Gesetzliche Grundlagen zur Best Execution

Fur die Regelungen zur Best Execution sind insbesondere § 33a WpHG und Erwégungsgrund
70 ff der MiFID-Durchflihrungsrichtlinie relevant. Diese finden Sie im folgenden:

§ 33a WpHG

Bestmogliche Ausfiihrung von Kundenauftragen

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

1.

alle angemessenen Vorkehrungen treffen, insbesondere Grundsétze zur Auftragsausfiihrung
festlegen und mindestens jahrlich Gberpriifen, um das bestmdégliche Ergebnis fur seine
Kunden zu erreichen und

2.

sicherstellen, dass die Ausfiihrung jedes einzelnen Kundenauftrags nach Mal3gabe dieser
Grundsétze vorgenommen wird.

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

(3) 1Fuhrt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Auftrage von Privatkunden aus, mussen
die Ausfiihrungsgrundsatze VVorkehrungen daflr enthalten, dass sich das bestmogliche
Ergebnis am Gesamtentgelt orientiert. 2Das Gesamtentgelt ergibt sich aus dem Preis flr das
Finanzinstrument und samtlichen mit der Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten. 3Kann
ein Auftrag uber ein Finanzinstrument nach MaRgabe der Ausfiihrungsgrundsétze des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens an mehreren konkurrierenden Platzen ausgefihrt
werden, zahlen zu den Kosten auch die eigenen Provisionen oder Gebiihren, die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden fiir eine Wertpapierdienstleistung in
Rechnung stellt. 4Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen dirfen ihre Provisionen nicht in
einer Weise strukturieren oder in Rechnung stellen, die eine sachlich nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung der Ausfuhrungsplatze bewirkt.

(4) Fuhrt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Auftrag gemal einer
ausdriicklichen Kundenweisung aus, gilt die Pflicht zur Erzielung des bestmdoglichen
Ergebnisses entsprechend dem Umfang der Weisung als erftillt.

(5) 1Die Grundsétze zur Auftragsausfiihrung mussen

1.

Angaben zu den verschiedenen Ausfiihrungsplatzen in Bezug auf jede Gattung von
Finanzinstrumenten und die ausschlaggebenden Faktoren fir die Auswahl eines
Ausfihrungsplatzes,

2.

mindestens die Ausfiihrungsplétze, an denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gleichbleibend die bestmdglichen Ergebnisse bei der Ausfiihrung von Kundenauftragen
erzielen kann,

enthalten. 2Lassen die Ausflihrungsgrundsatze im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 auch eine
Auftragsausfuhrung auRerhalb organisierter Mérkte und multilateraler Handelssysteme zu,
muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen seine Kunden auf diesen Umstand gesondert

1



hinweisen und deren ausdrtickliche Einwilligung generell oder in Bezug auf jedes Geschéaft
einholen, bevor die Kundenauftrage an diesen Ausfuihrungsplatzen ausgefiihrt werden.

(6) Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss

1.

seine Kunden vor der erstmaligen Erbringung von Wertpapierdienstleistungen (iber seine
Ausfuhrungsgrundsétze informieren und seine Zustimmung zu diesen Grundséatzen einholen,
2.

seine Privatkunden ausdriicklich darauf hinweisen, dass im Falle einer Kundenweisung das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag entsprechend der Kundenweisung
ausfiihrt und insoweit nicht verpflichtet ist, den Auftrag entsprechend seinen Grundsatzen zur
Auftragsausfuhrung zum bestmaéglichen Ergebnis auszufihren,

3.

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

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

(8) Fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Auftrage ihrer Kunden an Dritte zur
Ausfuhrung weiterleiten oder Finanzportfolioverwaltung betreiben, ohne die Auftrage oder
Entscheidungen selbst auszufiihren, gelten die Absétze 1 bis 7 mit folgender MaRRgabe
entsprechend:

1.

im Rahmen der angemessenen Vorkehrungen ist den VVorgaben Rechnung zu tragen, die bei
der Auftragsausfihrung nach den Absatzen 2 und 3 zu beachten sind,

2.

die nach Absatz 1 Nr. 1 festzulegenden Grundsatze missen in Bezug auf jede Gruppe von
Finanzinstrumenten die Einrichtungen nennen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
mit der Ausfiihrung seiner Entscheidungen beauftragt oder an die es die Auftrége seiner
Kunden zur Ausfuihrung weiterleitet; das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss
sicherstellen, dass die von ihm ausgewéhlten Unternehmen Vorkehrungen treffen, die es ihm
ermoglichen, seinen Pflichten nach diesem Absatz nachzukommen,

3.

im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 1 Nr. 2 muss das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mindestens einmal jahrlich seine Grundsétze
uberprifen und regelmaRig tberwachen, ob die beauftragten Einrichtungen die Auftrage im
Einklang mit den getroffenen VVorkehrungen ausfiihren und bei Bedarf etwaige Mangel
beheben.

