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ESMA OFFENTLICHE VERWENDUNG

I.  Anwendungsbereich
Wer?
1. Diese Leitlinien gelten fur
a. zustandige Behorden und
b. Firmen.
Was?

2. Diese Leitlinien gelten in Bezug auf Artikel 25 Absétze 3 und 4 der MiFID Il und Artikel 55
bis 57 der Delegierten Verordnung. Zudem gelten diese Leitlinien in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen gemaf Artikel 16 Abséatze 2, 5 bis 7 der MiFID Il und
Artikel 21, 72 und 76 der Delegierten Verordnung sowie Artikel 24 Absétze 1, 4 und 5
und Artikel 25 Absatzel, 5 und 6 der MiIFIDIl, soweit sie sich auf die
Angemessenheitsbeurteilung beziehen.

Wann?

3. Diese Leitlinien gelten nach Ablauf von sechs Monaten nach dem Datum ihrer
Veroffentlichung auf der ESMA-Website in allen EU-Amtssprachen.
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Rechtsrahmen und Begriffsbestimmungen

Rechtsrahmen

Delegierte Verordnung

ESMA-Verordnung

MIFID II

Begriffsbestimmungen

Anlageprodukt

Dienstleistungen  ohne
Beratung

Firmen

ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1.
ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84.
3 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom
25. April 2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Européaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und
die Bedingungen fir die Austibung ihrer Tatigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke
der genannten Richtlinie!

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdrde
(Européaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission?

Richtlinie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments und
des Rates vom 15.Mai 2014 iiber Mairkte fir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU3

ein Finanzinstrument (im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 15 der MiFID Il) oder eine strukturierte Einlage (im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 43 der MiFID II);

i) Wertpapierdienstleistungen (im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 2 der MiFID II) ohne Anlageberatung und
Portfolioverwaltung und ii) Verkauf strukturierter Einlagen.

Wertpapierfirmen (im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1
der MIFID Il) und Kreditinstitute (im Sinne von Artikel 4
Absatz 1 Nummer 27 der MIFID II) bei der Erbringung von
Dienstleistungen ohne Beratung sowie externe Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFM) (im Sinne von Artikel 5
Absatz 1 Buchstabe a der AIFM-Richtlinie * ) bei der
Nebendienstleistung der Anlageberatung im Sinne von
Artikel 6 Absatz 4 Buchstabe b Ziffer iii der AIFM-Richtlinie).

4 Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und
(EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1).

4
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Zweck

Die vorliegenden Leitlinien basieren auf Artikel 16 Absatz 1 der ESMA-Verordnung. Ziel
dieser Leitlinien ist es, die Anwendung bestimmter Aspekte der MiFID-II-Anforderungen
an die Angemessenheit und das reine Ausflhrungsgeschaft zu klaren, um die
gemeinsame, einheitliche und koh&rente Anwendung des Artikels 25 Absatz 3 der
MIFID Il bzw. der Artikel 55 und 56 der Delegierten Verordnung zur MiFID Il sowie des
Artikels 25 Absatz 4 der MiFID Il und des Artikels 57 der Delegierten Verordnung zur
MIFID Il sicherzustellen.

Die ESMA erwartet, dass mit diesen Leitlinien ein Beitrag zur einheitlichen Anwendung
der Anforderungen an die Angemessenheit und das reine Ausfihrungsgeschaft gemaf
der MIFID Il sowie zur einheitlichen Aufsichtspraxis geleistet wird, indem eine Reihe
wichtiger Themen hervorgehoben werden und damit die Bedeutung vorhandener
Standards verstarkt wird. Von dieser Unterstitzung bei der Einhaltung der
Regulierungsstandards in den Firmen verspricht sich die ESMA zugleich eine Starkung
des Anlegerschutzes.

Einhaltung der Leitlinien und Mitteilungspflichten

Status der Leitlinien

6.

Im Einklang mit Artikel 16 Absatz 3 der ESMA-Verordnung unternehmen die
zustandigen Behorden und die Finanzmarktteiinehmer alle erforderlichen
Anstrengungen, um diesen Leitlinien nachzukommen.

Die zustandigen Behorden, fur welche diese Leitlinien gelten, sollten diesen
nachkommen, indem sie sie gegebenenfalls in ihre nationalen Rechts- und/oder
Aufsichtsrahmen tbernehmen; dies gilt auch fur jene Leitlinien, die sich in erster Linie
an die Finanzmarktteilnehmer richten. In diesem Fall sollten die zustandigen Behdrden
durch ihre Aufsicht sicherstellen, dass die Firmen den Leitlinien nachkommen.

Mitteilungspflichten

8.

10.

Die zustandigen Behorden, fur welche diese Leitlinien gelten, missen die ESMA binnen
zwei Monaten nach Veroffentlichung der Leitlinien auf der Website der ESMA in allen
Amtssprachen der EU dariber unterrichten, ob sie den Leitlinien (i) nachkommen,
(i) nachzukommen beabsichtigen oder (iii) nicht nachkommen und nicht nachzukommen
beabsichtigen.

Kommen zustandige Behérden den Leitlinien nicht nach, missen sie der ESMA zudem
innerhalb von zwei Monaten ab dem Datum, an dem die Leitlinien in allen Amtssprachen
der EU auf der Website der ESMA veroffentlicht worden sind, die Griinde daflir mitteilen.

Eine entsprechende Vorlage fur diese Mitteilung ist auf der ESMA-Website verfligbar.
Die ausgefullte Vorlage ist an die ESMA zu senden.
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11. Furdie Firmen besteht keine Pflicht zur Mitteilung, ob sie diesen Leitlinien nachkommen.

Leitlinien zu einigen Aspekten der  MiFID-II-
Anforderungen an die Angemessenheit und das reine
Ausflihrungsgeschaft

INFORMATIONEN AN DIE KUNDEN UBER DEN ZWECK DER
ANGEMESSENHEITSBEURTEILUNG UND UBER DAS REINE
AUSFUHRUNGSGESCHAFT

(Artikel 24 Abséatze 1, 4, 5, Artikel 25 Abséatze 3 und 4 der MiFID 1)
Leitlinie 1

12. Die Firmen sollten rechtzeitig vor der Erbringung von Dienstleistungen ohne
Beratung ihre Kunden in klarer und einfacher Sprache Uber die
Angemessenheitsbeurteilung und ihren Zweck informieren, der darin besteht, die
Firmen in die Lage zu versetzen, im besten Interesse des Kunden zu handeln.

13. Nach Auffassung der ESMA sollte dies Folgendes umfassen:

e eine klare Erlduterung, dass die Firma fir die Durchfihrung der Beurteilung
verantwortlich ist, damit die Kunden nachvollziehen kénnen, warum sie gebeten
werden, bestimmte Informationen bereitzustellen, und dass es wichtig ist, dass
diese Informationen aktuell, korrekt und vollsténdig sind,;

e ein Hinweis, dass es im Interesse des Kunden ist, die Fragen der Firma zum Zweck
der Angemessenheitsbeurteilung richtig und vollstandig zu beantworten;

e Informationen beziglich der Féalle, in denen keine Beurteilung vorgenommen wird
(d. h. in denen der Kunde die erbetenen Informationen nicht bereitstellt oder die
bereitgestellten Informationen nicht ausreichen, um eine
Angemessenheitsbeurteilung durchzufiihren, oder Dienstleistungen im Rahmen der
Ausnahme der reine Ausfiihrungsgeschaft ® erbracht werden) und die damit
verbundenen Konsequenzen. Allerdings sollten diese Informationen nicht den
Eindruck vermitteln, dass der Kunde standardmaRig von der Ubermittlung der
Informationen absehen kann®;

e eine kurze Erlauterung der  wichtigsten Unterschiede zwischen
Wertpapierdienstleistungen mit Beratung und ohne Beratung unter
Berucksichtigung der anwendbaren Anforderungen, um Unklarheiten zwischen
beiden zu vermeiden.

5 Wertpapierdienstleistungen, die ausschlieRlich in der Ausfiinrung oder dem Empfang und der Ubermittlung von Auftragen von
Kunden beziiglich in der MiFID Il als ,,nichtkomplex” definierter Anlageprodukte bestehen.
6 Siehe auch Absatz 28.
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Im Rahmen einer dauerhaften Geschéaftsbeziehung mit ihren Kunden missen Firmen
die vorstehend genannten Informationen nicht vor der Erbringung jeder einzelnen
Dienstleistung ohne Beratung bereitstellen. In diesem Fall kénnen die Informationen
bereitgestellt werden, bevor die erste Dienstleistung ohne Beratung erbracht wird, bzw.
im Zusammenhang mit den Informationen unter den ersten beiden aufgezahlten Punkten
in Absatz 13, wenn der Kunde gebeten wird, die Informationen tber seine Kenntnisse
und Erfahrungen zu aktualisieren.

Es bleibt den Firmen (berlassen, wie sie ihre Kunden U(Uber die
Angemessenheitsbeurteilung informieren. Die zur Unterrichtung von Kunden gewahlte
Form sollte es den Firmen jedoch ermdglichen, Aufzeichnungen tber die bereitgestellten
Informationen zu fuhren’.

Die Firmen sollten es vermeiden, anzugeben oder den Eindruck zu erwecken, dass der
Kunde uber die Angemessenheit der Wertpapierdienstleistung oder des Anlageprodukts
entscheidet bzw. festlegt, welche Dienstleistung oder welches Produkt fur seine
Kenntnisse und Erfahrungen passend ist. Generell sollten Firmen gegeniber Kunden
keine irrefihrenden Erklarungen bezuglich der Pflicht der Firmen zur Durchfihrung der
Angemessenheitsbeurteilung abgeben.

