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VERORDNUNG (EU) Nr. 600/2014 DES EUROPAISCHEN
PARLAMENTS UND DES RATES

vom 15. Mai 2014

iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN
UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,
insbesondere auf Artikel 114,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen
Parlamente,

nach Stellungnahme der Europdischen Zentralbank ('),

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschus-
ses (%),

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3),

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Die Finanzkrise hat Transparenzdefizite der Finanzmérkte zutage
treten lassen, die schiddliche soziookonomische Auswirkungen
haben konnen. Die Erhéhung der Transparenz ist eines der ge-
meinsamen Prinzipien bei der Stirkung des Finanzsystems, wie
dies auch in der Londoner Erkldrung der Staats- und Regierungs-
chefs der G20 vom 2. April 2009 bekriftigt wurde. Zur Verbes-
serung der Transparenz und der Funktionsweise des Binnen-
markts fiir Finanzinstrumente sollte ein neuer Rahmen geschaffen
werden, der einheitliche Anforderungen an die Transparenz von
Geschiéften auf den Mirkten fiir Finanzinstrumente festlegt. Die-
ser Rahmen sollte umfassende Vorschriften fiir ein breites Spek-
trum von Finanzinstrumenten vorgeben. Er sollte die in der Richt-
linie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (%)
festgelegten Anforderungen an die Transparenz von Auftrigen
und Geschéften im Aktienbereich ergidnzen.

(2)  Die Hochrangige Gruppe auf dem Gebiet der Finanzaufsicht in
der EU unter Vorsitz von Jacques de Larosiere forderte die Union
auf, eine stirker harmonisierte Finanzregulierung auf den Weg zu
bringen. Im Kontext der kiinftigen europdischen Aufsichtsarchi-
tektur hat der Europdische Rat auf seiner Tagung vom 18. und
19. Juni 2009 die Notwendigkeit unterstrichen, ein einheitliches,
fur alle Finanzinstitute im Binnenmarkt geltendes europiisches
Regelwerk zu schaffen.

() ABL C 161 vom 7.6.2012, S. 3.

(®») ABL C 143 vom 22.5.2012, S. 74.

(®) Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 15. April 2014 (noch nicht im
Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom 13. Mai 2014.

(*) Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richt-
linien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates (ABL. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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3)

“)

©)

(6

Die neue Gesetzgebung sollte folglich aus zwei verschiedenen
Rechtsinstrumenten bestehen: einer Richtlinie und dieser Verord-
nung. Zusammen sollten diese beiden Rechtsinstrumente den
Rechtsrahmen fiir die Festlegung der Anforderungen bilden, de-
nen Wertpapierfirmen, geregelte Mérkte und Dateniibermittlungs-
dienstleister zu geniigen haben. Somit ist diese Verordnung in
Kombination mit der Richtlinie zu sehen. Die Notwendigkeit,
einen fiir alle Institute geltenden einheitlichen Katalog von be-
stimmte Anforderungen betreffenden Vorschriften festzulegen
und eine Aufsichtsarbitrage zu vermeiden sowie grofere Rechts-
sicherheit zu schaffen und die Komplexitidt der Regulierung fiir
die Marktteilnehmer zu reduzieren, rechtfertigt den Riickgriff auf
eine Rechtsgrundlage, die den Erlass einer Verordnung zuldsst.
Um die noch bestehenden Handelshindernisse und die durch di-
vergierende nationale Rechtsvorschriften bedingten signifikanten
Wettbewerbsverzerrungen zu beseitigen und der Entstehung et-
waiger weiterer Handelshindernisse und signifikanter Wett-
bewerbsverzerrungen vorzubeugen, ist es somit erforderlich,
eine Verordnung zu erlassen, in der einheitliche, in allen Mit-
gliedstaaten anwendbare Vorschriften festgelegt werden. Dieser
unmittelbar anwendbare Gesetzgebungsakt zielt darauf ab, einen
wichtigen Beitrag zum reibungslosen Funktionieren des Binnen-
markts zu leisten, und sollte sich folglich auf Artikel 114 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV)
in der Auslegung der stdndigen Rechtsprechung des Gerichtshofs
der Europiischen Union stiitzen.

In der Richtlinie 2003/39/EG wurden Vorschriften festgelegt, die
den Handel mit zum Handel an einem geregelten Markt zugelas-
senen Aktien in der Vorhandels und in der Nachhandelsphase
transparenter machen und die eine Meldung von Geschiften mit
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Finanz-
instrumenten an die zustdndigen Behorden vorsehen. Die Richt-
linie bedarf einer Neufassung, damit den Entwicklungen an den
Finanzmérkten in angemessener Weise Rechnung getragen,
Schwachstellen behoben und Liicken geschlossen werden kdnnen,
die unter anderem in der Finanzmarktkrise zutage getreten sind.