(9) 1Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen uber
Mindestanforderungen zur Aufstellung der Ausfiihrungsgrundsatze nach den Absétzen 1 bis
5, Uber die Grundsatze im Sinne des Absatzes 8 Nr. 2 und die Uberpriifung der Vorkehrungen
nach den Absétzen 1 und 8 sowie Art, Umfang und Datentrager der Information tber die
Ausfiihrungsgrundsatze nach Absatz 6. 2Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt Gibertragen.

Erwagungsgrund 70 ff der MiFID-Durchfihrungsrichtlinie
(70) Die Verpflichtung zur Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses bei der Ausfiihrung von

Kundenauftragen gilt fur alle Arten von Finanzinstrumenten. In Anbetracht der
unterschiedlichen



Strukturen von Mérkten und Finanzinstrumenten kann die Feststellung und Anwendung
einheitlicher Standards und Verfahren fur die bestmdgliche Ausfuhrung, die bei allen
Gattungen von Instrumenten gultig und wirksam waren, allerdings schwierig sein. Die
Verpflichtungen im Hinblick auf die bestmdgliche Ausfuhrung sollten daher in einer Weise
angewandt werden, die den unterschiedlichen Rahmenbedingungen bei der Ausfiihrung von
Auftragen im Zusammenhang mit den einzelnen Arten von Finanzinstrumenten Rechnung
tragt. So sind beispielsweise Geschafte mit OTC-Finanzinstrumenten im Rahmen einer
individuellen, auf die Verhaltnisse des Kunden und der Wertpapierfirma zugeschnittenen
vertraglichen Beziehung unter dem Gesichtspunkt der bestmdglichen Ausfiihrung
maoglicherweise nicht mit Geschaften vergleichbar, die sich auf Anteile beziehen, die an
zentralen Ausfiihrungsplatzen gehandelt werden.

(71) Um bei der Ausfihrung von Kleinanlegerauftragen zu bestimmen, welche Ausfiihrung
als bestmdgliche anzusehen ist, sollten in Fallen, in denen die Grundsétze der
Auftragsausfuhrung der Wertpapierfirma mehrere Ausfiihrungsplatze vorsehen, die mit der
Ausfihrung verbundenen Kosten auch die eigenen Provisionen der Wertpapierfirma und die
dem Kunden fiir bestimmte Zwecke in Rechnung gestellten Gebiihren einschlie3en. In einem
solchen Fall sollte anhand der eigenen Provisionen der Wertpapierfirma und der Kosten der
Auftragsausfuhrung an jedem der moglichen Ausfiihrungsplatze beurteilt werden, wo das fur
den Kunden glinstigste Ergebnis erzielt werden kann. Doch sollen die Wertpapierfirmen
keineswegs dazu verpflichtet werden, die Ergebnisse, die aufgrund ihrer eigenen Grundsétze
der Auftragsausfihrung und ihrer eigenen Provisionen und Gebihren flr den Kunden erzielt
wirden, mit den Ergebnissen zu vergleichen, die eine andere Wertpapierfirma mit anderen
Grundsatzen der Auftragsausfihrung L 241/32 DE Amtsblatt der Europaischen Union
2.9.2006 und einer anderen Provisions- und Gebuhrenstruktur fur den gleichen Kunden
erzielen kénnte. Ebenso wenig sollen die Firmen zum Vergleich ihrer eigenen Provisionen
verpflichtet werden, deren Hohe aufgrund unterschiedlich gearteter Dienstleistungen variieren
kann.

(72) Die Bestimmungen dieser Richtlinie, wonach die Ausfiihrungskosten die eigenen
Provisionen oder Gebihren einschlieRen mussen, die die Wertpapierfirma dem Kunden fiir
eine Wertpapierdienstleistung in Rechnung stellt, sollten keine Anwendung finden, wenn fur
die Zwecke des Artikels 21 Absatz 3 der Richtlinie 2004/39/EG bestimmt wird, welche
Ausfuhrungsplatze in die Grundsatze der Auftragsausfihrung der Wertpapierfirma
aufgenommen werden mussen.

(73) Es sollte als unredliche Diskriminierung zwischen Ausfiuhrungsplatzen angesehen
werden, wenn eine Wertpapierfirma ihre Provisionen derart strukturiert oder in Rechnung
stellt, dass sie Kunden fiir die Ausfiihrung von Auftrdgen je nach Ausfiihrungsplatz
unterschiedliche Provisionen oder Margen in Rechnung stellt, ohne dass diese Unterschiede
die tatsachlichen Unterschiede bei den Kosten widerspiegeln, die der Wertpapierfirma aus der
Auftragsausfuhrung an den betreffenden Ausfuihrungsplétzen entstehen.

