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URTEIL DES GERICHTSHOFS
15. Juli 2021*
(Richtlinie 2004/39/EG — Richtlinie 2006/73/EG — Begriff ,, wesentliche
Bestimmungen *“ — Ausreichende Offenlegung von Informationen gegeniiber Kunden —
Begriff ,, zusammengefasste Form *“ — Zulassigkeit)

In der Rechtssache E-14/20,

ANTRAG des Firstlichen Obersten Gerichtshofs an den Gerichtshof gemass Artikel 34
des Abkommens der EFTA-Staaten tber die Errichtung einer EFTA-Uberwachungs-
behdrde und eines EFTA-Gerichtshofs in der vor ihm anhéngigen Rechtssache
zwischen der

Liti-Link AG
und der
LGT Bank AG

betreffend die Auslegung der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August
2006 zur Durchfuhrung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und
des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und
die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, erlésst

DER GERICHTSHOF

bestehend aus Pall Hreinsson, Prasident, Per Christiansen (Berichterstatter) und Bernd
Hammermann, Richter,

Kanzler: Olafur J6hannes Einarsson,
unter Beriicksichtigung der schriftlichen Erklarungen

- der Liti-Link AG (im Folgenden: Liti-Link), vertreten durch Dr. Helmut
Schwarzler und Dr. Alexander Amann, Rechtsanwalte;

* Sprache des Antrags: Deutsch. [Betrifft nur die englische Sprachfassung.]
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- der LGT Bank AG (im Folgenden: LGT), vertreten durch Dr. Patrick Roth,
Rechtsanwalt;

- der Regierung des Firstentums Liechtenstein, vertreten durch Dr. Andrea
Entner-Koch, Dr. Claudia Bdsch und Christoph Biichel, als Bevollméchtigte;

- der Regierung Norwegens, vertreten durch Janne Tysnes Kaasin und Ane Sydnes
Egeland, als Bevollmdchtigte;

- der EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Romina Schobel, Claire
Simpson und Carsten Zatschler, als Bevollmachtigte; und

— der Europdischen Kommission (im Folgenden: Kommission), vertreten durch
Tibor Scharf, Albert Nijenhuis, Markéta Simerdova und Joan Rius Riu, als
Bevollméchtigte,

unter Beruicksichtigung des Sitzungsberichts,

nach Anhorung der mindlichen Ausfiihrungen von Liti-Link, vertreten durch Dr.
Helmut Schwarzler und Martin Hermann; von LGT, vertreten durch Dr. Patrick Roth,
Daniela Manneh-Hasler und Clemens Kerle; der Regierung des Firstentums
Liechtenstein, vertreten durch Dr. Andrea Entner-Koch, Dr. Claudia Bdsch und
Christoph Blichel; der EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Carsten
Zatschler, Claire Simpson und Romina Schobel; und der Kommission, vertreten durch
Tibor Scharf, Albert Nijenhuis, Joan Rius Riu und Markéta Simerdova; in der
Videokonferenzsitzung vom 25. Februar 2021,

folgendes

Urteil

I Rechtlicher Hintergrund
EWR-Recht

Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
Uber Mérkte fur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. 2004 L 145,
S.1) (im Folgenden: MIFID 1) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-
Ausschusses Nr. 65/2005 vom 29. April 2005 (ABI. 2005 L 239, S.50) unter
Nummer 30ca des Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) in das Abkommen (ber den
Européischen Wirtschaftsraum (im Folgenden: EWR-Abkommen) aufgenommen.
Island, Liechtenstein und Norwegen teilten das Bestehen verfassungsrechtlicher
Anforderungen mit, die am 8. Juni 2007 erfillt wurden. Der Beschluss trat am 1. August
2007 in Kraft. Die MiFID | wurde mit 3. Dezember 2019 aufgehoben.
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Erwdgungsgrund 2 der MIFID | lautete:

In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmarkten aktiv;
ihnen wird ein immer komplexeres und umfangreicheres Spektrum an
Dienstleistungen und Finanzinstrumenten angeboten. Angesichts dieser
Entwicklungen sollte der Rechtsrahmen der Gemeinschaft das volle Angebot der
anlegerorientierten Tatigkeiten abdecken. Folglich ist es erforderlich, eine
Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der notwendig ist, um Anlegern
ein hohes Schutzniveau zu bieten und Wertpapierfirmen das Erbringen von
Dienstleistungen in der gesamten Gemeinschaft im Rahmen des Binnenmarkts
auf der Grundlage der Herkunftslandaufsicht zu gestatten. In Anbetracht dessen
sollte die Richtlinie 93/22/EWG durch eine neue Richtlinie ersetzt werden.

Erwégungsgrund 5 der MiFID | lautete:

Es ist erforderlich, die Ausfihrung von Geschéaften mit Finanzinstrumenten —
unabhangig von den fir den Abschluss dieser Geschéafte verwendeten
Handelsmethoden — umfassend zu regeln, damit bei der Ausfihrung der
entsprechenden Anlegerauftrage eine hohe Qualitat gewahrleistet ist und die
Integritat und Gesamteffizienz des Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein
koharenter und risikosensibler Rahmen zur Regelung der wichtigsten Arten der
derzeit auf dem europaischen Finanzmarkt vertretenen
Auftragsausfuhrungssysteme geschaffen werden. Es ist erforderlich, einer
aufkommenden neuen Generation von Systemen des organisierten Handels
neben den geregelten Markten Rechnung zu tragen, die Pflichten unterworfen
werden sollten, die auch weiterhin ein wirksames und ordnungsgemaliies
Funktionieren der Finanzmarkte gewahrleisten. Um einen angemessenen
Rechtsrahmen zu schaffen, sollte eine neue Wertpapierdienstleistung, die sich
auf den Betrieb von MTF bezieht, vorgesehen werden.

Erwégungsgrund 23 der MiFID | lautete:

Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma sollte
berechtigt sein, in der gesamten Gemeinschaft Wertpapierdienstleistungen zu
erbringen oder Anlagetéatigkeiten auszutiben, ohne eine gesonderte Zulassung
der zustandigen Behtrde des Mitgliedstaats, in dem sie diese Leistungen zu
erbringen oder Tatigkeiten auszuliben wiinscht, einholen zu missen.

Erwégungsgrund 29 der MiFID | lautete:

Das immer groRere Spektrum von Tatigkeiten, die viele Wertpapierfirmen
gleichzeitig ausfiihren, hat das Potenzial fiir Interessenkonflikte zwischen diesen
verschiedenen Tatigkeiten und den Interessen der Kunden erhoht. Daher ist es
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erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die sicherstellen, dass solche Konflikte
die Interessen der Kunden nicht beeintrachtigen.

6  Erwégungsgrund 30 der MiFID I lautete:

Eine Wertpapierdienstleistung sollte als auf Veranlassung eines Kunden
erbracht angesehen werden, es sei denn, der Kunde fordert diese Leistung als
Reaktion auf eine an ihn personlich gerichtete Mitteilung der Wertpapierfirma
oder im Namen dieser Firma an, mit der er zum Kauf eines bestimmten
Finanzinstruments oder zum Abschluss eines bestimmten Geschéfts aufgefordert
wird oder bewogen werden soll. Eine Wertpapierdienstleistung kann auch dann
als auf Veranlassung des Kunden erbracht betrachtet werden, wenn der Kunde
auf der Grundlage einer beliebigen Mitteilung, die Werbung oder ein
Kaufangebot gleich welcher Art flir Finanzinstrumente enthalt und sich an das
Publikum generell oder eine grolRere Gruppe oder Gattung von Kunden oder
potenziellen Kunden richtet, diese Dienstleistung anfordert.

7 Erwéagungsgrund 31 der MiFID | lautete:

Ein Ziel dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz. Die Vorkehrungen zum Schutz
der Anleger sollten den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger,
professionelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein.

8  Absatz 1 von Artikel 4 der MiFID 1, der die Uberschrift , Begriffsbestimmungen* trigt,
lautete auszugsweise:

(1) Fur die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

2. Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten: jede in Anhang I
Abschnitt A genannte Dienstleistung und Tatigkeit, die sich auf eines der
Instrumente in Anhang | Abschnitt C bezieht.

3. Nebendienstleistung: jede in Anhang | Abschnitt B genannte Dienstleistung.

11. Professioneller Kunde: einen Kunden, der die in Anhang Il genannten
Kriterien erfllt.

12. Kleinanleger: einen Kunden, der kein professioneller Kunde ist.
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9  Artikel 19 der MiFID I, der die Uberschrift ,, Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen fiir Kunden®* trigt, lautete auszugsweise:

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma bei der
Erbringung von  Wertpapierdienstleistungen und/oder gegebenenfalls
Nebendienstleistungen flr ihre Kunden ehrlich, redlich und professionell im
bestmdglichen Interesse ihrer Kunden handelt und insbesondere den
Grundsatzen der Absatze 2 bis 8 genligt.