Vorschriften zu den Transparenzanforderungen in Bezug auf
Handel und Regulierung miissen in Form eines unmittelbar an-
wendbaren Gesetzgebungsakts erlassen werden, der auf alle Wert-
papierfirmen Anwendung findet; letztere sollten auf allen Mark-
ten in der Union einheitliche Regeln zu befolgen haben, damit
eine einheitliche Anwendung eines einzigen Rechtsrahmens si-
chergestellt, unionsweit das Vertrauen in die Transparenz der
Markte gestarkt, die Komplexitidt der Regulierung und die Be-
folgungskosten fiir die Wertpapierfirmen, insbesondere fiir grenz-
tiberschreitend tétige Finanzinstitute, reduziert und ein Beitrag zur
Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen geleistet werden kann.
Der Erlass einer Verordnung, die eine unmittelbare Anwendbar-
keit gewéhrleistet, ist der beste Weg, um diese Regulierungsziele
zu verwirklichen und einheitliche Rahmenbedingungen zu ge-
wihrleisten, indem die Einfiihrung divergierender nationaler An-
forderungen, zu der es im Zuge der Umsetzung einer Richtlinie
kommen konnte, verhindert wird.

Es ist unbedingt sicherzustellen, dass der Handel mit Finanz-
instrumenten nach Maoglichkeit an organisierten Handelsplédtzen
stattfindet und dass diese Handelspldtze angemessen reguliert
werden. GemiB Richtlinie 2004/39/EG wurden einige Handels-
systeme aufgebaut, die von dem Regulierungsrahmen nicht aus-
reichend erfasst wurden. Alle Handelssysteme fiir Finanzinstru-
mente, beispielsweise die derzeit als ,,Broker-Crossing-Systeme*
bekannten Einheiten, sollten kiinftig zu den in dieser Verordnung
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und der Richtlinie 2014/65/EU (') festgelegten Bedingungen ord-
nungsgemal reguliert und als eine Art multilateraler Handelsplatz
oder als systematischer Internalisierer zugelassen werden.

(7)  Es sollten Begriffsbestimmungen fiir den geregelten Markt und
das multilaterale Handelssystem (MTF) klargestellt werden und
eng aneinander angelehnt bleiben, um der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass beide effektiv die Funktion des organisierten Handels
erfiilllen. Die Begriffsbestimmungen sollten bilaterale Systeme
ausschliefen, bei denen eine Wertpapierfirma jedes Geschift fiir
eigene Rechnung tdtigt, auch wenn es als risikolose Gegenpartei
zwischen Kdaufer und Verkéufer steht. Geregelten Mirkten und
MTF sollte es nicht gestattet sein, Kundenauftrige unter Einsatz
von Eigenkapital auszufithren. Der Begriff ,,System™ umfasst so-
wohl die Markte, die aus einem Regelwerk und einer Handels-
plattform bestehen, als auch solche, die ausschlieBlich auf der
Grundlage eines Regelwerks funktionieren. Geregelte Mérkte
und MTF miissen keine ,,technischen” Systeme fiir das Zusam-
menfithren von Auftrdgen betreiben und sollten andere Handels-
protokolle betreiben diirfen, einschlieBlich Systemen, iiber die
Nutzer gegen Kursofferten handeln konnen, die sie von mehreren
Anbietern anfordern. Ein Markt, der nur aus einem Regelwerk
besteht, das Fragen in Bezug auf die Mitgliedschaft, die Zulas-
sung von Finanzinstrumenten zum Handel, den Handel zwischen
Mitgliedern, die Meldung von Geschéften und gegebenenfalls die
Transparenzpflichten regelt, ist ein geregelter Markt oder ein
MTF im Sinne dieser Verordnung; Geschéfte, die nach diesen
Regeln abgeschlossen werden, gelten als an einem geregelten
Markt oder iiber ein MTF geschlossene Geschifte. Der Begriff
LHInteresse am Kauf und Verkauf* ist im weiten Sinne zu ver-
stehen und schliet Auftrige, Kursofferten und Interessenbekun-
dungen ein.

