Eigengeschaftsauftragen des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu einem Auftrag zusammengefasst
werden, wenn kein Grund zu der Annahme besteht, dass dadurch das
Kundeninteresse verletzt wird. Moglicherweise erreichte Kostenvorteile sind
anteilig an die Kunden weiterzugeben.

Die Zuordnung des Kundenauftrags zum jeweiligen Ausfuhrungsgeschaft muss
stets moglich sein. Ausfuhrungsgeschafte aus zusammengefassten Auftrédgen
sind unverziglich nach der Ausfuhrung - d.h. grundsatzlich noch am Handelstag
- den betroffenen Kunden zuzuordnen.
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Koénnen nicht alle Auftrdge ausgefihrt werden, so haben Kundenauftrage
Vorrang. Dies gilt ausnahmsweise dann nicht, wenn nach den Umsténden
anzunehmen ist, dass ohne die Zusammenfassung mit Eigenauftrdgen eine
Zuteilung an den betreffenden Kunden tberhaupt nicht oder nur zu schlechteren
Bedingungen maoglich gewesen ware.

3.6 Dokumentation
3.6.1 Dokumentation des zeitlichen Ablaufs

Bei Vermittlungsgeschaften ist grundséatzlich schriftlich oder durch eine
gleichwertige Aufzeichnungsform (z.B. elektronisch) der Zeitpunkt der
Erteilung des Auftrags des Kunden unter Angabe des annehmenden
Mitarbeiters sowie der Zeitpunkt der Ausfihrung bzw. Weiterleitung zu
dokumentieren. Gleiches gilt fur Eigenhandel fur andere mit der Maf3gabe,
dass der Zeitpunkt des Vertragsschlusses und der Ausfuhrung festzuhalten
ist.

Bei Kommissionsgeschaften ist der Zeitpunkt der Erteilung des Auftrages,
der Weitergabe an ein ausfihrendes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (insbesondere einen Makler) und
dessen Auftragsausfuhrung regelmé&fig durch elektronische oder
vergleichbare Mittel festzuhalten. In Ausnahmeféallen ist die manuelle
Dokumentation ausreichend.

Telefonisch erteilte Auftrdge konnen mit Einwilligung des Kunden auch
durch Tontrageraufzeichnungen dokumentiert werden.

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

Jedes Ausfuhrungsgeschaft ist sofort nach Geschaftsabschluss mit allen
malgebenden Abschlussdaten zu erfassen und anschlieBend unverzuglich
mit allen Unterlagen an die Abwicklung weiterzuleiten.
Ausfihrungsgeschafte, die nach Erfassungsschluss der Abwicklung
geschlossen werden (Spatgeschéafte), sind als solche zu kennzeichnen und
bei den Positionen des Abschlusstags (einschlie3lich der Nacherfassung) zu
berucksichtigen. Handlerzettel Uber Spatgeschafte sind unverziglich einer
Stelle auRerhalb des Handels zuzuleiten.

Flr Geschéafte, die Uber ein Abwicklungssystem einer Borse oder ein
anderes Abwicklungssystem abgerechnet werden, ist eine andere Form der
Dokumentation zulé&ssig.

3.6.2 Auftragsbestatigung und Geschaftsabrechnung
Grundsatzlich ist jeder Auftrag, der nicht tagesgultig erteilt wird,

spatestens an dem der Erteilung folgenden Tag schriftlich oder in
gleichwertiger Form zu bestéatigen (Auftragsbestétigung), sofern er nicht
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unverzuglich, spatestens an dem der Erteilung folgenden Tag, schriftlich
oder in gleichwertiger Form abgerechnet wird (Geschéftsabrechnung). Dies
gilt auch fur besondere Anweisungen des Kunden, etwa Limitierungen. Bei
Zeichnungsauftragen kann eine Auftragsbestatigung entfallen, wenn der
Kunde spéatestens vor Erteilung des Zeichnungsauftrages darauf
hingewiesen wird, dass eine Auftragsbestatigung nicht erteilt wird.

Jeder Eigenhandel fur andere ist unverzuglich schriftlich oder in
gleichwertiger Form abzurechnen.