2. Alle Informationen, einschlieBlich Marketing-Mitteilungen, die die
Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle Kunden richtet, missen redlich,
eindeutig und nicht irrefihrend sein. Marketing-Mitteilungen missen eindeutig
als solche erkennbar sein.

3. Kunden und potenziellen Kunden sind in verstandlicher Form
angemessene Informationen zur Verfligung zu stellen tber

- die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen,

- Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien; dies sollte
auch geeignete Leitlinien und Warnhinweise zu den mit einer Anlage in
diese Finanzinstrumente oder mit diesen Anlagestrategien verbundenen
Risiken umfassen,

- Ausfiihrungsplatze und
- Kosten und Nebenkosten,

so dass sie nach vernunftigem Ermessen die genaue Art und die Risiken der
Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der
ihnen angeboten wird, verstehen konnen und somit auf informierter Grundlage
Anlageentscheidungen treffen konnen. Diese Informationen kodnnen in
standardisierter Form zur Verfiigung gestellt werden.

10 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fir die
Austibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe flr die
Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. 2006 L 241, S.26) (im Folgenden:
Durchfiihrungsrichtlinie) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 21/2007 vom 27. April 2007 (ABI. 2007 L 209, S. 38) unter Nummer 30cab des
Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) in das EWR-Abkommen aufgenommen. Island
und Norwegen teilten das Bestehen verfassungsrechtlicher Anforderungen mit, die am
18. April 2008 erftllt wurden. Der Beschluss trat am 1. Juni 2008 in Kraft.
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Erwdgungsgrund 5 der Durchfiihrungsrichtlinie lautet:

Die Durchfuhrungsbestimmungen zu den in der Rahmenregelung festgelegten
Bedingungen fiir die Erbringung von Wertpapier- und Nebendienstleistungen
und die Ausubung von Anlagetatigkeiten sollten den mit dieser Regelung
verfolgten Zielen gerecht werden. Sie sollten deshalb darauf ausgerichtet sein,
ein hohes Mall an Anlegerschutz zu gewahrleisten, und fiir das Verhaltnis
zwischen einer Wertpapierfirma und ihren Kunden klare Standards und
Anforderungen festlegen, die einheitlich angewandt werden konnen.
Insbesondere bei der Bereitstellung von Informationen fiir den Anleger oder der
Einholung von Informationen beim Anleger sollte in Bezug auf den
Anlegerschutz jedoch berticksichtigt werden, ob es sich bei dem Kunden oder
potenziellen Kunden um einen Kleinanleger oder einen professionellen Anleger
handelt.

12 Erwdgungsgrund 7 der Durchfiihrungsrichtlinie lautet:

Um eine einheitliche Anwendung der einzelnen Bestimmungen der Richtlinie
2004/39/EG zu gewahrleisten, sollten fir Wertpapierfirmen harmonisierte
organisatorische Anforderungen und harmonisierte Bedingungen flr die
Auslibung ihrer Tatigkeit festgelegt werden. Die Mitgliedstaaten und
zustandigen Behdrden sollten bei der Umsetzung und Anwendung der in dieser
Richtlinie enthaltenen Bestimmungen folglich keine zusatzlichen verbindlichen
Vorschriften erlassen, es sei denn, die Richtlinie lasst dies ausdrucklich zu.

13 Erwagungsgrund 39 der Durchflhrungsrichtlinie lautet:

Fur die Zwecke der Bestimmungen dieser Richtlinie tiber Anreize sollte davon
ausgegangen werden, dass die Annahme einer Provision durch eine
Wertpapierfirma im Zusammenhang mit einer Anlageberatung oder mit
allgemeinen Empfehlungen eine qualitative Verbesserung der Anlageberatung
gegenuber dem Kunden bezweckt, sofern die Beratung bzw. die Empfehlungen
trotz der Annahme der Provision unvoreingenommen erfolgen.

14 Erwéagungsgrund 40 der Durchfuhrungsrichtlinie lautet:

Dieser Richtlinie zufolge durfen Wertpapierfirmen bestimmte Anreize nur geben
oder annehmen, wenn bestimmte Voraussetzungen erfillt sind und der Kunde
hiertiber informiert wird oder wenn sie dem Kunden bzw. einer in seinem Namen
handelnden Person gegeben oder von ihm bzw. einer in seinem Namen
handelnden Person gegeben werden.

15  Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie, der die Uberschrift ,,Anreize” trigt, lautet:

Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, dass Wertpapierfirmen nicht als ehrlich,
redlich und professionell im bestmdglichen Interesse eines Kunden handelnd
gelten, wenn sie im Zusammenhang mit der Erbringung von
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Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fir den Kunden eine
Geblhr oder Provision zahlen oder erhalten oder wenn sie eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung gewahren oder annehmen, es sei denn,

a) es handelt sich um eine Geblhr, eine Provision oder eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung, die dem Kunden oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dieser Personen gezahlt bzw.
gewahrt wird;

b) es handelt sich um eine Gebihr, eine Provision oder eine nicht in
Geldform angebotene Zuwendung, die einem Dritten oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dieser Personen gezahlt bzw.
gewahrt wird, sofern die folgenden Voraussetzungen erfullt sind:

i) Die Existenz, die Art und der Betrag der Gebuhr, Provision oder
Zuwendung oder —wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und
Weise der Berechnung dieses Betrages missen dem Kunden vor
Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in
umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise
unmissverstandlich offen gelegt werden;

i)  die Zahlung der Gebihr oder der Provision oder die Gew&hrung der
nicht in Geldform angebotenen Zuwendung muss darauf ausgelegt
sein, die Qualitat der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung zu
verbessern, und darf die Wertpapierfirma nicht dabei behindern,
pflichtgeman im besten Interesse des Kunden zu handeln;

C) es handelt sich um Gebihren, die die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen ermdglichen oder daftir notwendig sind — wie
Verwahrungsgebiihren,  Abwicklungs- und Handelsplatzgebihren,
Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebiihren — und die wesensbedingt
keine Konflikte mit der Verpflichtung der Firma hervorrufen kénnen, im
besten Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich und professionell zu
handeln.

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma fir die Zwecke von
Buchstabe b Ziffer i, die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen tber
Gebuhren, Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen zu legen, sofern sich die Wertpapierfirma
verpflichtet, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten offen zu legen und
dieser Verpflichtung auch nachkommt.

16 Absatz1 von Artikel 51 der Durchfiihrungsrichtlinie, der die Uberschrift
,2Aufbewahrung von Aufzeichnungen* tragt, lautet:
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Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, alle nach der Richtlinie
2004/39/EG und den zugehorigen DurchfihrungsmaRnahmen erforderlichen
Aufzeichnungen mindestens fiinf Jahre lang aufzubewahren.

Aufzeichnungen, in denen die Rechte und Pflichten der Wertpapierfirma und des
Kunden im Rahmen eines Dienstleistungsvertrags oder die Bedingungen, unter
denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen fir den Kunden erbringt,
festgehalten sind, sind mindestens flr die Dauer der Geschéaftsbeziehung mit
dem Kunden aufzubewahren.

Die zustandigen Behdrden kdnnen jedoch unter aulergewohnlichen Umstanden
verlangen, dass die Wertpapierfirmen einzelne oder alle derartigen
Aufzeichnungen wahrend eines langeren, durch die Art des Instruments oder
Geschafts gerechtfertigten Zeitraums aufbewahren, wenn dies notwendig ist,
damit die Behorde ihre Aufsichtsfunktion gemald der Richtlinie 2004/39/EG
ausiiben kann.

Nach Ablauf der Zulassung einer Wertpapierfirma konnen die Mitgliedstaaten
oder die zustandigen BehoOrden verlangen, dass die Wertpapierfirma die
Aufzeichnungen bis zum Ablauf des Flnfjahreszeitraums gemaR Unterabsatz 1
aufbewahrt.

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
Uber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG
und 2011/61/EU (ABI. 2014 L 173, S. 349) (im Folgenden: MIFID Il) wurde durch
Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 78/2019 vom 29. Marz 2019
(ABIL. 2019 L 279, S.143) in das EWR-Abkommen aufgenommen. Island,
Liechtenstein  und Norwegen teilten das Bestehen verfassungsrechtlicher
Anforderungen mit, die am 25. Juni 2019 erfullt wurden. Die MiFID Il trat im EWR am
3. Dezember 2019 in Kraft.

Nationales Recht

Die MIiFID | und die Durchfihrungsrichtlinie wurden u. a. im Bankengesetz, in der
Bankenverordnung und im Allgemeinen birgerlichen Gesetzbuch (im Folgenden:
ABGB) in liechtensteinisches Recht umgesetzt. Dem vorlegenden Gericht zufolge
lauten die massgeblichen Fassungen der anwendbaren nationalen Gesetze
folgendermassen:

Artikel 8h Absatze 2 und 3 des Bankengesetzes lauten:

2) Banken und Wertpapierfirmen diirfen im Zusammenhang mit der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen Gebuhren,
Provisionen oder nicht in Geldform angebotene Zuwendungen (Zuwendungen)
nur nach Massgabe der mit Verordnung genannten Bedingungen gewahren oder
annehmen.
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3) Banken oder Wertpapierfirmen haben die Zuwendungen nach Massgabe der
Verordnung offen zu legen. Die Offenlegung von Zuwendungen kann in
zusammengefasster und inhaltlich allgemeiner Form, z. B. in den Allgemeinen
oder anderen vorformulierten Geschaftsbedingungen, erfolgen. Banken und
Wertpapierfirmen sind verpflichtet, weitere Einzelheiten offen zu legen, sofern
dies vom Kunden verlangt wird.

