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AT: Allgemeine Anforderungen fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

AT 1 Vorbemerkung

1. Dieses Rundschreiben derBundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht(im
Folgenden: Bundesanstalt) prazisiert einzelne Regelungen des 11. Abschnitts
des WpHG sowie der Art. 21 ff. Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (im
Folgenden: DV). Das Rundschreiben setzt hierbei einen flexiblen und praxisnahen
Rahmen fir die Ausgestaltung der Gesdaftsorganisation des
Wertpapiergeschafts der unter die Vorschriften fallenden Unternehmen. Das
Rundschreiben soll zuséatzlichd insbesondere fir kleinere Unternehmen -
Orientierungshilfen geben. An verschiedenen Stellen enthélt das Rundschreiben
eine beispielhafte Auflistung méglicher Malinahmen, die geeignet sind, den
Anforderungen der genannten Regelungen nachzukommen.

2. Das Rundschreiben soll das Vertrauen der Anleger in das ordnungsmalfige
Funktionieren der Wertpapiermarkte fordern und den Schutz der Gesamtheit der
Anleger und die institutionelle Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte starken
sowie dem Schutz des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und seiner
Mitarbeiter dienen. Das Rundschreiben zielt zugleich auf die Einflihrung
angemessener MalRnahmen zur Mnderung des Risikos von aufsichtsrechtlichen
Maflinahmen, Schadensersatzansprichen gegentber Unternehmen und
Reputationsschaden fir Unternehmen aufgrund von Verstdl3en gegen die
Bestimmungen des 11. Abschnitts desWpHG und der Art. 21 ff. DV.

3. Das Rundschreilen dient als Kompendium, das die Verwaltungspraxis der
Bundesanstalt zu einzelnen Regelungen aus dero. g. Vorschriften
zusammenfiuhrt. Mit diesem Rundschreiben wird den Unternehmen eine bei
Bedarf zu aktualisierende Zusammenstellung samtlicher, von der Bunlesanstalt
veroffentlichten und gultigen Verwaltungspraktiken zum 11. Abschnitt
des WpHG und der Art. 21 ff. DV zur Verfigung gestellit.

4. Da nur einzelne Regelungen aus deno. g. Rechtsnormen néaher erlautert werden,
erhebt das Rundschreiben keinen Anspruch aif Vollstandigkeit. Die
Bundesanstalt wird einen fortlaufenden Dialog mit der Praxis fihren, um dem
jeweils sich ergebenden Konkretisierungsbedarf Rechnung zu tragen.

5. Das Rundschreiben ist modular aufgebaut, so dass notwendige Anpassungen in
bestimmten Regelungsfeldern auf die zeitnahe Uberarbeitung einzelner Module
beschrankt werden kénnen. In einem allgemeinen Teil (Modul AT) befinden sich
grundsatzliche Prinzipien zu den im 11. Abschnitt desWpHG geregelten
Organisations- und Verhaltenspflichten. Im Besanderen Teil werden einzelne
konkrete Vorschriften und Pflichten naher erlautert.

6. Das Rundschreiben enthalt zum einen Anforderungen, die von der Bundesanstalt
als zwingende Vorgaben aus den Regelungen des 11. Abschnitts
des WpHG angesehen werden (in der Regl gekennzeichnet durch Verwendung
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der Formulierung amusso, aisto oder ahatéz
jeweiligen Regelungen fallenden Unternehmen einzuhalten. Weiter enthéalt das
Rundschreiben Vorgaben, die als im Regelfall einzuhalten angeseherwerden, von

denen jedoch unter bestimmten Umstanden abgewichen werden kann. Diese sind

durch Verwendung der Formulierung asoll o o
gekennzeichnet. Bei einigen dieser Vorgaben stellt das Rundschreiben die

Anforderung auf, Abweichungen schriftlich zu begrtnden.

Neben den nach der Verwaltungspraxis der Bundesanstalt zwingend und im

Regelfall einzuhaltenden Anforderungen beinhaltet das Rundschreiben auch

Empfehlungen, die entweder durch ausdriickliche Benennung als Empfehlung

oderunterVerwendung der Formulierung akanno ausg
Empfehlung werden unverbindliche Vorschlage oder Handlungsalternativen
aufgezeigt.

Zusatzlich enthalt das Rundschreiben an vielen Stellen Beispiele zur
Verdeutlichung der enthaltenen Vorgaben als auch einfache Hinweise zu
unverbindlichen, informativen Zwecken, die ebenfalls als solche gekennzeichnet
sind.