(74) Die Bestimmungen dieser Richtlinie Uber die Grundsatze der Auftragsausfihrung gelten
unbeschadet der in Artikel 21 Absatz 4 der Richtlinie 2004/39/EG niedergelegten allgemeinen
Pflicht einer Wertpapierfirma, die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfiihrung und
ihrer Grundsatze der Auftragsausfiihrung zu tberwachen und die in Letzteren genannten
Ausfihrungsplatze regelmaliiig zu prifen.



(75) Diese Richtlinie zielt nicht darauf ab, sowohl die Wertpapierfirma, die Dienstleistungen
in Form der Annahme und Weiterleitung von Auftragen oder der Portfolioverwaltung
erbringt, als auch die Wertpapierfirma, an die die erstgenannte Firma ihre Auftrége zur
Ausfuhrung weiterleitet, zur bestmdglichen Ausfiihrung ein und desselben Auftrags zu
verpflichten.

(76) Der Verpflichtung zur bestmoglichen Ausfiihrung geméal der Richtlinie 2004/39/EG
entsprechend miissen die Wertpapierfirmen alle angemessenen VVorkehrungen treffen, um das
bestmdgliche Ergebnis fiir inre Kunden zu erzielen. Ein wichtiger Aspekt der bestmdglichen
Ausfihrung ist die Qualitat der Ausfiihrung, wozu u. a. die Schnelligkeit und
Wahrscheinlichkeit der Ausfuhrung (Auftragserfillungsquote) sowie die Maoglichkeit zur
Erzielung und das Ausmal von Preisverbesserungen gehoren. Verfligbarkeit,
Vergleichbarkeit und Konsolidierung von Daten der einzelnen Ausfihrungsplatze zur Qualitat
der Ausfiihrung sind fir Wertpapierfirmen und Anleger von grofiter Bedeutung, um
diejenigen Ausfuhrungsplatze auswahlen zu kénnen, die die hochste Qualitat der Ausfuhrung
fiir ihre Kunden erzielen. Diese Richtlinie verlangt von den Ausfiihrungsplatzen nicht die
Veroffentlichung ihrer Daten Gber die Qualitat der Ausfiihrung, da es den Ausfiihrungsplatzen
und Datenlieferanten gestattet sein sollte, selbst Losungen hinsichtlich der VVorlage von Daten
Uber die Qualitat der Ausfiihrung auszuarbeiten. Die Kommission sollte im Hinblick auf eine
Bewertung von Verfligbarkeit, Vergleichbarkeit und Konsolidierung von Informationen tber
die Qualitat der Ausfuhrung auf europdischer Ebene bis zum 1. November 2008 einen Bericht
Uber einschlagige marktbestimmte Entwicklungen vorlegen.

(77) Fur die Zwecke der Bestimmungen dieser Richtlinie tber die Bearbeitung von
Kundenauftragen sollte die Umverteilung von Geschaften als nachteilig fir den Kunden
angesehen werden, wenn — infolge der Umverteilung — der Wertpapierfirma oder einem
bestimmten Kunden in ungerechtfertigter Weise Vorrang eingerdumt wird.

(78) Unbeschadet der Richtlinie 2003/6/EG sollten fur die Zwecke der Bestimmungen der
vorliegenden Richtlinie Gber die Bearbeitung von Kundenauftrdgen Kundenauftrage nicht als
ansonsten vergleichbar angesehen werden, wenn sie tber unterschiedliche
Kommunikationsmittel eingehen und nicht der Reihe nach bearbeitet werden kénnten. Fir die
Zwecke dieser Bestimmungen sollte es ferner als Missbrauch der betreffenden Informationen
angesehen werden, wenn eine Wertpapierfirma Informationen tber einen laufenden
Kundenauftrag verwendet, um fir eigene Rechnung Geschafte mit den Finanzinstrumenten,
auf die sich der Kundenauftrag bezieht, oder mit damit verbundenen Finanzinstrumenten zu
tatigen. Beschranken sich allerdings Marktmacher oder Einrichtungen, die als Gegenparteien
fungieren dirfen, auf die Austbung ihrer legitimen Geschéftstatigkeit in Form des Kaufs und
Verkaufs von Finanzinstrumenten oder beschranken sich zur Ausfiihrung von Auftrégen fir
Rechnung Dritter befugte Personen auf die pflichtgemélie Ausfuhrung eines Auftrags, so
sollte allein aufgrund dieses Umstands kein Missbrauch von Informationen unterstellt werden.

Weiterfihrende Links zu den rechtlichen Grundlagen:
Wertpapierhandelsgesetz: http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/

MIFID: Durchfihrungsrichtlinie:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2006:241:0026:0058:DE:PDF