Davon ausgehend, dass samtliche den Kunden zur Verfiigung gestellten Informationen
den einschlagigen Bestimmungen (einschlie3lich der Verpflichtung zur Bereitstellung
von Informationen auf einem dauerhaften Datentrager) entsprechen mussen, sollten die
Firmen dartber hinaus sorgfaltig prifen, ob ihre schriftlichen Mitteilungen so gestaltet
sind, dass sie ihren Zweck erflllen (z. B. die Mitteilungen werden den Kunden direkt
Ubermittelt und sind nicht verdeckt oder unverstandlich). Bei Firmen, die Online-
Dienstleistungen erbringen, kénnte dies insbesondere Folgendes einschlieRen:

e Hervorhebung der wichtigen Informationen (z. B. durch Nutzung interaktiver
Elemente wie z. B. Pop-up-Felder);

e Prifung, ob bei einigen Informationen interaktiver Text (z. B. durch Nutzung
interaktiver Elemente wie Tooltips) hinzugeflgt werden sollte oder auf andere Weise
Kunden, die weiterfiihrende Informationen suchen, zuséatzliche Angaben (z. B. Uber
die Rubrik ,haufig gestellte Fragen®) bereitgestellt werden kénnten.

7 Unter Bericksichtigung von Leitlinie 11.
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VERSTANDNIS DER KUNDEN UND DER ANGEBOTENEN PRODUKTE
Notwendige Vorkehrungen zum Verstéandnis der Kunden

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der MiFID Il sowie Artikel 55 der Delegierten
Verordnung)

Leitlinie 2

18. Ziel der Grundsétze und Verfahren der Firmen sollte es sein, sie in die Lage zu
versetzen, alle fur die Durchfihrung der Angemessenheitsbeurteilung beziglich
der spezifischen angebotenen oder gewinschten Produktarten erforderlichen
Informationen einzuholen?®.

19. Die Firmen sollten angemessene Grundsatze und Verfahren (einschlie3lich geeigneter
Instrumente) erarbeiten, einfihren und pflegen, um die Kunden oder potenziellen
Kunden um Angaben zu ihren Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug
auf den speziellen Typ der angebotenen oder gewinschten Produkte oder
Dienstleistungen zu bitten, wobei gegebenenfalls die in Artikel 55 Absatz 1 der
Delegierten Verordnung aufgefiihrten Elemente einzuschlie3en sind.

20. Zu diesem Zweck sollte in den Grundséatzen und Verfahren der Firmen sichergestellt
werden, dass nicht auf die Abfrage von Informationen verzichtet wird und Kunden oder
potenzielle Kunden in keiner Weise davon abgehalten werden, Informationen Uber ihre
Kenntnisse und Erfahrungen bereitzustellen.

21. Es bleibt den Firmen Uberlassen, welche Mittel sie wahlen, um den Kunden zu bitten,
die Informationen Uber seine Kenntnisse und Erfahrungen bereitzustellen. Sie kénnen
Fragebdgen (auch in digitaler Form) einsetzen, die von den Kunden selbst ausgefullt
werden, oder Informationen nutzen, die im Verlauf der Kundengesprache zur
Durchfiihrung der Angemessenheitsbeurteilung eingeholt werden. In diesen Fallen
sollten die Firmen sicherstellen, dass die Fragen, die sie ihren Kunden stellen,
ausreichend spezifisch sind und wahrscheinlich richtig verstanden werden sowie dass
jede andere zur Erhebung von Informationen eingesetzte Methode, wie die Nutzung von
Transaktionsdaten zu bestimmten Arten von Produkten zur Beurteilung der Erfahrungen
bestehender Kunden, dafir konzipiert ist, die erforderlichen Informationen Uber die
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden einzuholen. Dies ist insbesondere von
Bedeutung, wenn Firmen Informationen tUber einen Online-Kanal ohne Betreuung durch
einen menschlichen Mitarbeiter erheben.

22. Bei der Gestaltung der Fragebdgen zur Einholung der Informationen tber ihre Kunden
zwecks Durchfiihrung einer Angemessenheitsbeurteilung sollten die Firmen die
haufigsten Griinde kennen, aus denen Anleger Fragen nicht korrekt beantworten
konnten, und dies entsprechend bericksichtigen. Insbesondere sollte

8 Unter Beriicksichtigung von Leitlinie 3.
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e Dbesonderes Augenmerk auf die Klarheit, Vollstdndigkeit und Verstandlichkeit des
Fragebogens gelegt und dabei irrefihrende, verwirrende und ungenaue Sprache
sowie die Verwendung UbermaRig vieler Fachausdricke (z. B. Abkirzungen)
vermieden werden;

e seitens der Firmen darauf geachtet werden, sorgféaltige Uberlegungen zum Layout
und zur Form der Fragebdgen anzustellen und eine Beeinflussung der
Entscheidungen des Anlegers zu vermeiden (z. B. Schriftart, Zeilenabstand usw.);

o die Einholung von Informationen zu einer Reihe von Punkten durch eine einzige
Frage vermieden werden;

e seitens der Firmen die Reihenfolge der Fragen sorgfaltig gepruft werden, um
Informationen wirksam einzuholen;

e die Mdglichkeit vorgesehen sein, dass der Kunde angibt, die Antwort auf eine Frage
nicht zu kennen, um zu vermeiden, dass ein Kunde Annahmen &uf3ert und somit
unzuverlassige Informationen bereitstellt.

Die Firmen sollten tber Verfahren und Mechanismen verfliigen, um das Risiko einer
Umgehung der Anforderungen zu begrenzen, wobei sicherzustellen ist, dass die
erhobenen Informationen die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden angemessen
wiedergeben. Beispielsweise konnen Firmen eine Begrenzung der Haufigkeit in
Erwagung ziehen, mit der Kunden den Fragebogen bzw. die Fragebtgen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums beantworten kdnnen, oder unterschiedliche Fragebdgen
einsetzen, wenn ein Kunde um das erneute Ausfiillen des Fragebogens ersucht,
und/oder eine Wartezeit einfihren. Wenn solche Mal3nahmen eingefuhrt werden, kénnte
es einem Kunden dennoch gestattet werden, mit der Transaktion fortzufahren, sofern
bei Transaktionen, bezlglich derer der Kunde nicht tber ausreichende Kenntnisse und
Erfahrungen verfligt, ein Hinweis erteilt wird®. Die Firmen konnen darlber hinaus andere
Kontrollen durchfiihren, um sicherzustellen, dass ein Kunde den Fragebogen nicht
mehrmals ausfiillt, um zu ,testen“, welche Art von Antworten fir das gewlinschte
Ergebnis erforderlich ist.

Da es in der Verantwortung der Firma liegt, die Erhebung der einschlagigen
Informationen der Kunden durchzufiihren, sollten die Firmen alle angemessenen
Schritte einleiten, um das Verstandnis ihrer Kunden fur die wichtigsten Merkmale und
Risiken in Zusammenhang mit den speziellen Arten der von der Firma angebotenen
Anlageprodukte oder zumindest der Produktarten, an denen der Kunde interessiert ist,
zu beurteilen. Dazu zahlt ein Verstandnis der Beziehung zwischen Risiko und
Kapitalrendite, z. B. durch die Nutzung von Fragebdgen mit Multiple-Choice-Fragen, die
darauf abzielen, die tatsachlichen Kenntnisse des Kunden Uber die speziellen Arten von
Anlageprodukten zu bewerten.

9 Siehe Leitlinie 9.
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Bei der Beurteilung der Kenntnisse des Kunden sollten die Firmen Gber Mechanismen
verfligen, mit denen sichergestellt wird, dass Kunden nicht aufgefordert werden, eine
Selbsteinschatzung vorzunehmen. Fir die korrekte Beurteilung der Kenntnisse und der
Erfahrungen des Kunden ist es besonders wichtig, dem Risiko Rechnung zu tragen, dass
Kunden zu einer Uberschatzung ihrer Kenntnisse tendieren konnen, und die
Widerspruchsfreiheit der Antworten des Kunden?® zu gewahrleisten. Im Zuge der
Befragung zur Feststellung, ob der Kunde Uber ausreichende Kenntnisse Uber die
wichtigsten Merkmale und Risiken spezieller Arten von Anlageprodukten verfiigt, sollten
es Firmen insbesondere vermeiden, Fragen zu stellen, die mit Ja oder Nein zu
beantworten sind, oder einen Ansatz fir die Selbsteinschéatzung zu wahlen, der auf dem
Ankreuzen von Feldern basiert (zum Beispiel sollten es die Firmen vermeiden, den
Kunden zu fragen, welche Produkte auf einer Liste von Anlageprodukten er versteht).
Die Selbsteinschatzung der Kunden sollte durch die Vorgabe objektiver Kriterien
relativiert werden. Beispielsweise:

e Statt den Kunden zu fragen, ob ihm der Begriff Risiko-Rendite-Verhdaltnis bei
speziellen Arten von Anlageprodukten gelaufig ist, sollte die Firma den Kunden
beispielsweise nach Beispielen aus der Praxis fragen, z. B. in Form von Grafiken
oder positiven oder negativen Szenarien, denen realistische Annahmen zugrunde
liegen.

e Anstelle einen Kunden zu fragen, ob er Uber ausreichende Kenntnisse der
wichtigsten Merkmale und Risiken spezieller Arten von Anlageprodukten verflgt,
sollte die Firma beispielsweise Fragen stellen, die auf die Beurteilung der
tatsachlichen Kenntnisse des Kunden uber spezielle Arten von Anlageprodukten
abzielen, beispielsweise indem dem Kunden Multiple-Choice-Fragen gestellt
werden, die er richtig beantworten sollte.