Die in BT 1 dieses Rundschreibens enthaltenen Anforderungen richten sich an
die Compliance-Funktion des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Der
Allgemeine Teil sowie BT 2 bis BT 15 dieses Rundschreibens richten sich an das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen als solches. Die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen bestimmen den zustandigen
Geschéftsbereich fur diese Bereiche selbst.

AT 2 Quellen

AT 2.1 Internationale/europaische Quellen und Auslegungen

Den durch dieses Rundschreiben konkretisierten gesetzlichen Vorgaben liegen die
folgenden supranationalen Rechtsquellen, Abkommen und Verlautbarungen
zugrunde:

1.

w

International Organization of Securities Commissions( | OSCO) 6 s Obj ect i ve
Principles of Securities Regulation

EU Richtlinie 2014/65/EU und Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565

Verlautbarungen der Europaischen Wertpapierbehorde (European Securities and

Markets Authority 8 ESMA)bzw. deren Vorganger, des Committees of European

Securities Regulators (CESR):

A Guidelines on knowledge and competence vom 17.12.2015 (ESMA/2015/1886)
A Guidelines on MIFID Il product governance requirements vom 02.06.2017
(ESMA3543-620)
A Joint guidelines for complaints -handling for the securities (ESMA)
and banking (EBA) sectors vom 13.06.2014 (JC 2014/43)
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A Guidelines on complex debt instruments and structured deposits vom
26.11.2015 (ESMA/2015/1783)

A Guidelines on cross-selling practices under MiFID Il vom 22.12.2015
(ESMA/2015/1861)

A Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance function vom
06.07.2012 (ESMA/2012/388)

A Guidelines and Recommendations on remuneration policies and practices vom
11.06.2013 (ESMA/2013/606)

A Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements

A ESMAQ&As on MIFID Il and MiFIRinvestor protection topics (ESMA35-43-
349)

AT 2.2 Nationale Rechtsquellen

Diesem Rundschreiben liegen die folgenden nationalen Rechtsquellen zugrunde:

1. Gesetz uUber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz 8 WpHG)

2. Gesetz Uber das Kreditwesen (Kreditwesengesetd KWG)

3. Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und
Organisationsanforderungen fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen
(Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
- WpDVerOV)

4. Verordnung Uber den Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als
Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-Beauftragte und Uber die
Anzeigepflichten nach § 87 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG
Mitarbeiteranzeige-Verordnung 8 WpHGMaAnNnzV).

AT 3 Anwendungsbereich
AT 3.1 Anwenderkreis

Die Anforderungen des Rundschreibens finden auf alle
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 10 WpHG Anwendung.
Dies sind alle Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute nach § 1 Abs. 1

und Abs. 1a KWG sowie samtliche nach 8 53Abs. 1 Satz 1KWGtétige Unternehmen,
die Wertpapierdienstleistungen nach § 2 Abs. 8 WpHG gewerbsmalRig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten
Geschaftsbetrieb erfordert. Ausgenommen sind Unternehmen, die einen
Ausnahmetatbestand nach 8 3WpHG erflillen.

Auf Zweigniederlassungen und vertraglich gebundene Vermittler mit Sitz oder
gewohnlichem Aufenthalt im Inland i. S. d.§ 53b KWG,die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, finden die Anforderungen dieses
Rundschreibens Anwendung mit Ausnahme vonAT 4 bis AT7,AT9,BT1,BT2,BT5
(soweit es die Anforderungen nach 8§ 80Abs. 9 bis 13 WpHG betrifft), BT 8 (soweit es
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weder die Anforderungen an das Handeln im bestmdglichen Kundeninteresse noch
die Empfehlung von bestimmten Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen
betrifft), BT9, BT 11 (soweit es die Anforderungen an Finanzportfolioverwalter,
Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte betrifft) und BT 12. Auf

im EWRanséassige Zweigniederlassungen und vertraglich gebundene Vermittler
deutscher Wertpapierdienstleistungsunternehmen finden die Bestimmungen

des AT sowie BT1,BT2,BT5,BT8 und BT9 dieses Rundschreibens Anwendurg.

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, die keine
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 10 WpHG sind,
unterliegen den allgemeinen organisatorischen Anforderungen des § 25a Abs. 1 KWG,
nicht aber den Anforderungen der 88 63 ff. WpHG und diesem Rundschreiben.