20 Anhang 7.1 Kapitel III (,,Zuwendungen®) Absédtze 1 und 5 der Bankenverordnung

lauten:

1) Das Gewahren oder Annehmen von Gebiihren oder Provisionen oder nicht in
Geldform angebotenen Zuwendungen (,, Zuwendungen ‘) im Sinne von Art. 8h
des Bankengesetzes ist zuldssig, wenn:

a)

b)

es sich um Gebiihren handelt, welche die Erbringung der
Dienstleistungen ermdglichen oder daftir notwendig sind, wie namentlich
Depotgebiihren, Kommissionen fur den Erwerb und die Verausserung von
Wertschriften, Abwicklungs- und Handelsplatzgebuihren,
Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Geblhren, die wesensbedingt keine
Konflikte mit der Verpflichtung der Bank oder Wertpapierfirma
hervorrufen kénnen, im besten Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich
und professionell zu handeln; oder

es sich um eine Zuwendung handelt, die dem Kunden oder einer in seinem
Auftrag handelnden Person oder von einer dieser Personen gezahlt bzw.
gewahrt wird; oder

es sich um eine Zuwendung von Dritten oder an Dritte bzw. von oder an
einer in deren Auftrag handelnden Person, die nicht von Bst. b erfasst
sind, handelt, sofern:

aa) die Existenz, die Art und der Betrag der Zuwendung oder — wenn
der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise der Berechnung
dieses Betrages dem Kunden vor Erbringung der Wertpapier- oder
Nebendienstleistung in umfassender, verstandlicher und zutreffender
Weise unmissverstandlich offen gelegt wird; und

bb) die Zuwendung darauf ausgelegt ist, die Qualitat der fir den
Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und die Bank oder
Wertpapierfirma nicht daran hindert, pflichtgeméass im besten Interesse
des Kunden zu handeln.

5) Die Offenlegung gemass Abs. 1 Bst. ¢ Unterbst. aa kann nach Massgabe von
Art. 8n des Bankengesetzes auch in zusammengefasster und inhaltlich
allgemeiner Form erfolgen.
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21 §1009 ABGB lautet:

Der Gewalthaber ist verpflichtet, das Geschaft seinem Versprechen und der
erhaltenen Vollmacht gemass, emsig und redlich zu besorgen, und allen aus dem
Geschafte entspringenden Nutzen dem Machtgeber zu Uberlassen. Er ist, ob er
gleich eine beschrankte Vollmacht hat, berechtigt, alle Mittel anzuwenden, die
mit der Natur des Geschéftes notwendig verbunden oder der erkléarten Absicht
des Machtgebers geméss sind. Uberschreitet er aber die Grenzen der Vollmacht,
so haftet er fur die Folgen.

22 §1009a ABGB lautet:

1) Handelt es sich beim Gewalthaber um eine Bank, eine Wertpapierfirma oder
eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft, so darf er ausser bei unabhangiger
Anlageberatung und Portfolioverwaltung davon ausgehen, dass der Machtgeber
ihm gegenlber auf die Herausgabe allfalliger von Dritten empfangener oder
noch zu empfangender Gebihren, Provisionen oder nicht in Geldform
angebotener Zuwendungen (Zuwendungen) sowie auf die Geltendmachung
zivilrechtlicher Ersatzanspriiche in Bezug auf diese Zuwendungen verzichtet hat,
sofern:

a) der  Gewalthaber  vor  der  Geschaftsbesorgung seinen
Offenlegungspflichten korrekt nachgekommen ist; und

b) der Machtgeber nach erfolgter Offenlegung das Geschéft ausfiihren I&sst.

2) Der Gewalthaber ist verpflichtet, den Machtgeber auf die Rechtsfolgen nach
Abs.1l, z.B. in den Allgemeinen oder anderen vorformulierten
Geschaftsbedingungen, hinzuweisen.

23 § 864a ABGB lautet:

Klauseln ungewdhnlichen Inhaltes in vorformulierten Geschéaftsbedingungen,
die ein Vertragsteil verwendet hat, werden nicht Vertragsbestandteil, wenn sie
ein erhebliches Missverhaltnis der vertraglichen Rechte und Pflichten
verursachen und der andere Vertragsteil mit ihnen auch nach den Umstéanden,
vor allem nach ihrem dusseren Erscheinungsbild, nicht zu rechnen brauchte; es
sei denn, der eine Vertragsteil habe den anderen besonders darauf hingewiesen.

24 8§ 879 Absatz 3 ABGB lautet:

Eine in vorformulierten Geschéaftsbedingungen enthaltene Klausel, die nicht eine
der beiderseitigen Hauptleistungen festlegt, ist jedenfalls nichtig, wenn sie, unter
Berucksichtigung aller Umstande des Falles, zum Nachteil eines Vertragsteils
ein erhebliches Missverhaltnis der vertraglichen Rechte und Pflichten
verursacht.
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1 Sachverhalt und Verfahren

Liti-Link ist eine im Handelsregister des Kantons St. Gallen, Schweiz, eingetragene
Aktiengesellschaft. Zu ihren Tatigkeiten zéhlen die Finanzierung von
Rechtsstreitigkeiten sowie der Erwerb und das Inkasso von Forderungen. LGT ist eine
im liechtensteinischen Handelsregister eingetragene Aktiengesellschaft, die als Bank
u. a. Wertpapierdienstleistungen anbietet.

Am 19. Mai 2018 trat einer der Kunden von LGT (im Folgenden: Kunde) sdmtliche
Anspriiche aus seiner Geschaftsbeziehung mit LGT an Liti-Link zum Inkasso ab.

Am 25. Mai 2018 begehrte Liti-Link im Rahmen einer Stufenklage, LGT moge
Auskunft (Gber samtliche geldwerten Vorteile (Provisionen, Retrozessionen,
Bestandpflegeprovisionen, Kick-backs, Finder’s fees, Vertriebsentschiadigungen,
Rabatte, Disagios, Naturalleistungen etc.) geben, welche LGT im Zusammenhang mit
der Geschaftsbeziehung zum Kunden erhalten hat. Dies betraf die Tatigkeiten von LGT
als Anlageberater, als bloss im Rahmen der Konto-/Depotbeziehung die Auftrage des
Kunden ausfuhrende Depotbank (Kommissionsgeschéft, execution-only) oder in einer
sonstigen Eigenschaft, insbesondere betreffend ein bestimmtes Portfolio. Liti-Link
begehrte ferner von LGT die Vorlage der entsprechenden Belege sowie der Rechts- und
Vertragsgrundlagen fir den Erhalt dieser geldwerten Vorteile.

Die Geschéftsbeziehung zwischen dem Kunden und LGT begann am 12. August 1999,
als der Kunde bei LGT die Er6ffnung eines Kontos/Depots beantragte. Am selben Tag
beantragte er weiters die Er6ffnung eines Diskretionskontos und die Abwicklung tber
banklagernde  Korrespondenz.  Gleichzeitig  wurden  die  Allgemeinen
Geschaftsbedingungen (im Folgenden: AGB) von LGT zur Vertragsgrundlage gemacht
und an den Kunden herausgegeben. Unter Punkt 4 der AGB in der Fassung von 1990
wurde festgehalten, dass sich die Bank die jederzeitige Anderung der AGB vorbehalt.
Die Bekanntgabe von Anderungen gegeniber dem Kunden erfolgt auf dem
Zirkularwege oder auf andere geeignete Weise. Wird innert Monatsfrist kein
Widerspruch eingelegt, gelten die Anderungen als genehmigt.

Die erste Geschaftsbeziehung begann im Jahr 1999 und endete am 7. September 2009.
Zu diesem Zeitpunkt wurde der Kontosaldo des Kunden auf das am 17. August 2009
im Rahmen der zweiten Geschéftsbeziehung eréffnete Konto tbertragen. Den Angaben
im gerichtlichen Ersuchen zufolge besteht diese zweite Geschaftsbeziehung laut LGT
bis heute. Im Oktober 2014 schlossen der Kunde und LGT einen neuen
Vermogensberatungsvertrag, der jedoch nur fur den Zeitraum vom 1. Oktober 2014 bis
zum 31. Dezember 2014 Giltigkeit haben sollte. Ab dem 1. Januar 2015 sollten wieder
die zuvor anwendbaren Bestimmungen und Konditionen gelten.