Eine der wichtigen Anforderungen betrifft die Pflicht, dass die
Interessen innerhalb des Systems und nach den nichtdiskretiona-
ren, vom Betreiber des Systems festgelegten Regeln zusammen-
gefliihrt werden miissen. Diese Anforderung bedeutet, dass die
Zusammenfiihrung nach den Regeln des Systems oder mit Hilfe
der Protokolle oder internen Betriebsverfahren des Systems, ein-
schlieBlich der in Computersoftware enthaltenen Verfahren, er-
folgt. Der Begriff ,nichtdiskretiondr” bezieht sich auf Regeln,
die einem geregelten Markt, einem Marktbetreiber oder der Wert-
papierfirma, die ein MTF betreibt, keinerlei Ermessensspielraum
im Hinblick auf die mdglichen Wechselwirkungen zwischen In-
teressen einrdumen. Den Begriffsbestimmungen zufolge miissen
Interessen so zusammengefiihrt werden, dass ein Vertrag zustande
kommt, wenn die Ausfiihrung nach den Regeln des Systems oder
tiber dessen Protokolle oder interne Betriebsverfahren erfolgt.

(8)  Um auf den Finanzmérkten der Union fiir mehr Transparenz und
Effizienz in Bezug auf gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die
verschiedenen multilateralen Handelspldtze zu sorgen, ist es er-
forderlich, eine neue Kategorie von Handelspldtzen, ndmlich das

(") Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iber Mirkte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (siehe Seite 349 dieses Amtsblatts).
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organisierte Handelssystem (,,organised trading facility”, OTF),
fiir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emis-
sionszertifikate und Derivate einzufithren und sicherzustellen,
dass es angemessenen reguliert wird und dass diskriminierungs-
freie Regeln fiir den Zugang zu diesem System gelten. Die De-
finition dieser neuen Kategorie von Handelssystem ist weit ge-
fasst, so dass sie nicht nur heute, sondern auch in Zukunft in der
Lage sein diirfte, alle Arten der organisierten Ausfiihrung und
Vereinbarung von Handelsgeschéiften abzudecken, die nicht den
Funktionen oder Regulierungsvorgaben der bestehenden Handels-
plitze entsprechen. Folglich sind geeignete organisatorische An-
forderungen und Transparenzvorschriften anzuwenden, die einer
effizienten Preisfeststellung forderlich sind. Diese neue Kategorie
umfasst ferner Systeme, die sich fiir den Handel mit clearing-
fahigen und ausreichend liquiden Derivaten eignen.

Der neuen Kategorie nicht zugerechnet werden sollten hingegen
Systeme, in deren Rahmen keine Geschéfte im eigentlichen Sinne
ausgefiihrt oder vereinbart werden, wie etwa ,,Bulletin Boards®,
die fiir die Bekanntmachung von Kauf- und Verkaufsinteressen
genutzt werden, andere Einrichtungen, die potenzielle Kauf- und
Verkaufsinteressen biindeln, elektronische Nachhandelsbestiti-
gungsdienste oder Portfoliokomprimierung, die eine Vermin-
derung der Nichtmarktrisiken fiir bestehende Derivate-Portfolios
bewirkt, ohne die Marktrisiken der Portfolios zu verdndern. Port-
foliokomprimierung kann von verschiedenen Unternehmen, die
als solche nicht unter die Regelungen dieser Verordnung oder
der Richtlinie 2014/65/EU fallen, etwa zentrale Gegenparteien
oder Transaktionsregister, aber auch von Wertpapierfirmen oder
Marktbetreibern angeboten werden. Es sollte prézisiert werden,
dass bestimmte Vorschriften dieser Verordnung und der Richt-
linie 2014/65/EU auf die Portfoliokomprimierung nicht anwend-
bar sind, wenn diese von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern
durchgefiihrt wird. Da Zentralverwahrer denselben Anforderun-
gen wie Wertpapierfirmen unterliegen, wenn sie bestimmte Wert-
papierdienstleistungen erbringen oder bestimmte Anlagetitigkei-
ten ausfiihren, sollten die Bestimmungen der vorliegenden Ver-
ordnung und der Richtlinie 2014/65/EU keine Anwendung auf
Firmen, die ihnen nicht unterfallen, finden, wenn sie eine Port-
foliokomprimierung durchfiihren.