Die Anforderungen dieses Rundschreibens finden auf
Kapitalverwaltungsgesellschaften Anwendung, soweit diese Dienstleistungen und
Nebendienstleistungen im Sinne von 8 20Abs. 2 Nr. 1, 2, und

3 KAGBund Abs. 3 Nr. 2, 3, 4 und 5 KAGBerbringen, mit der MalRgabe, dass die
Anforderungen im AT und in BT 1 keine Anwendung finden (siehe hierzu auch
Abschnitt 2, Tz.3 des Rundschreibens 1/2017 Mindestanforderungen an das
Risikomanagement von Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk) vian
10.01.2017) und die Anforderungen in BT 2 bis BT 10, BT 12 und BT 14Anwendung
finden, soweit die entsprechenden Regelungen der 88 63ff. WpHG Uber §

5 Abs. 2 KAGBgelten.

AT 3.2 Proportionalitatsgrundsatz

Das Rundschreiben tragt der heterogenen Unternehmensstruktur und der Vielfalt der
Geschaftsaktivitaten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen Rechnung. Es
enthalt zahlreiche Offnungsklauseln, die insbesondere abhangig von der GroRe der
Unternehmen, den Geschéaftsschwerpunkten und der Risikosituation eire vereinfachte
Umsetzung ermoglichen. Insoweit kann es vor allem auch von kleineren
Unternehmen flexibel umgesetzt werden. Bei Ermittlung der jeweils angemessenen
Vorkehrungen sind Art, Umfang, Komplexitat und Risikogehalt des jeweiligen
Geschafts sowie At und Spektrum der angebotenen Wertpapierdienstleistungen zu
bertcksichtigen.

AT 4 Gesamtverantwortung der Geschaftsleitung

Die Verantwortung fur die Einhaltung der im WpHG geregelten Pflichten tragt die
Geschéaftsleitung. Alle Geschéftsleiter nach § JAbs. 2 KWGsind, unabhangig von der
internen Zustéandigkeitsregelung im Unternehmen oder im Konzern, fur die
ordnungsgemalfe Geschaftsorganisation und deren Weiterentwicklung
verantwortlich. Unbeschadet dessen mussen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gemal Art. 25 Abs. 1 UAbs. 2DV festlegen, welches Geschaftsleitungsmitglied fur die
Uberwachung und Aufrechterhaltung der jeweiligen organisatorischen
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Anforderungen im Unternehmen zustandig ist. Diese Verantwortung erstreckt sich
auch auf ausgelagerte Aktivitaten und Prozesse. Die Verantwortung besteht bei einer
Delegation von Aufgaben fort.

AT 5 Zusammenarbeit mehrerer
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Werden Wertpapierdienstleistungen fur einen Kunden durch zwei oder mehrere
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz im EWRerbracht, beispielsweise
indem ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Kundenauftrag von einem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen an ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Ausfihrung weiterleitet, durfen die
beteiligten Unternehmen grundséatzlich darauf vertrauen, dass die anderen beteiligten
Unternehmen die ihnen jeweils obliegenden aufsichtsrechtlichen Pflichten erfullen.
Dies gilt auch fur die gegentiber den Kunden bestehenden aufsichtsrechtlichen
Pflichten, soweit gesetzlich oder vertraglich festgelegt ist, welche der Unternehmen
diese zu erfullen haben. 8 71WpHG enthalt eine derartige gesetzliche Festlegung.

Dies gilt nicht, soweit einem der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
offensichtliche Anhaltspunkte vorliegen, dass eines der anderen Unternehmen seinen
aufsichtsrechtlichen Pflichten nicht nachkommt.

AT 6 Allgemeine Anforderungen an
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
§80 Abs. 1 WpHG

1. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat angemessene Grundsatze
aufzustellen, Mittel vorzuhalten und Verfahren einzurichten, die darauf
ausgerichtet sind, sicherzustellen, dass das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst und seine Mitarbeiter den
Verpflichtungen des WpHG nachkommen. Dies erfordert insbesondere die
Einrichtung einer dauerhaften und wirksamen sowie prozessbegleitend als auch
praventiv tdtigen Compliance-Funktion, die ihre Aufgaben unabhangig
wahrnehmen kann.