Mit Ausnahme des Zeitraums vom 1. Oktober 2014 bis zum 31. Dezember 2014 ist es
zwischen den Parteien des Ausgangsverfahrens strittig, ob die Geschaftsbeziehung mit
einem Vermogensberatungsmandat bestand oder ob es sich um eine reine ,,execution-
only“-Beziehung handelte.
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31 Anlasslich der Anderung der AGB im September 2004 wurde Punkt 15 neu eingefiihrt,
der wie folgt lautet:

Die Bank behalt sich grundsétzlich vor, Dritten eine Retrozession auf den dem
Kunden belasteten Kommissionen und Gebihren zu gewahren sowie
Vergutungen an Dritte basierend auf der Hohe der verwalteten Vermogenswerte
zu leisten. Die Offenlegung solcher Zahlungen gegeniiber dem Kunden obliegt
nicht der Bank, sondern ausschliesslich den jeweiligen Empféangern.

Der Kunde akzeptiert, dass allfallige Vergitungen und Entschadigungen wie
z. B. Kommissionen, Bestandeszahlungen, welche der Bank durch Dritte
ausgerichtet werden, von dieser einbehalten und als zusatzliches Entgelt
betrachtet werden dirfen.

32 Am 1. Mai 2010 wurden die AGB geandert, wobei statt Punkt 15 der Punkt 17 neu
eingefuigt wurde, dessen Wortlaut auszugsweise lautet:

Der Bankkunde nimmt zur Kenntnis und akzeptiert, dass der Bank von Dritten
(inklusive LGT Gruppengesellschaften) im Zusammenhang mit der Zufiihrung
von Kunden, dem Erwerb/Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen, Zertifikaten,
Notes usw. (nachfolgend — Produkte — genannt; darunter fallen auch solche, die
von einer LGT Gruppengesellschaft verwaltet und/oder herausgegeben werden)
Zuwendungen in der Regel in der Form von Bestandeszahlungen gewahrt
werden konnen. Die Hohe solcher Zuwendungen ist je nach Produkt und
Produktanbieter unterschiedlich. Bestandeszahlungen bemessen sich in der
Regel nach der Hohe des von der Bank gehaltenen Volumens eines Produktes
oder einer Produktgruppe. lhre HoOhe entspricht Ublicherweise einem
prozentualen  Anteil der dem  jeweiligen  Produkt belasteten
Verwaltungsgebuhren, welche periodisch wéahrend der Haltedauer vergltet
werden. Zusatzlich konnen Vertriebsprovisionen von Wertpapieremittenten auch
in Form von Abschldgen auf dem Emissionspreis (prozentméassiger Rabatt)
geleistet werden oder in Form von Einmalzahlungen, deren Hoéhe einem
prozentualen Teil des Emissionspreises entspricht. Vorbehaltlich einer anderen
Regelung kann der Bankkunde jederzeit vor oder nach Erbringung der
Dienstleistung (Kauf des Produkts) weitere Einzelheiten tiber die mit Dritten
betreffend solche Zuwendungen getroffenen Vereinbarungen von der Bank
verlangen. Der Informationsanspruch auf weitere Einzelheiten hinsichtlich
bereits getatigter Transaktionen ist jedoch begrenzt auf die der Anfrage
vorausgegangenen 12 Monate. Auf einen weitergehenden Informationsanspruch
verzichtet der Bankkunde ausdriicklich. Verlangt der Bankkunde keine weiteren
Einzelheiten vor Erbringung der Dienstleistung oder bezient er die
Dienstleistung nach Einholung weiterer Einzelheiten, verzichtet er auf einen
allfalligen Herausgabeanspruch im Sinne von § 1009 ABGB.
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Nach Aufforderung durch den Kunden erteilte LGT dem Kunden weitere Auskinfte
uber den Zeitraum von Oktober 2016 bis September 2017.

Das Firstliche Landgericht wies die Klage von Liti-Link am 21. Februar 2019 zur
Ganze ab. Am 14. November 2019 leistete das Frstliche Obergericht der Berufung von
Liti-Link teilweise Folge und &nderte die Abweisung des Auskunftsbegehrens im Sinne
einer teilweisen Stattgebung ab.

Sowohl Liti-Link als auch LGT haben gegen die Entscheidung des Firstlichen
Obergerichts Revision eingelegt.

Vor diesem Hintergrund entschied der Firstliche Oberste Gerichtshof am 4. September
2020, das Verfahren zu unterbrechen und dem Gerichtshof ein Ersuchen um Erstattung
eines Gutachtens vorzulegen. Die Rechtssache wurde beim Gerichtshof am
16. September 2020 registriert. Dem Gerichtshof wurden die folgenden Fragen
vorgelegt:

1. Ist Artikel 26 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG,
wonach die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen tber Gebuhren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen gelegt werden kénnen, dahingehend auszulegen,
dass die Offenlegung von Zuwendungen in zusammengefasster und inhaltlich
allgemeiner Form erfolgen kann?

Fir den Fall, dass der Gerichtshof die erste Frage bejaht, wird folgende
Zusatzfrage gestellt:

1.1. Ist Artikel 26 Unterabsatz 2 der Durchfuhrungsrichtlinie 2006/73/EG,
wonach die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen tber Gebuhren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen gelegt werden kdnnen, dahingehend auszulegen,
dass die Offenlegung von Zuwendungen in zusammengefasster und inhaltlich
allgemeiner Form zum Beispiel in Allgemeinen oder in anderen vorformulierten
Geschaftsbedingungen erfolgen kann, oder muss die Offenlegung fiir jeden
Kunden bzw. jede Kundenklasse individuell erfolgen?

Dartiber hinaus werden folgende weitere Fragen gestellt:

2. Liegt eine korrekte Offenlegung im Sinne von Artikel 26 Buchstabe b Ziffer i
der Durchflihrungsrichtlinie 2006/73/EG vor, wenn die Wertpapierfirma dem
Kunden lediglich mitteilt, dass ihr von Dritten Zuwendungen gewahrt werden
konnen, oder hat die Wertpapierfirma klar mitzuteilen, ob und wann solche
Zuwendungen gewahrt werden?

3. Liegt eine korrekte Offenlegung im Sinne von Artikel 26 Buchstabe b Ziffer i
der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG vor, wenn die Wertpapierfirma dem
Kunden mitteilt, dass die Hohe der Zuwendung des Dritten vom Produkt abhéangt



37

38

39

-14 -

und einen prozentuellen Anteil der das jeweilige Produkt belastenden
Verwaltungsgebiihren, einen prozentmassigen Rabatt auf den Emissionspreis
oder einen prozentualen Anteil am Emissionspreis ausmacht, oder muss die
Wertpapierfirma vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder
Nebendienstleistung dem Kunden zumindest Bandbreiten betreffend die von ihr
vereinnahmten Gebuhren, Zuwendungen offen legen?

4. Sind die in Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG normierten
Voraussetzungen fir eine Offenlegung der Zuwendungen in zusammengefasster
Form, namlich dass sich die Wertpapierfirma verpflichtet, auf Wunsch des
Kunden weitere Einzelheiten offen zu legen, und dieser Verpflichtung auch
nachkommt, erflllt, wenn sich die Wertpapierfirma hinsichtlich bereits
getatigter Transaktionen lediglich verpflichtet, dem Kunden weitere Einzelheiten
flr die der Anfrage vorausgegangenen zwolf Monate zu gewahren?

5. Muss ein Mitgliedstaat einer nicht korrekt  umgesetzten
Durchfuhrungsrichtlinie, konkret der Durchflihrungsrichtlinie 2006/73/EG,
gemass EWR-Abkommen unmittelbare horizontale Anwendbarkeit einraumen?

6. Ist Artikel 26 der Durchfuhrungsrichtlinie 2006/73/EG so auszulegen, dass
sich daraus Rechte von Bankkunden gegeniber einer Bank ableiten lassen?

Fir eine ausfihrliche Darstellung des rechtlichen Hintergrunds, des Sachverhalts, des
Verfahrens sowie der dem Gerichtshof vorgelegten Antwortvorschldge wird auf den
Sitzungsbericht verwiesen. Auf Vorbringen der Parteien wird im Folgenden nur
insoweit eingegangen, wie es flr die Begrtindung der Entscheidung erforderlich ist.

11 Antwort des Gerichtshofs
Zulassigkeit

LGT tragt vor, der Gerichtshof sei fiir den Erlass einer Vorabentscheidung nicht
zustandig, da die vom vorlegenden Gericht gestellten Fragen hypothetischer Natur seien
und es nicht Aufgabe des Gerichtshofs sei, nationales Recht auszulegen. Ihrer Ansicht
nach sollte die Rechtssache daher als unzuléssig abgewiesen werden.