Bei der Beurteilung der Erfahrungen eines Kunden sollte es eine Firma vermeiden, zu
allgemein gehaltene Fragen, die mit Ja/Nein zu beantworten sind, und einen zu
allgemeinen, auf dem Ankreuzen von Feldern basierenden Ansatz zu wéhlen. Statt einen
Kunden zu fragen, ob er sich ausreichend erfahren fihlt, um in ein bestimmtes Produkt
zu investieren, sollte die Firma den Kunden beispielsweise fragen, mit welchen Arten
von Anlageprodukten er sich auskennt, wie haufig er mit ihnen handelt und wie lange
diese Geschéfte zurickliegen.

Im Fall von Online-Dienstleistungen sollten die Firmen bei der Gestaltung ihrer
Fragebdgen unter anderem folgende Faktoren bertcksichtigen:

e Sind die Fragen hinreichend klar und/oder ist der Fragebogen so konzipiert, dass er
bei Bedarf weitere Erlauterungen oder Beispiele fir die Kunden beinhaltet (z. B.
durch den Einsatz von interaktiven Elementen wie Tooltips oder Pop-up-Feldern)?

10 Siehe Leitlinie 4.

10
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e Steht den Kunden ein Mindestmall an Betreuung/Unterstitzung durch einen
Mitarbeiter (einschlieBlich Fernbetreuung Uber E-Mail oder Mobiltelefon) zur
Verfigung, wenn sie den Online-Fragebogen bearbeiten?

¢  Wurden MalBnahmen ergriffen, um auf widerspriichliche Kundenantworten (wie z. B.
Einbau interaktiver Merkmale in den Fragebogen, um Kunden darauf hinzuweisen,
wenn ihre Antworten in sich widersprichlich erscheinen, und ihnen vorzuschlagen,
die entsprechenden Antworten zu tberdenken; oder Einfuhrung von Systemen, die
anscheinend widerspriichliche Informationen von Kunden zur Uberpriifung oder
Weiterverfolgung durch die Firma kennzeichnen) zu reagieren?

Die Firmen sollten davon absehen, den Kunden darauf hinzuweisen, dass sie nicht in
der Lage sind, zu beurteilen, ob die in Betracht gezogene Wertpapierdienstleistung oder
das in Betracht gezogene Anlageprodukt fir ihn angemessen ist, ohne ihn zuvor nach
Informationen Uber seine Kenntnisse und Erfahrungen zu fragen. Des Weiteren sollten
es Firmen unterlassen, zu betonen, dass der Kunde ohne eine solche Beurteilung
fortfahren kann. In diesen Fallen sollte ein Hinweis nur erstellt werden, wenn das
Ergebnis der Angemessenheitsbeurteilung nicht bestimmt werden kann, da der Kunde
nicht alle oder nur einen Teil der Fragen beantwortet hat.»

Wenn Firmen Antworten auf der Grundlage der Transaktionen des Kunden mit der Firma
in der Vergangenheit (z. B. Uber eine andere Wertpapierdienstleistung) vorab ausftillen,
sollten sie sicherstellen, dass nur vollkommen objektive, sachdienliche und zuverlassige
Informationen herangezogen werden und dem Kunden die Méglichkeit geboten wird,
diese zu Uberprifen und gegebenenfalls zu berichtigen und/oder die vorab ausgefliliten
Antworten zu erganzen, um die Richtigkeit etwaiger vorab ausgefilliter Informationen zu
gewabhrleisten. Die Firmen sollten dartber hinaus davon absehen, die Erfahrungen von
Kunden auf der Grundlage von Annahmen zu prognostizieren.

Fur die Zwecke der Angemessenheitsbeurteilung sollten die Firmen nur die
Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden bertcksichtigen. Die
Firmen sollten es vermeiden, den Kunden den Eindruck zu vermitteln, dass bei der
Durchfihrung der Angemessenheitsbeurteilung andere erhobenen Informationen
bertcksichtigt werden als diejenigen, die sich auf die Kenntnisse und Erfahrungen eines
Kunden beziehen, dies gilt insbesondere mit Blick auf Informationen Uber die finanzielle
Lage und Anlageziele des Kunden, die mdglicherweise fir andere Zwecke erhoben
werden (z. B. im Rahmen der Produktiberwachung oder von Beratungsdienstleistungen
fur denselben Kunden).

11 Unter Beriicksichtigung von Leitlinie 9.
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Umfang der von den Kunden einzuholenden Informationen (VerhaltnisméaRigkeit)

(Artikel 25 Absatz 3 der MiFID Il und Artikel 55 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 3

31.

32.

33.

34.

35.

Bei der Bestimmung des Umfangs der Informationen, die Giber die Kenntnisse und
Erfahrungen eines Kunden oder potenziellen Kunden zu erheben sind, sollten die
Firmen die Art und Merkmale der in Betracht kommenden Anlageprodukte oder
Wertpapierdienstleistungen (d. h. den Umfang der Komplexitat und das mit den
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen verbundene Risiko) sowie die
Art des Kunden berlcksichtigen.

Gemal Artikel 25 Absatz 3 der MIFID Il missen die Firmen vor der Erbringung von
Dienstleistungen ohne Beratung, fur die eine Angemessenheitsbeurteilung erforderlich
ist, den Kunden oder potenziellen Kunden um Angaben zu seinen Kenntnissen und
seiner Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebotenen
oder gewinschten Produkte oder Dienstleistungen bitten, um beurteilen zu kénnen, ob
die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder Anlageprodukte fir den
Kunden angemessen sind.

Die Firmen sollten dafir Sorge tragen, dass sie nach den Informationen fragen, die der
Art und den Merkmalen der in Betracht kommenden Anlageprodukte oder
Wertpapierdienstleistungen (d. h. Grad an Komplexitat und Risiko der Anlageprodukte
oder Wertpapierdienstleistungen) sowie der Art des Kunden Rechnung tragen.

Um sicherzustellen, dass die Firmen unabhangig von den in Betracht kommenden
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen bei der Gewahrung von Zugang zu
komplexeren oder starker risikobehafteten Anlageprodukten in der Lage sind, die
Angemessenheitsbeurteilung auf demselben Niveau durchzufiihren, sollten sie
Uberprifen, ob sie tiefergehende Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen
des Kunden bendtigen, als sie sie bei weniger komplexen oder risikobehafteten
Anlageprodukten einholen wirden. Auf der Grundlage der bereitgestellten Antworten
sollten die Firmen die Fahigkeit des Kunden, die mit diesen Instrumenten
einhergehenden Risiken zu verstehen, beurteilen kénnen. Fir solche Anlageprodukte
mit einem hohen Grad an Komplexitdt oder Risiko (beispielsweise Derivate oder
Hebelprodukte) sollten die Firmen unter Zugrundelegung der gegebenen Antworten eine
zuverlassige Beurteilung der Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden durchfiihren, die
z. B. ihre Fahigkeit, den Mechanismus zu verstehen, durch den das Anlageprodukt
.komplexer oder risikobehafteter® wird, den Umstand, ob der Kunde bereits mit solchen
Produkten gehandelt hat, und die Zeitdauer, die er mit ihnen gehandelt hat, einschlief3t.

Je nach Grad der Komplexitéat der betreffenden Anlageprodukte sollte die Firma die
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden eingehender beurteilen und sich nicht allein
auf die Art beschréanken, der das Finanzinstrument zugeordnet ist (z. B. nachrangige
Schuldtitel anstelle von Anleihen allgemein).
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Wenn die Firma beabsichtigt, eine Dienstleistung ohne Beratung, die sich durch spezielle
Merkmale auszeichnet, zu erbringen, sollte sie zudem vor der Erbringung einer solchen
Dienstleistung eine Angemessenheitsbeurteilung beziiglich der speziellen Merkmale
durchfuhren. Dies ware zum Beispiel von Bedeutung, wenn ein Bindel von
Dienstleistungen oder Produkten vorgesehen ist, fur das die Firma gemaf Artikel 25
Absatz 3 der MIFID II berlicksichtigen muss, ob das gebilindelte Paket insgesamt
angemessen ist. Wenn eine Firma z. B. beabsichtigt, sowohl
Ausfuhrungsdienstleistungen als auch die Nebendienstleistung der Gewahrung von
Darlehen zu erbringen, die es dem Kunden ermdéglichen, das Geschaft durchzufiihren,
ist dieses Bindel an Dienstleistungen mit anderen Risiken verbunden als bei einer
isolierten Betrachtung der einzelnen Bestandteile. Um diesen Unterschieden bei der
Durchfuihrung der Angemessenheitsbeurteilung Rechnung zu tragen, sollte sich diese
nicht nur auf die beabsichtigten Anlageprodukte beziehen, sondern auch die
Nebendienstleistung der Gewé&hrung von Darlehen und die aus der Kombination beider
Komponenten resultierenden Risiken einschlieRen. Als weiteres Beispiel wére eine
Firma zu nennen, die es ihren Kunden ermdéglicht, durch den Verkauf eines
Anlageprodukts eine Verkaufsposition zu erdffnen. In diesem Zusammenhang sollte die
Firma insbesondere beurteilen, ob der Kunde Uber die erforderlichen Kenntnisse und die
notwendigen Erfahrungen verfiigt, um die mit Verkaufspositionen verbundenen Risiken
zu verstehen.