Die Geschéaftsabrechnung muss alle fur das Geschéft wesentlichen Angaben
enthalten, hinsichtlich der in Rechnung gestellten Kosten transparent und
(far den durchschnittlichen Kunden) verstéandlich sein. Dazu gehdren
insbesondere der Preis, das Abschlussdatum und beim
Kommissionsgeschéaft auch der Borsenplatz.

Bei Termingeschéften ist dem Kunden fur die Er6ffnung und Schliel3ung
jeder Position eine entsprechende Geschaftsbestatigung bzw. -abrechnung
Zu erteilen.

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

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

3.6.3 Geschaftsbestatigung

Im Rahmen des Kommissionsgeschéfts ist grundsatzlich jedes Geschaft
nach Ausfuhrung unverzuglich schriftlich oder in gleichwertiger Form dem
Kunden anzuzeigen (Geschaftsbestatigung), sofern es nicht unverzuglich
abgerechnet wird (Geschaftsabrechnung). Fur Geschafte, die Uber ein
Abwicklungssystem einer Borse oder ein anderes Abwicklungssystem
abgerechnet werden, ist eine andere als die vorgenannte Form der
Geschaftsbestatigung bzw. -abrechnung zulassig.

C. Ausnahmen

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

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

e der Kunde widerspricht dieser Vermutung nicht unverziglich;

e das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat die Grinde fur die
diesbezugliche Einstufung der Kunden schriftlich dokumentiert.

D. Nachprufbarkeit

Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen haben die in Teil B. geregelten
Pflichten so zu erflllen, dass deren Einhaltung im Rahmen einer Prifung nach §
35 Abs. 1 oder 8 36 Abs. 1 WpHG nachvollzogen werden kann.

Bei einer Aufzeichnung der Kundenangaben kénnen standardisierte Fragebdgen
verwendet werden.

E. Verbotene Geschafte nach 8§ 32 WpHG

1. Empfehlungsverbote

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es verboten, dem Kunden ein
Geschaft zu empfehlen, von dem es annimmt oder begrindet annehmen muss,
dass dieses Geschaft fur den Kunden nachteilig ist. Insbesondere darf es dem
Kunden keine Geschafte empfehlen, die nicht mit dessen Interessen
Ubereinstimmen.

Das Interesse des Kunden ist insbesondere dann verletzt, wenn in seinem Konto
bzw. Depot etwa durch Empfehlungen eine unverhaltnismalig hohe Anzahl von
Geschaften veranlasst wird und die dadurch entstehenden Kosten im Verhaltnis
zum eingesetzten Kapital und dem erzielbaren Gewinn unangemessen hoch sind.

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es ferner untersagt, dem
Kunden Geschafte zu empfehlen, um den Preis im Hinblick auf Eigengeschéfte
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder eines verbundenen
Unternehmens im Sinne von 8 15 des Aktiengesetzes zu beeinflussen.
Insbesondere sind irrefUhrende Einwirkungen auf die Meinungsbildung der
Kunden oder eine Tauschung der Kunden (z.B. durch Scheingeschafte und
arrangierte Geschéfte) zu unterlassen.

2. Verbotene Eigengeschéafte zum Nachteil des Kunden

Dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist es verboten, Eigengeschafte
aufgrund der Kenntnis oder Erwartung eines Kundenauftrags abzuschliel3en, die
Nachteile fur den Auftraggeber zur Folge haben kénnen (Verbot des Vor-, Mit-

oder Gegenlaufens).