Der Zweck von Artikel 34 des Abkommens zwischen den EFTA-Staaten zur Errichtung
einer Uberwachungsbehorde und eines Gerichtshofs ist die Schaffung einer Grundlage
fur die Zusammenarbeit zwischen dem Gerichtshof und nationalen Gerichten. Dies
dient der Gewabhrleistung der einheitlichen Auslegung des EWR-Rechts durch die
Unterstlitzung der Gerichte der EFTA-Staaten in Rechtssachen, in denen die
Anwendung von Bestimmungen des EWR-Rechts erforderlich ist (vgl. Rechtssache E-
5/19 Criminal proceedings against F and G, Urteil vom 4. Februar 2020, Randnr. 79,
und die zitierte Rechtsprechung).
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Es ist standige Rechtsprechung, dass eine Vermutung der Entscheidungserheblichkeit
fir von einem nationalen Gericht vorgelegte Fragen betreffend die Auslegung des
EWR-Rechts besteht. Es ist Sache des vorlegenden Gerichts, den Sachverhalt und
rechtlichen Rahmen der vor ihm anhangigen Rechtssache zu ermitteln und zu
entscheiden, welche Fragen dem Gerichtshof vorgelegt werden sollen. Die
Zurlckweisung des Ersuchens eines nationalen Gerichts ist dem Gerichtshof mithin nur
maoglich, wenn die erbetene Auslegung des EWR-Rechts ganz offensichtlich in keiner
Beziehung zum Sachverhalt oder dem Gegenstand des Ausgangsrechtsstreits steht,
wenn das Problem hypothetischer Natur ist oder wenn der Gerichtshof nicht Gber die
tatsdchlichen und rechtlichen Informationen verfiigt, die fur eine zweckdienliche
Beantwortung der ihm vorgelegten Fragen erforderlich sind (vgl. Criminal proceedings
against F and G, oben erwahnt, Randnr. 80, und die zitierte Rechtsprechung).

Die im gegenstandlichen Fall massgeblichen Richtlinien wurden in das EWR-
Abkommen aufgenommen, und das EWR-Recht sieht vor, dass Liechtenstein diese
Richtlinien in nationales Recht umsetzt. Das vorlegende Gericht ersucht um
Hilfestellung bei der Auslegung von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie. Jegliche
Beurteilung des nationalen Rechts obliegt dem vorlegenden Gericht.

Entsprechend ist das Vorbringen von LGT, der Gerichtshof sei nicht zustandig,
zuriickzuweisen und die Rechtssache fiir zuldssig zu erklaren.

Einleitende Bemerkungen

Mit der MIFID | wurde ein Regulierungsmechanismus fir die Ausfiihrung von
Geschaften mit Finanzinstrumenten eingerichtet. Aus Erwéagungsgrund 5 der MiFID |
geht ausserdem hervor, dass das Ziel der Richtlinie darin bestand, bei der Ausfiihrung
von Anlegerauftrdgen eine hohe Qualitat zu gewahrleisten und die Integritat und
Gesamteffizienz des Finanzsystems zu wahren. Des Weiteren dient die MiFID I, wie in
den Erwdagungsgriinden 29 bis 31 ausgefuihrt, der Schaffung eines gemeinsamen,
zuverlassigen Regulierungsrahmens zum Anlegerschutz, auch fir Kleinanleger, und
sient Bestimmungen vor, die sicherstellen, dass Interessenkonflikte wvon
Wertpapierfirmen die Interessen der Kunden nicht beeintrdchtigen. Wie in
Erwégungsgrund 2 erwadhnt, wurde die MIFID | verabschiedet, weil immer mehr
Anleger auf den Finanzmadrkten aktiv wurden und ihnen ein immer komplexeres und
umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten angeboten
wird. Zudem heisst es in Erwégungsgrund 23, eine in einem EWR-Staat zugelassene
Wertpapierfirma  sollte  berechtigt  sein, im  gesamten  Binnenmarkt
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetatigkeiten auszuiiben, ohne eine
gesonderte Zulassung der zustdndigen Behorde des EWR-Staats, in dem sie diese
Leistungen zu erbringen oder Tatigkeiten auszutiben wiinscht, einholen zu mussen.

Die MIFID | wurde durch die Durchfiihrungsrichtlinie ergénzt, die ausfuhrliche
Bestimmungen fur die Umsetzung der MiFID-1-Vorschriften und Bedingungen fir die
Auslibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen enthalt. In den Erwégungsgriinden 5 und
7 der Durchfihrungsrichtlinie ist festgehalten, dass die Bestimmungen darauf
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ausgerichtet sind, einheitlich angewandt werden zu kénnen und ein hohes Mass an
Anlegerschutz zu gewahrleisten, indem fur das Verhaltnis zwischen einer
Wertpapierfirma und ihren Kunden klare Standards und Anforderungen festgelegt
werden. Die Bestimmungen der MiFID I und der Durchfiihrungsrichtlinie sind daher
Im gegenseitigen Zusammenhang auszulegen.

Am 3. Dezember 2019 trat die MiFID Il im EWR in Kraft und die MiFID | wurde
aufgehoben. Der Rechtsstreit im gegenstandlichen Fall bezieht sich jedoch auf den
Zeitraum vor dem Inkrafttreten der MiFID Il im EWR, und die vorgelegten Fragen
betreffen nur die MiFID I und die Durchfiihrungsrichtlinie.

Frage 1und 1.1

Mit Frage 1 ersucht das vorlegende Gericht im Wesentlichen um Kl&rung, ob die
Offenlegung von Anreizen geméss Artikel 26 der Durchfuhrungsrichtlinie in
zusammengefasster und inhaltlicher allgemeiner Form erfolgen kann. Fir den Fall der
Bejahung von Frage 1 wird eine Zusatzfrage gestellt; namlich ob eine solche
Offenlegung in Allgemeinen oder in anderen vorformulierten Geschéftsbedingungen
erfolgen kann, oder ob sie fir jeden Kunden bzw. jede Kundenklasse individuell
erfolgen muss.

Die Fragen betreffen Artikel 26 Unterabsatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie, der in
Verbindung mit dem ersten Absatz dieser Bestimmung sowie Artikel 19 der MiFID |
zu lesen ist, dessen Durchfiihrung Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie beabsichtigt.
Aus der Struktur der MiFID 1, insbesondere aus der Uberschrift von Titel 11, Kapitel I,
Abschnitt 2 dieser Richtlinie, ,,Bestimmungen zum Anlegerschutz®, in der Artikel 19
enthalten ist, geht hervor, dass Artikel 19 Teil eines Massnahmenbiindels ist, das dem
Schutz der Anleger dient, der, wie in den Erwégungsgriinden 2 und 31 der MiFID I
ausgefihrt, eines der Ziele der MiFID 1 ist (vgl. das Urteil in Genil 48 und Comercial
Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, Randnr. 39).

Artikel 19 der MIFID | definiert Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen fur Kunden. Laut Artikel 19 Absatz1 muss eine
Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ehrlich, redlich
und professionell im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden handeln. Insbesondere muss
die Wertpapierfirma den Grundsatzen von Artikel 19 Absatze 2 bis 8 gentigen.

Artikel 19 Abséatze 2 und 3 der MiFID | sehen vor, dass alle Kunden oder potenziellen
Kunden zur Verfligung gestellten Informationen redlich und eindeutig sein missen und
nicht irrefihrend sein dirfen. Uberdies sind angemessene Informationen in
verstandlicher Form zur Verfugung zu stellen. Ziel dieser Bestimmungen ist es,
einschlagige Informationen zur Verfugung zu stellen, die den Kunden in die Lage
versetzen, die genaue Art und die Risiken der fraglichen Wertpapierdienstleistungen
verstehen und somit auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen zu
konnen.
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Artikel 26 der Durchfihrungsrichtlinie betrifft Anreize, zu denen Gebuhren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen z&hlen. Im Kontext der
gegenstandlichen Rechtssache handelt es sich bei solchen Anreizen um geldwerte
Vorteile (Provisionen, Retrozessionen, Bestandspflegeprovisionen, Kick-backs,
Finder’s fees, Vertriebsentschiadigungen, Rabatte, Disagios, Naturalleistungen etc.),
welche LGT im Zusammenhang mit der Geschaftsbeziehung zum Kunden
maoglicherweise erhalten hat. Solche Anreize sind nur unter den Bedingungen nach
Acrtikel 26 der Durchflihrungsrichtlinie zul&ssig.

Aus dem ersten Absatz des Artikels 26 der Durchfuhrungsrichtlinie geht hervor, dass
Wertpapierfirmen nicht als ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen
Interesse eines Kunden handelnd gelten, wenn sie im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fur den Kunden eine Gebihr oder
Provision zahlen oder erhalten oder wenn sie eine nicht in Geldform angebotene
Zuwendung gewahren oder annehmen, es sei denn, es handelt sich um die laut
Artikel 26 ausdriicklich zulé&ssigen Anreize. Stehen solche Anreize nicht im Einklang
mit den Anforderungen von Artikel 26, laufen sie den Pflichten der Wertpapierfirma
nach Artikel 19 der MiFID | zuwider. Entsprechend sind solche Anreize als Verstoss
gegen die Anforderungen dieser Bestimmung anzusehen. Wie von der Kommission in
ithrer  schriftlichen Erklarung  vorgebracht, enthalt  Artikel 26 der
Durchfiihrungsrichtlinie eine Verpflichtung hinsichtlich des Ergebnisses, nicht
hinsichtlich des Mittels.