Es sei daran erinnert, dass nach Artikel 56 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Delegierten
Verordnung zur MIFID Il eine Firma berechtigt ist, davon auszugehen, dass ein
professioneller Kunde Uber die erforderlichen Kenntnisse und die notwendigen
Erfahrungen verfiugt, um die Risiken im Zusammenhang mit den betreffenden
Wertpapierdienstleistungen oder Geschéaften bzw. der Art von Geschéften oder
Anlageprodukten, fir die er als professioneller Kunde eingestuft ist, zu erfassen.

Zuverlassigkeit der Kundeninformationen

(Artikel 25 Absatz 3 der MiFID Il und Artikel 55 Absatz 3 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 4

38.

39.

40.

Die Firmen sollten geeignete MalRnahmen ergreifen und Uber geeignete
Instrumente verfigen, um die Zuverlassigkeit und Widerspruchsfreiheit der
eingeholten Kundeninformationen zu gewaéhrleisten, ohne UbermaRig auf die
Selbsteinschéatzung der Kunden zu vertrauen.

Wenn die erhobenen Informationen nicht ausreichend zuverlassig und widerspruchsfrei
sind, ist dies zu betrachten, als ob keine ausreichenden Informationen fur die
Durchfuhrung der Angemessenheitsbeurteilung eingegangen wéaren, und die Firmen
sollten den Kunden in Einklang mit Artikel 25 Absatz 3 Unterabsatz 3 der MiFID Il darauf
hinweisen.

Firmen sollten geeignete Malinahmen ergreifen, um die Zuverlassigkeit, Richtigkeit und
Widerspruchsfreiheit der Uber die Kunden erhobenen Informationen zu tberprifen, und
sich nicht nur auf die Tatsache stutzen, dass von den Kunden die Bereitstellung
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korrekter, aktueller und vollstandiger Informationen erwartet wird, wie sie fur die
Angemessenheitsbeurteilung erforderlich sind. Im Zuge dieser Malinahmen kann der
Kunde beispielsweise um weitere Erlauterungen gebeten werden, wenn die Uber seine
Kenntnisse und Erfahrungen erhobenen Informationen zeigen, dass seine Kenntnisse
Uber komplexe Anleihen umfassender sind als jene Uber Standardanleihen.

Die Grundsatzen und Verfahren der Firmen sollten auf die Bewertung der Qualitat und
Wirksamkeit der zur Einholung von Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen
von Kunden und potenziellen Kunden eingesetzten Mittel ausgerichtet sein. Setzen
Firmen fur die Angemessenheitsbeurteilung Instrumente ein, die vonseiten des Kunden
genutzt werden sollen (wie etwa Online-Fragebégen oder Software zur Beurteilung, ob
ein Anlageprodukt angemessen ist oder ein Hinweis erstellt werden sollte, d. h.
,2S0ftware zu Erstellung von Profilen®), sollten sie mittels angemessener Systeme und
Kontrollen gewahrleisten, dass diese Instrumente tatséchlich zweckdienlich sind und zu
zufriedenstellenden Ergebnissen flihren. Die Firmen sollten Kontrollen der
Widerspruchsfreiheit bezilglich der Antworten der Kunden in die Fragebdgen
aufnehmen, um Widerspriche zwischen verschiedenen Teilen der erhobenen
Informationen hervorzuheben.

Zur Sicherung der Schlissigkeit der Kundeninformationen sollten die Firmen die
eingeholten Informationen in ihrer Gesamtheit betrachten. Die Firmen sollten auf
Widerspriiche zwischen verschiedenen erhobenen Informationsteilen achten, um
magliche relevante Unstimmigkeiten oder Ungenauigkeiten zu klaren. Die Firmen sollten
ungeachtet der fir die Einholung der Informationen verwendeten Mittel sicherstellen,
dass die Beurteilung der erhobenen Kundeninformationen einheitlich erfolgt.

Aktualisierung der Kundeninformationen

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der MiFID Il sowie Artikel 55 Absatz 3 der
Delegierten Verordnung)

Leitlinie 5

43.

44.

45.

Wenn sich Firmen auf zuvor erhobene Angaben Uber die Kenntnisse und
Erfahrungen der Kunden stiitzen, sollten sie Verfahren festlegen, in denen die
Haufigkeit einer Aktualisierung dieser Informationen festgelegt ist, um zu
gewadhrleisten, dass die Informationen aktuell bleiben und fiur den Zweck der
Angemessenheitsbeurteilung korrekt und vollstandig sind.

Fur die Zwecke der Angemessenheitsbeurteilung sollten die Firmen entweder jedes Mal,
wenn ein Anlageprodukt angeboten oder gewinscht wird (bei einmaligen Geschéften),
Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden erheben oder sich auf
zuvor eingeholte Informationen stlitzen, sofern diese aktuell sind.

Die ESMA erkennt an, dass der Aspekt der Aktualisierung von Informationen im Rahmen
der Angemessenheitsbeurteilung einen anderen Charakter aufweist als im Rahmen der
Eignungsbeurteilung, da die Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen der
Kunden in der Regel weniger volatil sind als andere Elemente der Eignungsbeurteilung,
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sowie Kenntnisse und Erfahrungen im Allgemeinen im Laufe der Zeit zunehmen.
Deshalb konnen Informationen uber Kunden im Rahmen der
Angemessenheitsbeurteilung weniger haufig aktualisiert werden als im Rahmen der
Eignungsbeurteilung. Firmen sollten Grundsatze erarbeiten, um die Kenntnisse und
Erfahrungen hinsichtlich Kundengruppen, die als vulnerabler gelten, mit einer gré3eren
RegelmaRigkeit zu beurteilen.

Die Angemessenheitsbeurteilung sollte unter Zugrundelegung zuverlassiger
Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden durchgefuhrt werden.
Die Firmen sollten Verfahren einfihren, die darauf ausgerichtet sind, immer, wenn ein
Produkt angeboten oder gewtlnscht wird, Uber aktuelle Informationen zu den
Kenntnissen und der Erfahrungen des Kunden zu verfiigen, beispielsweise indem
Kunden, mit denen die Firma eine dauerhafte Geschéaftsbeziehung unterhalt, gebeten
werden, die Firma regelmaRig lber etwaige Anderungen oder eine Aktualisierung der
urspriinglich gemachten Angaben zu informieren. Zudem sollten Firmen Uber
angemessene Verfahren fir den Umgang mit Situationen verfligen, in denen der Kunde
ihre Fragen beziiglich Anderungen oder Aktualisierungen der urspriinglich gemachten
Angaben nicht beantwortet.

Informationen kénnten z. B. durch die Ubermittlung eines Fragebogens an die Kunden
aktualisiert werden, oder indem den Kunden die der Firma zur Verfigung stehenden
Kundeninformationen vorgelegt und sie um eine Bestatigung gebeten werden, dass
diese nach wie vor richtig, vollstandig und aktuell sind. Wenn Firmen Antworten in einem
solchen Fragebogen unter Zugrundelegung der Geschafte des Kunden mit der
betreffenden Firma in der Vergangenheit vorab ausfillen, sollten sie daflir Sorge tragen,
dass nur vollkommen objektive, sachdienliche und zuverlassige Informationen
herangezogen werden und dem Kunden die Moglichkeit geboten wird, die einzelnen
vorab ausgefiliten Antworten zu Uberprifen und gegebenenfalls zu berichtigen. Aus der
Aktualisierung resultierende MaRnahmen kdnnten unter anderem in Veranderungen des
Kenntnisstands und der Erfahrungen des Kunden anhand der aktualisierten
Informationen bestehen.

Um zu vermeiden, dass Kundeninformationen zugrunde gelegt werden, die
unvollstandig, unrichtig oder veraltet sind, sollten die Firmen tber Regelungen verfligen,
mit denen sichergestellt wird, dass sie den Kunden um eine Aktualisierung der Angaben
Uber seine Kenntnisse und/oder Erfahrungen ersuchen, wenn ihnen eine einschlagige
Veranderung bekannt wird, die sich auf seinen Kenntnisstand und/oder sein
Erfahrungsniveau auswirken kénnten.

Firmen sollten MaRRnahmen zur Begrenzung des Risikos einfihren, dass ein Kunde
versucht, seinen Kenntnisstand oder sein Erfahrungsniveau in einer Weise zu
aktualisieren, durch die ein bestimmtes Anlageprodukt angemessen zu sein scheint, das
anderenfalls unangemessen fir ihn wére, ohne dass sich der Kenntnisstand und das
Erfahrungsniveau des Kunden tatsdchlich verandert haben. Eine bewahrte
Verfahrensweise zur Minderung dieser Art von Risiko besteht in der Einfihrung von
Verfahren, um vor oder nach Transaktionen zu Uberprifen, ob das Profil eines Kunden
allzu haufig oder innerhalb kurzer Zeit seit der letzten Anderung aktualisiert wurde.
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Derartige Falle waren somit dem verantwortlichen Vorgesetzten oder der zustandigen
Kontrollfunktion zu melden. Diese Grundsatze und Verfahren sind insbesondere in
Féllen von Bedeutung, in denen ein verstarkter Interessenkonflikt besteht, z. B. in Fallen
einer Eigenplatzierung, oder in denen die Firma Anreize fur den Vertrieb eines
Anlageprodukts erhélt. Ein weiterer in diesem Zusammenhang zu berilicksichtigender
Faktor ist die Art der Interaktion mit dem Kunden (z. B. personliche Betreuung oder
automatisierte Beurteilung).