Diese neue Kategorie des OTF wird die bestehenden Arten von
Handelspldtzen ergidnzen. Wihrend fiir geregelte Mirkte und
MTF nichtdiskretiondre Vorschriften fir die Ausfithrung von Ge-
schiften gelten, sollte der Betreiber eines OTF bei der Auftrags-
ausfiihrung, gegebenenfalls vorbehaltlich Vorhandelstransparen-
zanforderungen und der Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung,
iber einen Ermessensspielraum verfligen. Folglich sollten auch
fiir Geschifte, die iiber ein von einer Wertpapierfirma oder einem
Marktbetreiber betricbenes OTF abgeschlossen werden, die
Wohlverhaltensregeln und die Verpflichtung zur kundengiinstigs-
ten Ausfithrung und Bearbeitung von Auftrigen gelten. Ferner
sollte jeder Marktbetreiber, der fiir den Betrieb eines OTF zuge-
lassen ist, Kapitel 1 der Richtlinie 2014/65/EU hinsichtlich der
Bedingungen und Verfahren fiir die Zulassung von Wertpapier-
firmen einhalten. Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
OTF betreiben, sollten ihr Ermessen auf zwei unterschiedlichen
Ebenen ausiiben konnen: erstens wenn sie dariiber entscheiden,
einen Auftrag liber ein OTF zu platzieren oder wieder zuriick-
zunehmen, und zweitens wenn sie dariiber entscheiden, zu einem
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bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten Auftrag nicht mit den im
System vorhandenen Auftrigen zusammenzufiihren, sofern das
mit den Vorgaben der Kunden und der Pflicht zur bestmoglichen
Ausfiihrung vereinbar ist.

Bei dem System, bei dem gegenldufige Kundenauftriage eingehen,
sollte der Betreiber entscheiden konnen, ob, wann und in wel-
chem Umfang zwei oder mehr Auftrige innerhalb des Systems
zusammenzufithren wiinscht. Gemal3 Artikel 20 Absédtze 1, 2, 4
und 5 der Richtlinie 2014/65/EU und unbeschadet Artikel 20
Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU sollte die Firma die Verhand-
lungen zwischen den Kunden erleichtern kénnen, um so zwei
oder mehr moglicherweise kompatible Handelsinteressen in ei-
nem Geschéft zusammenzufiihren. Auf beiden Ebenen der Ermes-
sensentscheidung muss der Betreiber eines OTF den sich fiir ihn
aus den Artikeln 18 und 27 der Richtlinie 2014/65/EU ergeben-
den Verpflichtungen Rechnung tragen. Der Marktbetreiber oder
die Wertpapierfirma, die ein OTF betreibt, sollte den Nutzern des
Handelsplatzes deutlich darlegen, wie sie ihr Ermessen ausiibt.
Da ein OTF eine echte Handelsplattform ist, sollte der Betreiber
der Plattform neutral sein. Daher sollten Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, den Anforderungen in
Bezug auf die diskriminierungsfreie Ausfithrung unterliegen,
und weder der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, der
das OTF betreibt, noch einem anderen Unternehmen, das dersel-
ben Gruppe oder juristischen Person wie die Wertpapierfirma
bzw. der Marktbetreiber angehdrt, sollte es gestattet sein, Kun-
denauftrige iiber ein OTF unter Einsatz seines eigenen Kapitals
abzuwickeln.

Zur Erleichterung der Ausfiihrung eines oder mehrerer Kunden-
auftrige iiber Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzproduk-
te, Emissionszertifikate und Derivate, die nicht der Clearing-
pflicht im Sinne von Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (!) unter-
liegen, darf ein OTF-Betreiber auf die ,,Zusammenfiihrung sich
deckender Kundenauftrage® im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU
zurlickgreifen, sofern der Kunde diesem Vorgang zugestimmt hat.
Mit 6ffentlichen Schuldinstrumenten, fiir die kein liquider Markt
besteht, konnen Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
OTF betreiben, iliber die Zusammenfiihrung sich deckender Kun-
denauftrdge hinaus fiir eigene Rechnung handeln. Wird von der
Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrige Gebrauch ge-
macht, so miissen sdmtliche Vor- und Nachhandelstransparenzan-
forderungen sowie die Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung ein-
gehalten werden. Ein OTF-Betreiber oder ein Unternehmen, das
derselben Gruppe oder juristischen Person wie die Wertpapier-
firma oder der Marktbetreiber angehdrt, sollte in dem von ihm
betriebenen OTF nicht als systematischer Internalisierer agieren.
AuBerdem sollte der Betreiber eines OTF in Bezug auf den ord-
nungsgemifen Umgang mit potentiellen Interessenkonflikten den
gleichen Pflichten wie ein MTF unterliegen.

Der gesamte organisierte Handel sollte an regulierten Handels-
plitzen stattfinden und sowohl in der Vorhandels- als auch in

(") Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister (ABL: L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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der Nachhandelsphase vollkommen transparent sein. Daher miis-
sen in geeigneter Weise austarierte Transparenzanforderungen fiir
alle Arten von Handelspldtzen und fiir alle dort gehandelten Fi-
nanzinstrumente gelten.