Nach Artikel 26 Buchstabe b des ersten Absatzes der Durchfiihrungsrichtlinie kann eine
Wertpapierfirma einem Dritten nur eine Zuwendung gewahren oder von diesem
erhalten, die im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
oder Nebendienstleistungen fir den Kunden steht, wenn die Bedingungen laut
Buchstabe b Ziffern i und ii kumulativ erfillt sind. Buchstabe b Ziffer i sieht vor, dass
die Existenz, die Art und der Betrag der Geblhr, Provision oder Zuwendung dem
Kunden vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in
umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise unmissverstandlich offengelegt
werden muss. In Buchstabe b Ziffer i heisst es, dass die Informationen vor der
Erbringung einer ,, Wertpapier- oder Nebendienstleistung® offen gelegt werden miissen.
Somit mussen die Informationen fir die individuelle Leistung vor oder zu dem
Zeitpunkt erteilt werden, zu dem die Leistung dem Kunden angeboten wird. Wenn der
Betrag nicht feststellbar ist, muss die Art und Weise der Berechnung dieses Betrages
offen gelegt werden. Gemaéass Buchstabe b Ziffer ii dieser Bestimmung muss die
Zahlung der Gebuhr oder der Provision oder die Gewahrung der nicht in Geldform
angebotenen Zuwendung darauf ausgelegt sein, die Qualitdt der fur den Kunden
erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und darf die Wertpapierfirma nicht dabei
behindern, pflichtgemass im besten Interesse des Kunden zu handeln. Nur wenn diese
Bedingungen erfillt sind, ist der Kunde in der Lage, das Interesse einer Wertpapierfirma
an einem Geschaft zu beurteilen und die moglichen Folgen eines solchen Interesses in
Bezug auf Anreize zu erkennen.
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Der letzte Absatz von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie legt eine bedingte
Ausnahmeregelung fest, der zufolge die wesentlichen Bestimmungen der
Vereinbarungen Uber die Anreize dem Kunden in zusammengefassten Form offen
gelegt werden koénnen. Damit jedoch die Offenlegung solcher zusammengefasster
Informationen ausreicht, muss sich die Wertpapierfirma verpflichten, auf Wunsch des
Kunden ,weitere Einzelheiten* offen zu legen und dieser Verpflichtung auch
nachkommen. Die Bestimmung legt nicht fest, was solche ,,weiteren Einzelheiten®
umfassen, doch sie sind im Kontext der ,,wesentlichen Bestimmungen* zu betrachten,
die Bezug auf die Existenz, die Art und den Betrag der Anreize nehmen. Wie von der
Kommission in ihrer schriftlichen Erklarung vorgetragen, muss der Kunde in der Lage
sein, weitere zu verlangende Einzelheiten zu identifizieren. Andernfalls wiirde diese
Bestimmung ihres praktischen Zwecks beraubt. Insofern muss die zusammengefasste
Form die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen tber Gebiihren, Provisionen
und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen enthalten und Gber lediglich
allgemeine Informationen hinausgehen.

Darliber hinaus bezieht sich der letzte Absatz von Artikel 26 der
Durchfihrungsrichtlinie auf Buchstabe b Ziffer i des ersten Absatzes dieses Artikels,
der ausdrucklich die Offenlegung der Existenz, der Art und des Betrags jeglicher
Zuwendungen Dritter fordert. Werden daher Informationen (ber Zuwendungen in
zusammengefasster Form erteilt, muss der Kunde in die Lage versetzt werden, die
Existenz und Eigenschaften dieser Zuwendungen zu verstehen. Eine solche
Offenlegung entspricht nur dann Artikel 26, wenn es die erteilten Informationen dem
Kunden erlauben, die zusétzlichen Informationen Uber die Existenz, die Art und den
Betrag der Anreize zu identifizieren und zu fordern und sie in umfassender, zutreffender
und verstandlicher Weise erteilt werden.

Das vorlegende Gericht hat die Frage gestellt, ob die Offenlegung von Informationen
Im Sinne des letzten Absatzes von Artikel 26 der Durchfuhrungsrichtlinie auch in
inhaltlich allgemeiner Form erfolgen kann. Der Gerichtshof halt fest, dass der Begriff
,inhaltlich allgemeine Form* nicht Teil des Wortlauts von Artikel 26 ist, jedoch dem
Antrag zufolge aus dem nationalen Recht zur Umsetzung dieses Artikels stammt.
Allerdings kann die Aufnahme der Worte ,,inhaltlich allgemeine Form* in eine
nationale Bestimmung an der Beurteilung im Rahmen des Artikels 26 nichts andern.

Im Hinblick auf die Zusatzfrage 1.1 ist es maoglich, dass eine Offenlegung in
zusammengefasster Form in Allgemeinen oder vorformulierten Geschaftsbedingungen
erfolgen kann. Eine Offenlegung in Allgemeinen oder vorformulierten
Geschéftsbedingungen kann jedoch nur dann erfolgen, wenn gewahrleistet ist, dass die
einzelnen Kunden die Informationen betreffend die spezifische
Wertpapierdienstleistung erhalten, und dass diese Informationen den Kunden eine
ausreichende Grundlage fir eine informierte Anlageentscheidung im Sinne von
Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie bieten. Eine individuelle Offenlegung
gegenuber jedem einzelnen Kunden oder jeder Kundenklasse ist nicht erforderlich,
sofern jeder einzelne Kunde die Informationen betreffend die spezifische
Wertpapierdienstleistung gemass Artikel 26 erhalt.
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Entsprechend halt der Gerichtshof fest, dass die Antwort auf Frage 1 lauten muss, dass
der letzte Absatz des Artikels 26 der Durchfiihrungsrichtlinie dahingehend auszulegen
ist, dass eine Wertpapierfirma die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen
Uber Gebihren, Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form offen legen kann, sofern die Wertpapierfirma dem Kunden
vor Erbringung der Wertpapier- oder Nebendienstleistung unmissverstédndlich offen
gelegt hat, dass solche Anreize von einem Dritten gezahlt bzw. diesem gewahrt werden,
sowie sich verpflichtet hat, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten zu offenbaren
und dieser Verpflichtung auch nachkommt. Die Moglichkeit, dass die Offenlegung in
zusammengefasster Form gemass Artikel 26 der Durchfihrungsrichtlinie in
Allgemeinen oder vorformulierten Geschaftsbedingungen erfolgen kann, besteht,
vorausgesetzt, dass jeder einzelne Kunde die Informationen betreffend die spezifische
Wertpapierdienstleistung erhdlt und diese Informationen dem Kunden eine
ausreichende Grundlage flr informierte Anlageentscheidungen bieten.

Frage 2

Mit Frage 2 ersucht das vorlegende Gericht im Wesentlichen um Klarung, ob eine
korrekte Offenlegung geméss Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Ziffer i der
Durchfuhrungsrichtlinie erfolgt, wenn dem Kunden lediglich mitgeteilt wird, dass von
Dritten Zuwendungen gewéahrt werden kénnen, oder ob die Wertpapierfirma stattdessen
unmissverstandlich mitzuteilen hat, ob und wann solche Zuwendungen gewahrt
werden.

Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Ziffer i der Durchfiihrungsrichtlinie fordert, dass
die Existenz, die Art und der Betrag der Gebihr, Provision oder Zuwendung oder —
wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise der Berechnung dieses
Betrages dem Kunden vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder
Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise
unmissverstandlich offengelegt werden massen.

Dementsprechend reichen die Informationen nicht aus, wenn die Wertpapierfirma dem
Kunden gegenuber lediglich offen legt, dass ihr von einem Dritten ein Anreiz gewahrt
werden kann. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die Mdglichkeit verweist,
dass eine Wertpapierfirma eine Zuwendung eines Dritten erhalten kann, kann fir die
Zwecke von Artikel 26 der Durchfuhrungsrichtlinie nicht ausreichen. Folglich muss
eine Offenlegung gemass dieser Bestimmung unmissverstandlich ausfiihren, ob und,
wenn ja, wann derartige Anreize gewahrt werden. Kann im Vorfeld nicht geklart
werden, ob eine Zuwendung gezahlt wird, ist die Offenlegung der VVoraussetzungen fr
die Ermittlung der Zahlung einer potenziellen Zuwendung, einschliesslich der Art und
Weise der Berechnung dieses Betrages, erforderlich.

Angesichts der obigen Ausfiihrungen muss die Antwort auf Frage 2 lauten, dass eine
Offenlegung gemadss dem letzten Absatz von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie der
Wertpapierfirma die Verpflichtung auferlegt, in umfassender, zutreffender und
verstandlicher Weise vor Erbringung der Dbetreffenden Wertpapier- oder
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Nebendienstleistung unmissverstandlich mitzuteilen, ob und, wenn ja, wann eine
Gebdhr, eine Provision oder eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewahrt
wird. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die Mdglichkeit verweist, dass
eine Wertpapierfirma eine Gebuhr, eine Provision oder eine nicht in Geldform
angebotene Zuwendung eines Dritten erhalten kann, reicht fir die Zwecke von
Acrtikel 26 nicht aus.