2. Die aufgestellten Grundsatze und eingerichteten Verfahren haben die effektive
Durchfuhrung der erforderlichen Kontrollhandlungen sicherzustellen. Hierbei sind
zunachst die operativen Bereiche fur die Einhaltung der Vorschriften und die
Durchfuihrung von Kontrollen (Selbstkontrollen), verantwortlich. Es ist
sicherzustellen, dass zusatzlichd zumindest stichprobenartig o
Uberwachungshandlungen durch andere Bereiche, etwa eine Uberwachung des
Handels durch die Handelsabwicklung und/oder die Compliance-Funktion,
erfolgen.
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3. Die Compliance-Funktion Uberwacht hierbei die zur Einhaltung der Vorschriften
des WpHG, insbesondere des 11. Abschnitts, und deiDV getroffenen
Vorkehrungen. Die spezifischen Anforderungen an die Compliance-Funktion
werden unter BT 1 dieses Rundschreibens dargestellt.

AT 6.1 Aufbau- und Ablauforganisation des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens

Die unter AT 6 Tz.1 beschriebenen Vorkehrungen haben sich daran zu orientieren,
inwieweit Wertpapierdienstleistungsunternehmen und ihre Mitarbeiter einem
Interessenkonflikt unterliegen kénnen oder ob diese regelméRig Zugang

zu compliance-relevanten Informationen haben.

Zugang zu compliance-relevanten Informationen haben insbesondere Personen, die
Zugang zu Insider- oder anderen vertraulichen Informationen haben. Als
Insiderinformationen geman Art. 7 Abs. 1 Verordnung Nr. (EU) 2014/596 sind
insbesondere Kenntnisse Uber die im Emittentenleitfaden in Kapitel IV 2.2.4.,S.56-57
aufgefuhrten Sachverhalte anzusehen, sofern sie im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens geeignet sind, den Kurs/Bdrsenpreis eines Finanzinstruments
erheblich zu beeinflussen.

Des Weiteren ist alscompliance-relevante Information die bestimmungsmafige
Maglichkeit zur Kenntnisnahme von Kundenauftragen anzusehen, soweit diese durch
den Abschluss von Eigengeschéften des Unternehmens oder Mitarbeitergeschéaften
zum Nachteil des Kunden verwendet werden kann (indesondere zum Vor-, Mit- oder
Gegenlaufen).

AT 6.2 Mittel und Verfahren des Wertpapierdienstleistungsunternehmens

1. Zu den notwendigen Mitteln und Verfahren eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens zahlen insbesondere

a. wirksame Vorkehrungen fir angemessene Malinahmen, um Interessenkonflikte bei
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen zwischen dem Unternehmen einschliel3lich seiner
Mitarbeiter und der mit ihm direkt o der indirekt durch Kontrolle i. S. d Art. 4

Abs. 1 Nr. 37 Verordnung Nr. (EU) 575/2013 verbundenen Personen und
Unternehmen und seinen Kunden oder zwischen seinen Kunden zu erkennen und
eine Beeintrachtigung der Kundeninteressen zu vermeiden,

b. Vorkehrungen, um bei Systemausfallen und-stérungen Verzdégerungen bei der
Auftragsausfiuihrung oder -weiterleitung moglichst gering zu halten,

c. wirksame und transparente Grundsatze und Verfahren flir eine angemessene und
unverzugliche Bearbeitung von Beschwerden durch Kunden,

d. wirksame Verfahren zur Entwickling und Uberwachung von
Produktfreigabeverfahren,
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e. Vorkehrungen um sicherzustellen, dass eine regelmaRige Uberwachung und
Bewertung der Angemessenheit und Wirksamkeit der getroffenen organisatorischen
MalRnahmen erfolgt und erforderliche MaRnahmen zur Besatigung von
Unzulanglichkeiten getroffen werden.

2. Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die in der Regel nicht tiber compliance-
relevante Informationen im Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens verfigen und
deren Mitarbeiter in der Regel keinem Interessenkonflikt unterliegen, haben im
Rahmen ihrer Organisationspflichten allgemeine Mal3nahmen fir den Fall vorzusehen,
dass sie in Einzelféllen solche Informationen erhalten.

Die jeweiligen Anforderungen an die Compliance-Funktion werden in Modul BT1
dieses Rurdschreibens erlautert.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die in der Regel tber solche Informationen
verfiigen, haben ausreichende Vorkehrungen zu treffen und Mal3nahmen zu
ergreifen, um die im Unternehmen vorliegenden Informationen zu erfassen und ihre
bestimmungsgemalle Weitergabe zu Uberwachen.