Es ist insbesondere verboten, sich im Hinblick auf eine kinftig zu
verdffentlichende Empfehlung mit Wertpapieren bzw. Derivaten einzudecken,
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um diese nach Verdffentlichung der Empfehlung Gewinn bringend zu verauf3ern.
Fur Verkaufe gilt entsprechendes. Wenn die Verdffentlichung schriftlicher
Kundenempfehlungen oder bestimmter Research-Ergebnisse durch das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder ein mit dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen verbundenes Unternehmen bevorsteht,
durfen Eigengeschéfte in den betroffenen Werten nicht vorgenommen werden,
bevor die Kunden eine ausreichende Reaktionsmadglichkeit hatten. Eine
ausreichende Reaktionsmoglichkeit ist grundsatzlich dann anzunehmen, wenn
bei Vorliegen der schriftlichen Kundenempfehlung mindestens die
Bereichsoffentlichkeit durch Veroffentlichung tGber ein bei
Wertpapierdienstleistungsunternehmenen, bérsenzugelassenen Unternehmen
und Versicherungsunternehmen weit verbreitetes elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem hergestellt worden ist. Ausnahmen von dieser
Regel bestehen in den folgenden Fallen:

e es ist offensichtlich keine wesentliche Preis- bzw. Kursbeeinflussung zu
erwarten;

e es handelt sich um Geschafte im Rahmen einer Market-Maker-Tatigkeit;

e es handelt sich um ein Geschaft zur Erflllung einer Kundenorder, bei der
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen weder beratend noch als
Vermogensverwalter tatig geworden ist;

e das Geschaft dient der Eindeckung, um nach der Veroéffentlichung
erwartete Orders erfullen zu konnen, und beeinflusst den Kurs dadurch
nicht zum Nachteil der Kunden;

e in der Veroffentlichung wird tiber mogliche Eigengeschéfte informiert.

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

3. Anwendung auf Mitarbeiter und andere Personen

Die in Ziffer 1. und 2. genannten Verbote gelten entsprechend fur
Geschaftsinhaber eines einzelkaufméannisch betriebenen
Wertpapierdienstleistungsunternehmens sowie bei anderen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen fur Personen, die nach Gesetz oder
Gesellschaftsvertrag mit der Fuhrung der Geschéafte des Unternehmens betraut
und zu seiner Vertretung ermachtigt sind, und fur Mitarbeiter eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die mit der Durchfihrung von
Geschaften in Wertpapieren oder Derivaten, der Wertpapieranalyse (Research)
oder der Anlageberatung betraut sind.

Dartber hinaus besteht, soweit die gesetzlichen Voraussetzungen vorliegen, die
Pflicht zur getrennten Vermdodgensverwaltung nach 8 34 a WpHG. Hierzu wird auf
das Rundschreiben des Bundesaufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel vom
Oktober 1998 verwiesen.
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F. Schlussbestimmung

Diese Richtlinie setzt die Richtlinie vom 9. Mai 2000 (BAnz. Nr. 131 vom 15. Juli
2000, S. 13 792) aul3er Kraft.

1 Vgl. die entsprechenden Regelungen in der Bekanntmachung des
Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen und des Bundesaufsichtsamtes fur den
Wertpapierhandel Gber Anforderungen an Verhaltensregeln fir Mitarbeiter der
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Mitarbeitergeschéfte
vom 7. Juni 2000 (BAnz. S.13 790)WA 32 - 2536-1/2002

Frankfurt, den 23. August 2001

~ WAI-AAA
W3l WCAG 1.0

http://www.bafin.de/richtlinien/rl01_01.htm 25.04.2006



	Tagungsunterlagen Zürich.pdf
	DSJV-Frühjahrsveranstaltung 2006
	Zürich
	DSJV-Frühjahrsveranstaltung 2006

	Zürich
	DSJV-Frühjahrsveranstaltung 2006
	Zürich


	Vortrag 28 4 2006 (2)test.pdf
	BaFin-Merkblatt zu grenzüberschreitenden Bank- + FinDLen 0405.pdf
	Hinweise zur Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG in Verbindung mit § 1 Abs. 1 und Abs. 1a KWG von grenzüberschreitend betriebenen Bankgeschäften und/oder grenzüberschreitend erbrachten Finanzdienstleistungen
	Stand: April 2005

	Präzisierung der Verwaltungspraxis zu § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG
	1. Relevante Fallkonstellationen, die eine Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG begründen
	2. Freistellungsmöglichkeit nach § 2 Abs. 4 KWG
	3. Auflagen und Gebührenpflicht
	4. Sonstiges


	rl01_01test.pdf