Frage 3

Mit Frage 3 ersucht das vorlegende Gericht um Kl&rung, ob eine korrekte Offenlegung
Im Sinne von Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b Ziffer i der Durchflihrungsrichtlinie
erfolgt, wenn die Wertpapierfirma dem Kunden mitteilt, dass die Hohe der Anreize vom
Produkt abhéngt und einen prozentuellen Anteil der Verwaltungsgebihren, einen
prozentmassigen Rabatt auf den Emissionspreis oder einen prozentualen Anteil am
Emissionspreis ausmacht; oder ob sie stattdessen dem Kunden zumindest Bandbreiten
betreffend die von der Wertpapierfirma vereinnahmten Anreize offen legen muss.

Aus Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie geht hervor, dass die H6he der von der
Wertpapierfirma erhaltenen Anreize wann immer moglich offen zu legen ist. Wenn der
Betrag nicht feststellbar ist, ist dem Kunden die Art und Weise der Berechnung des
Betrags in umfassender, verstandlicher und zutreffender Weise offen zu legen.
Unabhdangig davon, ob ein prozentueller Anteil oder Bandbreiten von prozentuellen
Anteilen angegeben werden, muss klar sein, auf welche Grundlage der prozentuelle
Anteil angewendet wird und wie die Berechnung erfolgt, um den Kunden in die Lage
zu versetzen, eine fundierte Entscheidung treffen zu konnen. Des Weiteren ist es
erforderlich, den genauen prozentuellen Anteil oder — wenn der genaue prozentuelle
Anteil nicht feststellbar ist — zumindest Bandbreiten anzugeben, die die massgeblichen
Bereiche prozentueller Anteile eindeutig benennen. Es ist nicht ausreichend, lediglich
allgemein mitzuteilen, dass eine Zuwendung empfangen werden kann oder dass eine
Zuwendung auf einem prozentuellen Anteil basiert, ohne in diesem Zusammenhang
einen bestimmten Betrag oder einen Betragsbereich zu nennen.

Zweck einer solchen Offenlegung ist es, den Kunden in die Lage zu versetzen, die
Betrdge der entsprechenden Anreize zu ermitteln. Die Offenlegung ist nicht
ausreichend, wenn die erteilten Informationen zu allgemein sind — beispielsweise, dass
die Hohe der Zuwendung vom Produkt abhangt und einen prozentuellen Anteil der das
jeweilige Produkt belastenden Verwaltungsgebiihren, einen prozentmassigen Rabatt auf
den Emissionspreis oder einen prozentualen Anteil am Emissionspreis ausmacht.
Fehlen spezifische und zugangliche Informationen, ist der Kunde nicht in der Lage, eine
fundierte Entscheidung zu treffen. Ob der Kunde in der Lage ist, eine solche
Entscheidung zu treffen, ist im Einzelfall unter Beriicksichtigung der gemass Artikel 26
der Durchfuhrungsrichtlinie erforderlichen Informationen, wie in der Antwort auf
Frage 1 erlautert, zu ermitteln.

Entsprechend muss die Antwort auf Frage 3 lauten, dass eine korrekte Offenlegung im
Sinne von Artikel 26 Buchstabe b Ziffer i der Durchfuhrungsrichtlinie, wenn der Betrag
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der Gebuihr oder Provision nicht feststellbar ist, den Kunden in die Lage versetzen muss,
den Betrag der der Wertpapierfirma von einem Dritten gewdahrten Gebihr oder
Provision zu ermitteln, damit der Kunde eine fundierte Anlageentscheidung treffen
kann.

Frage 4

Mit Frage 4 ersucht das vorlegende Gericht im Wesentlichen um Klarung, ob die in
Artikel 26 der Durchflihrungsrichtlinie normierten Voraussetzungen fiir eine
Offenlegung von Informationen in zusammengefasster Form erfillt sind, wenn sich die
Wertpapierfirma hinsichtlich bereits getatigter Transaktionen verpflichtet, dem Kunden
weitere Einzelheiten lediglich fir die der Anfrage vorausgegangenen zwolf Monate zu
gewahren.

Aus dem letzten Absatz von Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie geht hervor, dass
es einer Wertpapierfirma gestattet ist, die wesentlichen Bestimmungen der Anreize in
zusammengefasster Form offen zu legen, sofern sie sich verpflichtet, auf Wunsch des
Kunden ,,weitere Einzelheiten* bereitzustellen. Diese Bestimmung sieht keinerlei
zeitliche Einschrankung des Kundenwunsches nach weiteren Einzelheiten vor. Zudem
wird die Ausnahmeregelung davon abhéngig gemacht, dass die Wertpapierfirma ihrer
Verpflichtung zur Offenlegung weiterer Einzelheiten auf Wunsch des Kunden auch
nachkommt. Artikel 26 zielt ab auf erh6hte Transparenz, Anlegerschutz und die
Vermeidung oder Minderung von Interessenkonflikten. In diesem Zusammenhang wird
daran erinnert, dass die Offenlegung gemdss Buchstabe b Ziffer i dieses Artikels in der
Regel vor der Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung zu
erfolgen hat. Mit Blick auf das mit Artikel 26 verfolgte Ziel des Anlegerschutzes kann
die im letzten Absatz von Artikel 26 vorgesehene Berechtigung zur Offenlegung von
Informationen in zusammengefasster Form nicht dazu fiihren, dass sich die Lage des
Kunden im Vergleich zur Offenlegung nach Artikel 26 erster Absatz Buchstabe b
Ziffer i verschlechtert. Entsprechend, und wie von der EFTA-Uberwachungsbehorde
und der Kommission hervorgehoben, ist eine solche Ausnahmeregelung eng auszulegen
(vgl. das Urteil in Kapper, C-476/01, EU:C:2004:261, Randnr. 72).

Nach Artikel 13 Absatz 6 der MIFID I muss eine Wertpapierfirma Aufzeichnungen
uber all ihre Dienstleistungen und Geschéafte fihren, um der zustdndigen Behorde zu
ermoglichen, die Einhaltung der Anforderungen der MiFID | zu tGberprifen und sich zu
vergewissern, dass die Wertpapierfirma ihren Verpflichtungen gegentiber ihren Kunden
nachgekommen ist.

Gemass Artikel 51 Absatz 1 der Durchfiihrungsrichtlinie sind solche Aufzeichnungen
mindestens flnf Jahre lang aufzubewahren. Aufzeichnungen, in denen die Rechte und
Pflichten der Wertpapierfirma und des Kunden im Rahmen eines
Dienstleistungsvertrags oder die Bedingungen, unter denen die Wertpapierfirma
Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt, festgehalten sind, sind mindestens fir die
Dauer der Geschaftsbeziehung mit dem Kunden aufzubewahren. Entsprechend muss
die Wertpapierfirma, wie die Kommission in ihrer schriftlichen Erklarung vorbringt, in
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der Lage sein, dem Kunden gegenuber Informationen offen zu legen, die mindestens
auf den Beginn der Vertragsbeziehung mit der Wertpapierfirma zuriickgehen — jenen
Zeitpunkt, zu dem sich die Wertpapierfirma verpflichtete, im besten Interesse des
Kunden zu handeln. Somit muss das Recht des Kunden auf die Anforderung weiterer
Einzelheiten zumindest dieser Aufbewahrungsfrist oder der tatsdchlichen
Aufbewahrungsfrist der Aufzeichnungen entsprechen. Die zustdndigen Behorden
konnen zudem unter aussergewohnlichen Umstdnden verlangen, dass die
Wertpapierfirmen einzelne oder alle derartigen Aufzeichnungen fur einen langeren,
durch die Art des Instruments oder Geschafts gerechtfertigten Zeitraum aufbewahren,
wenn dies notwendig ist, damit die Behorde ihre Aufsichtsfunktion gemass der MiFID |
ausiiben kann.

Die Antwort auf Frage 4 muss daher lauten, dass die im letzten Absatz von Artikel 26
der Durchflhrungsrichtlinie normierten Voraussetzungen fir eine Offenlegung von
Gebuhren, Provisionen und nicht in Geldform angebotenen Zuwendungen nicht erfullt
sind, wenn sich die Wertpapierfirma verpflichtet, dem Kunden weitere Einzelheiten
lediglich fir die der Anfrage vorausgegangenen zwolf Monate zu gewahren.

Frage 5 und 6

Mit den Fragen 5 und 6 ersucht das vorlegende Gericht im Wesentlichen um Kl&rung,
ob eine Richtlinie, die nicht korrekt in nationales Recht umgesetzt ist, direkt horizontal
anwendbar ist, und ob Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie so auszulegen ist, dass
sich daraus Rechte fir Bankkunden ableiten lassen. Der Gerichtshof erachtet es als
angemessen, diese Fragen gemeinsam zu beantworten.