Kundeninformationen zu juristischen Personen oder Gruppen

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 MiFID II)

Leitlinie 6

50.

51.

52.

53.

Die Firmen sollten tber Grundséatze verfligen, in denen im Voraus festgelegt wird,
wie die Angemessenheitsbeurteilung durchgefiuhrt werden sollte, wenn es sich
bei einem Kunden um eine juristische Person oder eine Gruppe aus mindestens
zwei natlrlichen Personen handelt oder wenn eine oder mehrere natirliche
Personen von einer weiteren natlrlichen Person vertreten werden. Eine solche
Strategie sollte im Einklang mit der allgemeinen Leitlinie 6 und den flankierenden
Leitlinien, die in den ESMA-Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID II-
Anforderungen an die Eignungl12 verankert sind, ausgearbeitet werden.

Dies impliziert unter anderem, dass bei den Grundsatzen klar zwischen Situationen
unterschieden werden sollte, in denen nach dem anwendbaren nationalen Recht ein
Vertreter vorgesehen ist, wie z. B. bei juristischen Personen, und Situationen, in denen
kein Vertreter vorgesehen ist. Dabei sollten sich die Firmen in erster Linie mit
letztgenannter Situation befassen. Wenn Kunden nach den Grundséatzen die Bestellung
eines Vertreters vereinbaren kénnen, sollten diese sich Uber etwaige Folgen derartiger
Vereinbarungen auf den Schutz ihrer jeweiligen Interessen im Klaren sein und schriftlich
dartber informiert werden. Von der Firma nach MalRgabe ihrer Grundsatze getroffene
Mafinahmen sollten angemessen dokumentiert werden, um nachtrégliche Kontrollen zu
ermaglichen.

Wenn ein Vertreter nach dem geltenden nationalen Recht vorgesehen ist oder bestellt
wird, sollten die Informationen tUber Kenntnisse und Erfahrungen von diesem Vertreter
eingeholt werden, und die Angemessenheitsbeurteilung sollte bezlglich dieses
Vertreters durchgefiihrt werden.

Wenn die aus mindestens zwei natirlichen Personen bestehende Gruppe
Schwierigkeiten hat, die Person oder Personen zu bestimmen, deren Kenntnisse und
Erfahrungen beurteilt werden sollten, sollte die Firma einen maoglichst vorsichtigen
Ansatz verfolgen und die Informationen der Person mit den geringsten Kenntnissen und
Erfahrungen berticksichtigen. Die Firmen sollten in diesen Fallen zumindest dann mit
Bedacht vorgehen, wenn es erhebliche Unterschiede zwischen den Kenntnissen und

12 ESMA-Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-1l-Anforderungen an die Eignung (Ref.: ESMA35-43-1163).
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den Erfahrungen der verschiedenen der Gruppe angehérenden Kunden gibt oder wenn
das beabsichtigte Geschaft unter Umstanden Anlageprodukte mit Hebelwirkung oder
Geschafte mit Eventualverbindlichkeiten umfassen kdnnte, die das Risiko erheblicher
Verluste bergen, die die urspriingliche Anlage der Gruppe von Kunden Uberschreiten
kénnten. Die Firmen sollten den gewdahlten Ansatz eindeutig dokumentieren.

Entscheidet sich eine Firma daflr, Informationen Uber jeden einzelnen zur Gruppe
gehdrenden Kunden fir die Angemessenheitsbeurteilung einzuholen, sollte in den
Grundséatzen der Firma eindeutig geregelt sein, wie mit Fallen umzugehen ist, in denen
erhebliche Unterschiede zwischen den Kenntnissen und/oder den Erfahrungen der
einzelnen Kunden bestehen. Hier sollte die Firma wiederum einen méglichst vorsichtigen
Ansatz verfolgen und die Informationen tiber den Kunden der Gruppe mit den geringsten
Kenntnissen und Erfahrungen beriicksichtigen. Alternativ kann in den Grundsatzen der
Firma vorgesehen werden, dass sie in einer solchen Situation die Angemessenheit nicht
beurteilen kann. Es sei in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen, dass es
wahrscheinlich gegen das ubergeordnete Prinzip der MIFID Il verstoRen wuirde —
namlich im besten Interesse des Kunden zu handeln —, wenn Informationen Uber alle
Kunden, die Teil der Gruppe sind, zusammengetragen wirden und fir die Zwecke der
Angemessenheitsbeurteilung ein Durchschnittsprofil der Kenntnisse und Erfahrungen
aller Kunden herangezogen wirde.

Notwendige Vorkehrungen zum Verstandnis von Anlageprodukten

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der MIFID II)

Leitlinie 7

55.

56.

57.

Firmen sollten sicherstellen, dass Grundséatzen und Verfahren vorhanden sind,
um die Eigenschaften, die Merkmale, Art und Besonderheiten von
Anlageprodukten zu verstehen, damit sie in die Lage versetzt werden, die
Angemessenheit dieser Produkte fur ihre Kunden zu beurteilen.

Zu diesem Zweck sollten Firmen zuverlassige und objektive Verfahren und Instrumente
einfihren, die es ihnen ermdglichen, angemessen und unter Wahrung der
VerhaltnismaRigkeit die verschiedenen Merkmale und einschlagigen Risikofaktoren (wie
Kreditrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko) der angebotenen und gewlinschten
Anlageprodukte zu prifen. Dabei sollte die Analyse der Firma fur die Zwecke der
Einhaltung der Anforderungen an die Produktiiberwachung Beriicksichtigung finden. 13
In diesem Zusammenhang sollten die Firmen sorgfaltig beurteilen, wie sich bestimmte
Anlageprodukte unter verschiedenen Umstanden entwickeln (z. B. Wandelanleihen, die
sich zu Aktien verandern).

Die Berucksichtigung des Grades der ,Komplexitat‘ von Produkten ist besonders wichtig,
und diese sollte auf die Informationen des Kunden in Bezug auf seine Kenntnisse und

13 Insbesondere ist eine Firma gemaf? der MiFID Il (Artikel 24 Absatz 2 Unterabsatz 2) verpflichtet, ,die von ihr angebotenen oder
empfohlenen Finanzinstrumente [zu] verstehen®, um ihrer Verpflichtung nachzukommen, die Vereinbarkeit zwischen den
angebotenen oder empfohlenen Produkten und dem betreffenden Zielmarkt von Endkunden zu gewébhrleisten.

17



* esma

58.

59.

*

ESMA OFFENTLICHE VERWENDUNG

Erfahrungen zugeschnitten sein. Obwohl Komplexitat ein relativer Begriff ist, der von
mehreren Faktoren abhangt, sollten Firmen — neben der Bewertung von Produkten als
komplex oder nichtkomplex, die fur die Unterscheidung zwischen Dienstleistungen, fir
die eine Angemessenheitsbeurteilung erforderlich ist, und solchen, fir die dies nicht
notwendig ist — auch die in der MIFID Il identifizierten Kriterien und Grundsétze bei der
Bestimmung und angemessenen Abstufung des Grads der Komplexitat berlicksichtigen,
die Anlageprodukten fir die Zwecke der Angemessenheitsbeurteilung zuzuweisen ist.

Die Firmen sollten Verfahren einfiihren, die gewahrleisten, dass die fur die korrekte
Einstufung von Anlageprodukten, die sie anbieten, herangezogenen Informationen
zuverlassig, richtig, widerspruchsfrei und aktuell sind. Bei diesen Verfahren sollten
unterschiedliche Merkmale und die Art der in Betracht gezogenen Anlageprodukte
bertcksichtigt werden. Dariiber hinaus sollten die Firmen die verwendeten Informationen
uberprifen, um etwaigen Anderungen, die sich auf die Einstufung des Anlageprodukts
auswirken konnten, Rechnung zu tragen. Vor dem Hintergrund des kontinuierlichen
Wandels und der immer schnelleren Entwicklungen auf den Finanzmarkten ist dies von
besonderer Bedeutung.

Bei der Einstufung von  Anlageprodukten  fur die = Zwecke  der
Angemessenheitsbeurteilung sollten Firmen ein ausreichendes Mald an Granularitat
zugrunde legen, um sicherzustellen, dass nur Anlageprodukte mit ausreichend
vergleichbaren Eigenschaften und Risikomerkmalen zusammengefasst werden und die
Erfahrungen und Kenntnisse des Kunden anhand solcher Merkmale und Risiken
beurteilt werden. Die Firmen sollten mehrere Schliisselfaktoren fir die Einstufung
berilicksichtigen (wie etwa Elemente der Optionalitdt (im Fall von Derivaten oder
Produkten mit eingebetteten Derivaten), Hebelwirkung, Bail-in-
Beriicksichtigungsfahigkeit, Nachrangigkeitsklausel, Beobachtbarkeit des Basiswerts
(z. B. die Heranziehung unbekannter oder undurchsichtiger Indizes), Garantien fir die
Kapitalriickzahlung oder Klauseln zum Kapitalschutz, Liquiditat des Produkts (d. h.
Handelbarkeit an einem Handelsplatz, Geld-Brief-Spanne, Verkaufsbeschrankungen,
Austrittsgebuhren) sowie die Wahrung des Anlageprodukts).