3. Zur Erfassung und Uberwachung der Weitergabe voncompliance-relevanten
Informationen im Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens sind nachfolgend
beispielhaft aufgezahlte MaRnahmen und Instrumente als geeignet anzusehen.

a. Vertraulichkeitsbereiche (sog.Chinese Wallg

Chinese Wallshaben zum Ziel, dass Informationen im Sinne vonAT 6.1 dieses
Rundschreibens, die in einem bestimmten Bereich des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens bekannt werden, den Bereich, indem sie
eingetreten sind, nur nach Mal3gabe von 3.b. verlassen. Als mdgliche organisatorische
Maflinahmen dazu kommen in Frage:

A die funktionale oder die r2umliche Trennun
(z.B.zwischen Kundenhandel und Eigengeschéft),

A d ¢haffung von Zutrittsbeschrankungen,

A die Regelung von Zugriffsberechtigungen au

Chinese Walls dienen dazu, die Auswirkungen von Interessenkonflikten zwischen dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seinen Kunden oder zwischen seinen
verschiedenen Kunden mdoglichst gering zu halten. Hierdurch soll auf die
ununterbrochene und uneingeschrankte interessenkonfliktfreie Handlungsfahigkeit
der einzelnen Bereiche des Wertpapierdienstleistungsunternehmens hingewirkt
werden, indem das in einem Bereich entstandene compliance-relevante
Informationsaufkommen auf diesen Bereich beschrankt bleibt. Der jeweilige Bereich
hat daher in eigener Verantwortung im Einvernehmen mit der Compliance- Funktion
alle Vorkehrungen zu treffen, um die Vertraulichkeit der compliance-relevanten
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Informationen sicherzustellen. Soweit derartige Mal3nahmen nicht getroffen werden
konnen, sind andere vergleichbare organisatorische Mal3hahmen zu treffen um
Interessenkonflikte moglichst gering zu halten.

b. Bereichsuberschreitender Informatonsfluss (Wall Crossing)

Ein bereichsuberschreitender Informationsfluss ist zulassig, soweit dies zur Erfullung
der Aufgaben des Wertpapierdienstleistungsunternehmens erforderlich ist. In einem
auf vielen Geschaéftsfeldern tatigen, aber arbeitsteilig organisierten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann die Hinzuziehung von Mitarbeitern aus
anderen Bereichen oder die bereichsuiberschreitende Informationsweitergabe
insbesondere bei komplexen Transaktionen mit hohem Schwierigkeits und/oder
Risikograd oder zur vollen Ausschopfung der Produktpalette des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens notwendig sein.

Die bereichsliberschreitende Weitergabe von Informationen im Sinne von AT 6.1
dieses Rundschreibens und die Einschaltung von Mitarbeitern aus anderen Bereichn
sind daher statthaft, wenn sich die Informationsweitergabe auf das erforderliche Mal3
beschrankt (Need-to-know-Prinzip).

c. Uberwachungsinstrumente

Die Uberwachung von Geschaften in Finanzinstrumenten kann insbesondere mit Hilfe
einer Beobachtungsliste und/oder Sperrliste durchgefuhrt werden.

1 Beobachtungsliste

Die Beobachtungsliste (vatch-list) ist eine nicht 6ffentliche, laufend aktualisierte
Liste von Finanzinstrumenten, zu denen im
Wertpapierdienstleistungsunternehmen compliance-relevante Informationen im
Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens vorliegen. Diavatch-list ist von

der Compliance-Funktion grundsatzlich streng vertraulich zu fuhren. Die auf

der watch-list vermerkten Werte unterliegen grundsatzlich keinen Handels- und/
oder Beratungsbeschrankungen. Die watch-list dient der Compliance-Funktion
dazu, in den betreffenden Werten die Eigenhandels bzw. Mitarbeitergeschéfte zu
Uberwachen. Ferner dient diewatch-list zur Beobachtung, ob Chinese

Walls zwischen den verschiedenencompliance-relevanten Bereichen des
Unternehmens eingehalten werden. In die watch-list sind alle Finanzinstrumente
einer Gesellschaft aufzunehmen, tiber welchecompliance-relevante
Informationen vorliegen (meldepflichtige Werte). Mitarbeiter des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens, bei denen in Ausibung ihrer

Tatigkeit compliance-relevante Informationen anfallen (Meldepflichtige), sind
verpflichtet, unverziglich eine entsprechende Meldung zur watch-list zu
veranlassen.
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