Nach stdndiger Rechtsprechung ist eine unmittelbare Anwendbarkeit im Rahmen des
EWR-Abkommens nicht anerkannt. Das EWR-Recht sieht daher nicht vor, dass sich
Einzelpersonen und Wirtschaftsbeteiligte vor nationalen Gerichten unmittelbar auf
nicht umgesetzte EWR-Vorschriften berufen kdnnen. Damit sich Einzelpersonen in
nationalen Verfahren auf eine Bestimmung des EWR-Rechts berufen kénnen, muss
diese Bestimmung in den EWR-Staaten geméss deren jeweiligen Verfassungs- und
Rechtstradition Teil des nationalen Rechts sein oder in dieses aufgenommen worden
sein (vgl. Rechtssache E-6/17 Fjarskipti hf., EFTA Court Report 2018, S. 78,
Randnr. 24, und die zitierte Rechtsprechung).

Im Falle einer Kollision von nationalem und nicht umgesetztem EWR-Recht kénnen
die EWR-Staaten entscheiden, ob nach ihrem innerstaatlichen Recht nationale
Verwaltungsorgane und Organe der Rechtspflege die entsprechende EWR-Vorschrift
direkt anwenden kénnen, um dadurch in einem bestimmten Fall eine Verletzung des
EWR-Rechts zu vermeiden. Die EWR-Staaten kdonnen auch entscheiden, welchen
Verwaltungsorganen und Organen der Rechtspflege sie diese Befugnis verleihen wollen
(vgl. Rechtssache E-1/07 Strafverfahren gegen A, EFTA Court Report 2007, S. 246,
Randnr. 41).



74

75

76

7

78

-23 -

Ungeachtet dieser Grundsatze sind die Verpflichtungen eines EWR-Staats aus einer
Richtlinie zur Verwirklichung von deren Zielen bzw. aus Artikel 3 des EWR-
Abkommens zur Ergreifung geeigneter Massnahmen allgemeiner oder besonderer Art
fur alle Behorden der EWR-Staaten, einschliesslich deren Gerichte, fir
Angelegenheiten innerhalb ihrer Zustandigkeit verpflichtend. Es ist daher insbesondere
Aufgabe der nationalen Gerichte, den Rechtsschutz zu gewaéhrleisten, den
Einzelpersonen aus dem EWR-Abkommen ableiten kdnnen, und sicherzustellen, dass
diese Bestimmungen uneingeschrénkt wirksam sind. Das nationale Gericht muss davon
ausgehen, dass der EWR-Staat die Absicht hatte, die aus den betreffenden Richtlinien
erwachsenden Verpflichtungen uneingeschrankt zu erfillen (vgl. Rechtssache E-28/13
LBI hf., EFTA Court Report 2014, S. 970, Randnrn. 40 und 41).

Ferner ist es integraler Bestandteil der Ziele des EWR-Abkommens, dass die nationalen
Gerichte bei der Anwendung innerstaatlicher Vorschriften — unabhangig davon, ob
diese vor oder nach der Richtlinie erlassen wurden — verpflichtet sind, die
innerstaatlichen Vorschriften innerhalb ihrer Zustandigkeit im Einklang mit dem EWR-
Recht auszulegen. Der Gerichtshof hat daher wiederholt festgestellt, dass ein nationales
Gericht die im nationalen Recht anerkannten Auslegungsmethoden so weit wie moglich
vor dem Hintergrund des Wortlauts und des Zwecks der betreffenden Richtlinie
anwenden muss, um das von der Richtlinie angestrebte Ergebnis zu erreichen, wobei
jener Auslegung der nationalen Vorschriften der Vorzug zu geben ist, die diesem Zweck
am besten entspricht (vgl. LBI hf., oben erwahnt, Randnr. 42).

In diesem Zusammenhang ist es Sache des vorlegenden Gerichts zu kléren, welche
nationalen Vorschriften auf die vor ihm anhangige Rechtssache anwendbar sind, und
Im Rahmen seiner Zusténdigkeit unter Bertcksichtigung des gesamten nationalen
Rechts die im nationalen Recht anerkannten Auslegungsmethoden anzuwenden, um
sicherzustellen, dass Artikel 26 der Durchfiihrungsrichtlinie uneingeschrankt wirksam
ist und ein Ergebnis erzielt wird, das im Einklang mit dem dadurch verfolgten Ziel steht
(vgl. Rechtssache E-25/13 Gunnar V. Engilbertsson, EFTA Court Report 2014, S. 524,
Randnr. 163).

Angesichts der obigen Ausfiihrungen muss die Antwort auf die Fragen 5 und 6 lauten,
dass das EWR-Recht keine unmittelbare Anwendbarkeit von nicht korrekt in nationales
Recht umgesetzten Bestimmungen des EWR-Rechts vorsieht. Dennoch ist das nationale
Gericht verpflichtet, das vom EWR-Recht angestrebte Ergebnis durch die Auslegung
innerstaatlicher VVorschriften im Einklang mit dem EWR-Recht soweit wie moglich zu
gewaéhrleisten.

IV Kosten

Die Auslagen der Regierung des Firstentums Liechtenstein, der Regierung Norwegens,
der EFTA-Uberwachungsbehdrde und der Kommission, die vor dem Gerichtshof
Erklarungen abgegeben haben, sind nicht erstattungsfahig. Da es sich bei diesem
Verfahren um einen Zwischenstreit in einem beim nationalen Gericht anhdngigen
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Rechtsstreit handelt, ist die Kostenentscheidung betreffend die Parteien dieses
Verfahrens Sache dieses Gerichts.

Aus diesen Griinden erstellt

DER GERICHTSHOF

in Beantwortung der ihm vom Frstlichen Obersten Gerichtshof vorgelegten Fragen
folgendes Gutachten:

1.

Artikel 26 letzter Absatz der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission
vom 10. August 2006 zur Durchfihrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Européaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die
Bedingungen fur die Austbung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die
Definition bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten
Richtlinie ist dahingehend auszulegen, dass eine Wertpapierfirma die
wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen Uber Gebuhren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotene Zuwendungen in
zusammengefasster Form  offen legen kann, sofern die
Wertpapierfirma dem Kunden vor Erbringung der Wertpapier- oder
Nebendienstleistung unmissverstandlich offen gelegt hat, dass solche
Anreize von einem Dritten gezahlt bzw. diesem gewahrt werden, sowie
sich verpflichtet hat, auf Wunsch des Kunden weitere Einzelheiten
offen zu legen und dieser Verpflichtung auch nachkommt.

Die Offenlegung gemass Artikel 26 kann in zusammengefasster Form
in Allgemeinen oder vorformulierten Geschéaftsbedingungen erfolgen,
vorausgesetzt, dass jeder einzelne Kunde die Informationen betreffend
die spezifische  Wertpapierdienstleistung erhdlt und diese
Informationen dem Kunden eine ausreichende Grundlage flr
informierte Anlageentscheidungen bieten.

Eine Offenlegung geméass dem letzten Absatz von Artikel 26 der
Richtlinie 2006/73/EG erlegt der Wertpapierfirma die Verpflichtung
auf, in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise vor
Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung
unmissverstandlich mitzuteilen, ob und wann eine Gebuhr, eine
Provision oder eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewahrt
wird. Eine allgemeine Offenlegung, die lediglich auf die Mdglichkeit
verweist, dass eine Wertpapierfirma eine Gebihr, eine Provision oder
eine nicht in Geldform angebotene Zuwendung eines Dritten erhalten
kann, reicht fiir die Zwecke von Artikel 26 dieser Richtlinie nicht aus.
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Eine korrekte Offenlegung im Sinne von Artikel 26 erster Absatz
Buchstabe b Ziffer i der Richtlinie 2006/73/EG, wenn der Betrag der
Gebuhr oder Provision nicht feststellbar ist, muss den Kunden in die
Lage versetzen, den Betrag der der Wertpapierfirma von einem Dritten
gewahrten Gebuhr oder Provision zu ermitteln, damit der Kunde eine
fundierte Anlageentscheidung treffen kann.

Die im letzten Absatz von Artikel 26 der Richtlinie 2006/73/EG
normierten Voraussetzungen fur eine Offenlegung von Gebihren,
Provisionen und nicht in Geldform angebotenen Zuwendungen sind
nicht erfllt, wenn sich die Wertpapierfirma verpflichtet, dem Kunden
weitere Einzelheiten lediglich fir die der Anfrage vorausgegangenen
zwolf Monate zu gewahren.

Das EWR-Recht sieht keine unmittelbare Anwendbarkeit von nicht
korrekt in nationales Recht umgesetzten Bestimmungen des EWR-
Rechts vor. Dennoch ist das nationale Gericht verpflichtet, das vom
EWR-Recht angestrebte  Ergebnis durch die Auslegung
innerstaatlicher Vorschriften im Einklang mit dem EWR-Recht soweit
wie moglich zu gewahrleisten.
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