ERMITTLUNG ANGEMESSENER ANLAGEN FUR KUNDEN

Erforderliche MaBRnahmen zur Gewahrleistung einer einheitlichen
Angemessenheitsbeurteilung

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der MIFID Il sowie Artikel 21 und Artikel 56
Absatz 1 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 8

60.

Um zu beurteilen, ob eine beabsichtigte Wertpapierdienstleistung oder ein
Anlageprodukt fir den Kunden angemessen ist, sollten die Firmen Grundsétzen
und Verfahren einfiUhren, mit denen gewahrleistet wird, dass folgende Aspekte
konsequent bertcksichtigt werden:
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e alle Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden erhobenen
Informationen, die erforderlich sind, um die Angemessenheit eines
Anlageprodukts zu beurteilen;

e alle bei der Angemessenheitsbeurteilung berlcksichtigten einschlagigen
Merkmale und Risiken der Anlageprodukte.

Die Firmen sollten Grundséatze und Verfahren festlegen, die es ihnen ermdglichen,
einen eindeutigen und unmissverstandlichen Hinweis zu erstellen, sofern sie der
Ansicht sind, dass die Wertpapierdienstleistung oder das Anlageprodukt fir den
Kunden oder potenziellen Kunden nicht angemessen ist.

Der Verkauf eines Anlageprodukts, der zu einer Desinvestition des Kunden fihrt, sollte
nicht die Durchfiihrung einer Angemessenheitsbeurteilung durch die Firmen erforderlich
machen.

Firmen, die sich auf automatisierte Instrumente bei der Durchfihrung einer
Angemessenheitsbeurteilung stitzen, sollten Uber angemessene Systeme und
Kontrollen verfiigen, mit denen sichergestellt wird, dass die Instrumente flr den Abgleich
der Merkmale des Kunden und des Anlageprodukts zweckdienlich sind und zu
zufriedenstellenden Ergebnissen fuhren.

Die Instrumente sollten daher so gestaltet sein, dass sie alle maRgeblichen
Besonderheiten der einzelnen Kunden oder Anlageprodukte beriicksichtigen.
Beispielsweise wéren Instrumente, die Kunden (entsprechend ihrem Kenntnisstand und
ihrer Erfahrung) oder Anlageprodukte in zu breit gefasste Kategorien einstufen, nicht
zweckdienlich.

Die Firmen sollten die Methode, die fir die Bestimmung des Ergebnisses der
Angemessenheitsbeurteilung  herangezogen  wird, eindeutig festlegen und
dokumentieren. Wenn eine Firma ein festgelegtes Scoring-System fir die Abstufung und
Beurteilung der Angemessenheit verwendet, sollten die zugrunde gelegte Methodik,
Parameter und Formeln klar, eindeutig und dokumentiert sein.

Bei der Beurteilung — im Rahmen der Durchftihrung einer
Angemessenheitsbeurteilung — des Verstandnisses eines Kunden der wichtigsten
Merkmale und Risiken der speziellen Arten von angebotenen oder gewilnschten
Anlageprodukten sollte eine Firma die Informationen, die sie Uber die Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden erhoben hat, insgesamt fir die Gesamtbeurteilung seines
Verstandnisses der Anlageprodukte und der mit den beabsichtigten Geschaften
verbundenen Risiken berlcksichtigen.

Einschlagigen Mitarbeitern sollten ausreichende und eindeutige Leitlinien fur die
Durchfiihrung der Angemessenheitsbeurteilung vorliegen, um sicherzustellen, dass sie
kein UbermaRig weites Ermessen bei der Durchfihrung dieser Beurteilung nutzen und
in der Lage sind, ihre Entscheidung nachtréglich zu begrinden. Die Firmen sollten
sicherstellen, dass ihre fir die Angemessenheitsbeurteilung eingefuhrten Instrumente
und Verfahren so gestaltet sind, dass fur einen Kunden nicht Anlageprodukte fur
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passend befunden werden, fur die die Erfahrungen und/oder die Kenntnisse des Kunden
nicht beurteilt wurden oder fur die der Kunde keinen ausreichenden Kenntnisstand
und/oder kein ausreichendes Erfahrungsniveau nachgewiesen hat, und dass
demgemal ein ordnungsgemalfer Hinweis erstellt wird.

Um die Einheitlichkeit der mithilfe von automatisierten Instrumenten durchgefuhrten
Angemessenheitsbeurteilung sicherzustellen (selbst wenn die Interaktion mit Kunden
nicht Uber automatisierte Systeme erfolgt), sollten Algorithmen, mit denen die
Angemessenheit von angebotenen oder gewtinschten Anlageprodukten bestimmt wird,
ordnungsgemalf dokumentiert sein und regelmaRig tberwacht und geprift werden. Bei
der Festlegung dieser Algorithmen sollten die Firmen die Art und die Merkmale der
Anlageprodukte bericksichtigen, die Bestandteil ihres Angebots fir die Kunden sind.
Insbesondere sollten Firmen zumindest:

e eine angemessene Dokumentation des Systemdesigns einrichten, aus der der
Zweck, der Anwendungsbereich und das Design der Algorithmen eindeutig
hervorgehen. Entscheidungsbaume  oder  Entscheidungsregeln  sollten
gegebenenfalls Teil dieser Dokumentation sein;

e Uber eine dokumentierte Prifstrategie verfligen, in der der Umfang der Tests fir die
Algorithmen erlautert wird. Diese sollte Prifplane, Prifszenarien, Prifergebnisse,
(gegebenenfalls) Fehlerbehebung und die endgiltigen Prufergebnisse beinhalten;

e Uber geeignete Grundsatze und Verfahren fur die Verwaltung von Anderungen an
einem Algorithmus sowie die Uberwachung und Aufzeichnung dieser Anderungen
verfigen. Dazu gehoOrt auch die Umsetzung von Sicherheitsvorkehrungen zur
Uberwachung und Verhinderung unbefugter Zugriffe auf den Algorithmus;

e die Algorithmen Uberarbeiten und aktualisieren, um zu gewéhrleisten, dass sie
relevanten Anderungen (z. B. Marktanderungen und Anderungen des anwendbaren
Rechts) Rechnung tragen, die u. U. ihre Wirksamkeit beeintrachtigen kdnnten;

e Uber geeignete Grundsatze und Verfahren verflugen, die es ermoglichen, Fehler in
den Algorithmen festzustellen und angemessen zu beseitigen sowie z. B. die
Erbringung von Dienstleistungen auszusetzen, wenn davon auszugehen ist, dass
dieser Fehler eine unangemessene Transaktion und/oder einen Verstol3 gegen
einschlagige Gesetze/Rechtsvorschriften zur Folge haben kénnte;

e Uber angemessene Ressourcen, darunter personelle und technische Ressourcen
verfligen, um die Leistung der Algorithmen im Rahmen einer angemessenen und
zeitnahen Uberprifung der erbrachten Dienstleistungen zu tberwachen und zu
verfolgen, und

e Uber einen geeigneten internen Kontrollprozess verfligen, der gewahrleistet, dass
die oben genannten Schritte auch umgesetzt wurden.
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Wirksamkeit von Hinweisen

(Artikel 25 Absatz 3 der MiFID Il und Artikel 56 Absatz 2 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 9

68.

69.

70.

71.

72.

Um die Wirksamkeit von Hinweisen, die von Firmen erstellt werden, wenn vom
Kunden keine oder nicht ausreichende Informationen tiber seine Kenntnisse oder
Erfahrungen zur Verfigung gestellt werden oder wenn die Beurteilung dieser
Informationen zu dem Ergebnis fiuhrt, dass die angebotene oder gewiinschte
Wertpapierdienstleistung oder das Anlageprodukt fir den Kunden nicht
angemessen ist, mussen diese deutlich wahrnehmbar, klar und
unmissverstandlich sein.

Die Firmen sollten geeignete MalRnahmen ergreifen, um sicherzustellen, dass die von
ihnen fur die Kunden erstellten Hinweise korrekt empfangen und als solche verstanden
werden. Zu diesem Zweck sollten sie deutlich wahrnehmbar sein. Dazu kdnnen
beispielsweise fur die Hinweise andere Farben als fur die Ubrigen bereitgestellten
Informationen verwendet werden oder bei einer telefonischen Auftragserteilung der
Hinweis und seine Folgen fir den Kunden erklart sowie etwaige Fragen des Kunden
beantwortet werden, um sicherzustellen, dass der Kunde den Hinweis korrekt
empfangen und verstanden hat.

In den von den Firmen ausgegebenen Hinweisen sollte der Grund fir die Warnung des
Kunden eindeutig angegeben sein: entweder weil dieser keine Informationen
bereitgestellt hat oder weil die erhobenen Informationen nicht ausreichen und die Firma
deshalb nicht in der Lage ist, die Angemessenheit der beabsichtigten Transaktion zu
bestimmen oder weil die Beurteilung der vom Kunden bereitgestellten Informationen zu
dem Ergebnis fihrt, dass die beabsichtigte Transaktion fir den Kunden nicht
angemessen ist. Beispielsweise sollten missverstandliche Mitteilungen vermieden
werden, in denen angegeben wird, dass das Produkt fir Kunden angemessen ist, die
dem Grundniveau, mittleren Niveau oder Expertenniveau zuzuordnen sind.
Entsprechend sollten es Firmen vermeiden, ungenau formulierte Hinweise auszugeben
(in denen es z. B. heil’t, dass das Produkt oder die Dienstleistung fur den Kunden
.,moglicherweise nicht angemessen ist*), da nicht anzunehmen ist, dass sich der Kunde
dadurch ausreichend der mit der Fortfihrung der Transaktion verbundenen Risiken
bewusst ist. Des Weiteren sollten die Firmen tGbermaRig lange Hinweise vermeiden, da
dadurch die Schlisselbotschaft, dass der Kunde nicht Uber die fur die
Wertpapierdienstleistung oder das Anlageprodukt erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen verfligt oder diese nicht nachgewiesen hat, verschleiert wird.

Die Firmen sollten die Bedeutung von Hinweisen nicht herunterspielen und sollten den
Kunden nicht anhalten, sie zu ignorieren (z. B. bei Telefongesprachen oder durch die im
Hinweis verwendete Formulierung).

Die Firmen sollten es vermeiden, in den Hinweisen Botschaften zu vermitteln, die den
Kunden ermutigen konnten, mit der Transaktion fortzufahren, erneut eine
Angemessenheitsbeurteilung durchzufihren oder eine Hochstufung zu einem
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professionellen Kunden zu beantragen. Beispielsweise kdnnten Firmen einen Prozess
einfuhren, bei dem der Kunde bestatigen muss, dass ihm die im Hinweis Ubermittelten
Informationen bekannt sind, bevor er mit der Transaktion fortfahren kann.

Wenn einem Kunden, der nicht Gber die erforderlichen Kenntnisse und die notwendigen
Erfahrungen verflgt, Informationsinstrumente, Webinare oder ,Demo*-
Handelsplattformen angeboten werden, die darauf abzielen, seine Kenntnisse zu
verbessern, sollte die Firma anschlieBend ermitteln, ob der Kunde uUber die
erforderlichen Kenntnisse bezlglich der beabsichtigten Wertpapierdienstleistung oder
des Anlageprodukts verfliigt, indem eine weitere Angemessenheitsbeurteilung
durchgefiihrt wird, die sich auf seinen Kenntnisstand konzentriert. Solche
Informationsinstrumente sollten nicht so strukturiert sein, dass sie gezielt auf eine
Verbesserung der Fahigkeit des Kunden, eine vorab festgelegte Reihe von Fragen
richtig zu beantworten, ausgerichtet sind, da dies zu einer Umgehung der Pflicht der
Firma fuhren kann, die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden bezuglich der
angebotenen oder gewiinschten Anlageprodukte zu beurteilen.

Wenn in den Grundsatzen und Verfahren der Firmen die Mdglichkeit vorgesehen ist,
dem Wunsch der Kunden auf Fortfihrung der Transaktion nach einem Hinweis
nachzukommen, sollten die Firmen nachtraglich bewerten, wie wirksam die Hinweise
insgesamt sind, beispielsweise indem der Anteil der Hinweise, in deren Anschluss eine
Transaktion erfolgte, an allen Hinweisen ermittelt wird, und gegebenenfalls sollten sie
Anpassungen an ihren jeweiligen Grundsatzen und Verfahren vornehmen.

Zusatzlich kénnen die Firmen als bewahrte Praxis Uber Grundsatze und Verfahren
verfiigen, mit denen Bedingungen und Kriterien ermittelt werden, die dafir maRgeblich
sind, ob dem Wunsch eines Kunden auf Fortfiihrung einer Transaktion, nachdem er
einen Hinweis erhalten hat, entsprochen oder nicht entsprochen wird. Beispielsweise
konnte eine Firma Situationen berlcksichtigen, in denen ein erhohtes Risiko fir
Interessenkonflikte besteht, da die Firma ihre eigenen Anlageprodukte (oder von
Unternehmen derselben Gruppe emittierte Anlageprodukte) verkauft oder aktiv
Anlageprodukte aus dem Angebot der Firma vertreibt. Ein weiterer Faktor, der
berlcksichtigt werden kdnnte, ist ein hohes Mal3 an Komplexitéat oder ein hohes Risiko
der angebotenen oder gewiinschten Produkte.

WEITERE EINSCHLAGIGE ANFORDERUNGEN

Qualifikationen der Mitarbeiter von Wertpapierfirmen

(Artikel 16 Absatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der MIFID Il sowie Artikel 21 Absatz 1
Buchstabe d der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 10

76.

Die an der Angemessenheitsbeurteilung beteiligten Mitarbeiter sollten die Rolle
verstehen, die sie bei dieser Beurteilung spielen, und Uber ein angemessenes
Niveau an Fahigkeiten, Kenntnissen und Fachkunde verfligen, darunter auch
ausreichende Kenntnisse der einschldgigen Aufsichtsanforderungen und -
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verfahren, um ihrer Verantwortung gerecht werden zu kdnnen. Zu diesem Zweck
sollten Firmen ihre Mitarbeiter regelmafig weiterbilden.

77. Die ESMA hebt hervor, dass Mitarbeiter, die Kunden im Namen der Firma Informationen
Uber Anlageprodukte, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erteilen,
Uber die Kenntnisse und Kompetenzen nach Artikel 25 Absatz 1 der MiFID 1l (die in den
Leitlinien der ESMA fur die Beurteilung der Kenntnisse und Kompetenzen'* naher
ausgefuhrt werden) verfligen missen. Dies gilt auch in Bezug auf die
Angemessenheitsbeurteilung.

78. Daruber hinaus sollten Firmen sicherstellen, dass andere Mitarbeiter ohne direkten
Kundenkontakt, die aber in anderer Weise an der Angemessenheitsbeurteilung beteiligt
sind, Uber die Fahigkeiten, Kenntnisse und Fachkunde verfligen, die je nach ihrer
besonderen Rolle bei der Angemessenheitsbeurteilung erforderlich sind. Dabei kann es
sich z. B. um die Erstellung der Fragebdgen, die Festlegung der Algorithmen fir die
Angemessenheitsbeurteilung oder andere Aspekte handeln, die fur die Durchfiihrung
der Angemessenheitsbeurteilung und die Kontrolle der Einhaltung der Anforderungen an
die Angemessenheit notwendig sind.

79. Soweit erforderlich, sollten die Firmen, die automatisierte Instrumente (einschlief3lich
hybrider Instrumente) verwenden, daflr Sorge tragen, dass ihre an den Tatigkeiten im
Zusammenhang mit der Entwicklung dieser Instrumente beteiligten Mitarbeiter

e Uber ein angemessenes Verstandnis der fur die Durchfiihrung einer automatisierten
Beurteilung eingesetzten Technologien und Algorithmen verfiigen (und dass sie
insbesondere in der Lage sind, die Grundlagen, die Risiken und die Vorschriften in
Bezug auf die Algorithmen zu verstehen, die der automatisierten Beurteilung
zugrunde liegen) und

¢ inder Lage sind, die von den Algorithmen erbrachte automatisierte Beurteilung zu
verstehen und zu Gberprifen.

Aufzeichnungspflichten

(Artikel 16 Absatz 6, Artikel 16 Absatz 7, Artikel 25 Absatz 5 und Artikel 25 Absatz 6 der
MiFID Il sowie Artikel 56 Absatz 2 und Artikel 72 und 76 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 11

80. Im Rahmen ihrer Pflicht zum Fihren von Aufzeichnungen dber die
Angemessenheitsbeurteilung gemalR Artikel 56 Absatz2 der Delegierten
Verordnung zur MiFID Il sollten Firmen mindestens

e angemessene Regelungen fur die Aufzeichnung und Aufbewahrung festlegen,
um bei der Angemessenheitsbeurteilung eine ordnungsgemafle und
transparente Dokumentation zu gewahrleisten, dies gilt auch fur die

14 Leitlinien fur die Beurteilung von Kenntnissen und Kompetenzen (Ref: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)).
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Einholung von Informationen vom Kunden und die erbrachte Dienstleistung
ohne Beratung;

e daflr Sorge tragen, dass die Regelungen fir die Aufzeichnung so gestaltet
sind, dass die Aufdeckung von Fehlern bei der Angemessenheitsbeurteilung
maglich ist;

e gewahrleisten, dass die Aufzeichnungen fir die betreffenden Personen in der
Firma und fir die zustandigen Behdrden zugéanglich sind;

e in ausreichendem Male Verfahren vorsehen, um Mangeln oder
Einschrankungen bei den Aufzeichnungsregelungen entgegenzuwirken.

Die von den Firmen angenommenen Regelungen fur die Aufzeichnung sollten so
gestaltet sein, dass sie den Firmen eine nachtragliche Prifung folgender Aspekte
ermaglichen:

e das Ergebnis der Angemessenheitsbeurteilung, einschliellich der Begriindung,
d. h. eine klare und direkte Verbindung zwischen den erhobenen und beurteilten
Kundeninformationen und dem Ergebnis der Angemessenheitsbeurteilung;

e ein Hinweis der Firma, wenn die Wertpapierdienstleistung oder das Anlageprodukt
als potenziell unangemessen fur den Kunden bewertet wurde oder wenn der Kunde
keine ausreichenden Informationen bereitgestellt hat, um der Firma die
Durchfiihrung einer Angemessenheitsbeurteilung zu ermdglichen (unabhéngig
davon, ob der Kunde den Wunsch geaulRert hat, trotz des Hinweises mit der
Transaktion fortzufahren, oder nicht);

o die Angabe, ob der Kunde den Wunsch geéul3ert hat, trotz des Hinweises mit der
Transaktion fortzufahren, und

e die Angabe, ob die Firma dem Wunsch des Kunden, mit der Transaktion
fortzufahren, entsprechend den angenommenen Verfahren nachgekommen ist.

Deshalb sollte eine Firma alle einschlagigen Informationen Uber die
Angemessenheitsbeurteilung aufzeichnen, wie Informationen Uber den Kunden
(darunter auch Angaben, wie diese Informationen fiir die Festlegung des Kundenprofils
beziglich Kenntnissen und Erfahrungen verwendet und ausgelegt wurden) und
Informationen Uber Anlageprodukte, die dem Kunden angeboten wurden. Die
Aufzeichnungen sollten Folgendes beinhalten:

e etwaige Aktualisierungen der Informationen, die im Rahmen der
Angemessenheitsbeurteilung bereitgestellt wurden, insbesondere mit Blick auf eine

Anderung des Kundenprofils bezuiglich Kenntnissen und Erfahrungen;

e die Art von Anlageprodukten, die zu diesem Profil passen, eine Begriindung der
Beurteilung sowie samtliche Anderungen und die Griinde dafiir.
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Die Firmen sollten Uber Regelungen verfigen, die es ihnen ermdglichen, die
zusatzlichen Risiken zu verstehen und zu begrenzen, die sich auf die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen Uber Online- oder digitale Instrumente auswirken kdnnen,
wie etwa boswillige Cyberaktivitaten.s

Die von den Firmen eingefuhrten Regelungen fir die Aufzeichnungen kdénnen sich je
nach Vertriebskanalen, die fir die Erbringung von Dienstleistungen ohne Beratung
genutzt werden, unterscheiden. Beispielsweise sollten Firmen,

o sofern sie Dienstleistungen online erbringen, IT-Instrumente entwickeln, um die
Informationen nachzuverfolgen und zu speichern;

o sofern Dienstleistungen telefonisch erbracht werden, geeignete Regelungen
einfihren, mit denen sichergestellt wird, dass die Firma in der Lage ist, eine
Verbindung zwischen einem von ihr erstellten Hinweis und einer madglichen
Transaktion eines Kunden herzustellen, der entscheidet, trotz des Hinweises mit
dieser fortzufahren;

e sofern Dienstleistungen im personlichen Kontakt erbracht werden, alle
einschlagigen Formulare und Dokumente, die fur die Angemessenheitsbeurteilung
verwendet werden, erfassen und aufzeichnen, insbesondere diejenigen, die vom
Kunden und/der Mitarbeiter unterzeichnet werden.

Festlegung von Fallen, in denen eine Angemessenheitsbeurteilung erforderlich ist

(Artikel 16 Absatz 2, Artikel 25 Absatz 3 und Artikel 25 Absatz 4 der MIFID Il sowie
Artikel 57 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 12

85.

86.

Die Firmen sollten angemessene Regelungen einflihren, um sicherzustellen, dass
sie in der Lage sind, Falle zu bestimmen, in denen eine
Angemessenheitsbeurteilung durchzufihren ist, und ihre Durchfihrung in Féllen
zu vermeiden, in denen eine Eignungsbeurteilung vorgenommen werden muss.

Die Firmen sollten Gber Verfahren und Kontrollen beziglich der Interaktion zwischen
Vertriebsmitarbeitern und Kunden verfigen, um die Interaktion zu lenken und
aufzuzeichnen 16 sowie sicherzustellen, dass eine klare Unterscheidung zwischen
Transaktionen mit Beratung und Transaktionen ohne Beratung einerseits sowie

15 Die Firmen sollten diesen Risiken nicht nur vor dem Hintergrund der Bestimmungen der Leitlinie Rechnung tragen, sondern
auch im Rahmen ihrer umfassenderen Verpflichtungen nach Artikel 16 Absatz 4 der MIFID Il - Treffen angemessener
Vorkehrungen, um die Kontinuitat und RegelmaRigkeit der Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten zu gewahrleisten —
und der entsprechenden Anforderungen in den einschlagigen delegierten Rechtsakten.

16 Unter Beriicksichtigung von Leitlinie 11.
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Transaktionen, die unter die Ausnahme des reinen Ausfihrungsgeschéafts fallen, und
anderen Transaktionen ohne Beratung andererseits besteht.

Die Firmen sollten Gber Grundséatze und Verfahren verfiigen, mit denen sichergestellt
wird, dass die Bedingungen gemafl Artikel 25 Absatz 4 der MIFID Il beziglich der
Erbringung einer Dienstleistung, die lediglich die Ausfuhrung betrifft, ohne dass eine
Angemessenheitsbeurteilung durchgefihrt wird, erfullt werden.*’

Die Firmen sollten Strategien und Prozesse entwickeln, einfihren und aktualisieren, mit
denen ermittelt werden kann, welche ihrer Anlageprodukte fir die Zwecke der
Angemessenheitsbeurteilung als ,komplex® und ,nichtkomplex® betrachtet werden
koénnen. Solange sie nicht anhand der Kriterien in Artikel 57 der Delegierten Verordnung
zur MIFID Il bewertet und fir erflllt befunden wurden, sollten ,andere nicht komplexe
Finanzinstrumente“ gemafR Artikel 25 Absatz 4 Buchstabe a Ziffer vi der MiFID Il als
komplex eingestuft werden.

Die Grundsatze und Verfahren der Firmen sollten sicherstellen, dass Anlageprodukte,
die ausdricklich aus der Liste der nicht komplexen Instrumente gemaf Artikel 25
Absatz 4 Buchstabe a Ziffern i-v der MIFID Il ausgeschlossen sind, keinesfalls anhand
der Kriterien in Artikel 57 der Delegierten Verordnung zur MiFID Il bewertet werden, um
moglicherweise fir die Zwecke der Angemessenheitsbeurteilung als nichtkomplexe
Anlageprodukte eingestuft zu werden.

Firmen sollten in der Lage sein, nachzuverfolgen, ob ein Kunde seinen Auftrag als
Reaktion auf eine an ihn personlich gerichtete Mitteilung der Firma oder im Namen der
Firma erteilt hat. In diesen Féallen sollte die Firma die Transaktion nicht als reines
Ausfihrungsgeschéaft ausfihren.

Kontrollen

(Artikel 16 Absatz 2, Artikel 16 Absatz 5 Unterabsatz 2 und Artikel 25 Absatz 3 der
MiFID Il sowie Artikel 76 der Delegierten Verordnung)

Leitlinie 13

91.

92.

Die Firmen sollten iiber angemessene Uberwachungsregelungen und Kontrollen
verfigen, mit denen die Einhaltung der Anforderungen an die Angemessenheit
sichergestellt wird.

Wenn sich Firmen bei ihrem Prozess zur Beurteilung der Angemessenheit auf
automatisierte Systeme oder Instrumente stitzen (z. B. Instrumente zur Erstellung von
Kundenprofilen auf Grundlage ihrer Kenntnisse und Erfahrung, automatische Hinweise
oder Kontrollen der Komplexitat von Anlageprodukten), sollten diese Systeme oder

7 Dies steht der Durchfiihrung einer Angemessenheitsbeurteilung fiir alle Arten von Produkten, seien sie komplex oder
nichtkomplex, durch die Firmen nicht entgegen.
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Instrumente zweckdienlich sein und regelmafiig tberwacht werden. Die Firmen sollten
Aufzeichnungen lber diese Uberwachung fiihren. 18

Wenn automatisierte Kontrollen im Rahmen der Angemessenheitsbeurteilung eingesetzt
werden, sollten die Firmen dafiir Sorge tragen, dass die automatisierten Kontrollen nicht
umgangen * werden koénnen, und sie sollten diese automatisierten Kontrollen
regelmafig im Hinblick auf ihr korrektes Funktionieren Uberwachen. Die Firmen sollten
Uiber angemessene Grundsatze und Verfahren verfiigen, um IT-Probleme frihzeitig zu
erkennen.

Im Rahmen der Angemessenheitsbeurteilung sollten Firmen der Komplexitat von
Anlageprodukten besondere Aufmerksamkeit widmen. Beispielsweise sollten
Datenbanken mit Komplexitatscodes, die far die Instrumente der
Angemessenheitsbeurteilung verwendet werden, regelmafRig Uberprift und auf dem
aktuellen Stand gehalten werden.

Erfolgt die Angemessenheitsbeurteilung im Rahmen personlicher Treffen oder
telefonisch und somit mit Beteiligung eines Mitarbeiters, sollten die Firmen schriftliche
Aufzeichnungen von persoénlichen Treffen oder Aufzeichnungen der Telefongespréche
in ihre regularen Kontrollverfahren aufnehmen, mit denen Uberwacht wird, ob
Vertriebsmitarbeiter ihren Pflichten im Rahmen der Angemessenheitsbeurteilung
nachkommen. Die Firmen sollten diese schriftlichen Aufzeichnungen oder
Aufzeichnungen von Telefongesprachen im Rahmen ihrer Kontrollverfahren
tberwachen.

Die Firmen sollten Fragestellungen, wie den Anteil der Hinweise, auf die eine
Transaktion folgt, an allen Hinweisen Uberwachen, um die Wirksamkeit der Hinweise
insgesamt zu bewerten.

18 Siehe auch Leitlinie 11.
19 Ausnahmen sollten speziellen Umstande vorbehalten sein, die in den Verfahren der Firma festgelegt sind, und der
Genehmigung durch eine spezielle Hierarchiestufe unterliegen.

27



	I. Anwendungsbereich
	II. Rechtsrahmen und Begriffsbestimmungen
	III. Zweck
	IV. Einhaltung der Leitlinien und Mitteilungspflichten
	V. Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-II-Anforderungen an die Angemessenheit und das reine Ausführungsgeschäft