Um sicherzustellen, dass mehr Handelsbewegungen an regulierten
Handelspldtzen und iiber systematische Internalisierer stattfinden,
sollte mit dieser Verordnung fiir Wertpapierfirmen eine Handels-
pflicht fiir Aktien eingefiihrt werden, die zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz
gehandelt werden. Dadurch werden Wertpapierfirmen verpflich-
tet, sdmtliche Handelsgeschéfte, sowohl die fiir eigene Rechnung
und als auch die in Ausfiihrung von Kundenauftrigen getitigten,
iiber einen geregelten Markt, ein MTF, einen systematischen In-
ternalisierer oder einen gleichwertigen Drittlandhandelsplatz ab-
zuwickeln. Eine Ausnahme von dieser Handelspflicht sollte mog-
lich sein, wenn dafiir ein berechtigter Grund vorliegt. Ein berech-
tigter Grund liegt vor, wenn Geschéfte nicht systematisch, ad hoc,
unregelmifig und selten ausgefiihrt werden oder es sich um tech-
nische Geschéfte handelt, wie Give-up-Geschifte, die nicht zur
Kursfestsetzung beitragen. Eine Befreiung von der Handelspflicht
sollte nicht dazu ausgenutzt werden, um die Einschrinkungen fiir
die Inanspruchnahme von Ausnahmen vom Referenzkurs oder
vom ausgehandelten Preis zu umgehen oder um ein Broker-Cros-
sing-Netzwerk oder andere Crossing-Systeme zu betreiben.

Die Option, Handelsgeschifte {iber einen systematischen Interna-
lisierer abzuwickeln, erfolgt unbeschadet der Regelungen fiir sys-
tematische Internalisierung gemifl dieser Verordnung. Beabsich-
tigt wird in diesem Zusammenhang, dass das Geschéft auf diese
Art und Weise abgewickelt werden kann, sofern die Wertpapier-
firma selbst die einschldgigen, in dieser Verordnung festgelegten
Kriterien erfiillt, um fiir eine bestimmte Aktie als systematischer
Internalisierer zu gelten; wird die Wertpapierfirma jedoch in Be-
zug auf eine bestimmte Aktie nicht als systematischer Internali-
sierer betrachtet, so kann sie das Geschéft immer noch iiber einen
anderen systematischen Internalisierer abwickeln, sofern dies ihre
Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung erfiillt und ihr diese Option
zur Verfligung steht. Dariiber hinaus sollte eine Wertpapierfirma,
die ein internes System zur Zusammenfiithrung von Auftrigen auf
multilateraler Basis betreibt, als MTF zugelassen werden, damit
der multilaterale Handel mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsen-
gehandelten Fonds, Zertifikaten oder anderen vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten stattfinden kann. Es sollte préizisiert werden,
dass die Bestimmungen iiber die bestmogliche Ausfiihrung der
Richtlinie 2014/65/EU so angewandt werden sollten, dass sie den
Handelspflichten nach dieser Verordnung nicht entgegenstehen.

Der Handel mit Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds,
Zertifikaten und vergleichbaren — nicht zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassenen — Finanzinstrumenten findet
weitgehend auf dieselbe Weise statt und dient einem nahezu
identischen wirtschaftlichen Zweck wie der Handel mit Aktien,
die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind. Der
Geltungsbereich der Transparenzvorschriften, die auf zum Handel
an geregelten Mérkten zugelassene Aktien anwendbar sind, sollte
daher auf die genannten Finanzinstrumente ausgeweitet werden.



2014R0600 — DE — 01.07.2016 — 001.001 — 8

(13) Die Notwendigkeit von Ausnahmeregelungen, die im Interesse

eines effizienten Funktionierens der Mirkte Abweichungen von
den Vorhandelstransparenzvorschriften zulassen, wird zwar
grundsitzlich anerkannt, doch miissen die fiir Aktien geltenden
Ausnahmebestimmungen gemil der Richtlinie 2004/39/EG und
der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission (!) einge-
hend daraufhin gepriift werden, ob sie, was ihren Anwendungs-
bereich und die anwendbaren Bedingungen betrifft, nach wie vor
angemessen sind. Um eine einheitliche Anwendung der Ausnah-
men von den Vorhandelstransparenzanforderungen bei Aktien
und letztlich auch anderen, vergleichbaren Finanzinstrumenten
und Nichteigenkapital-Produkten fiir spezifische Marktmodelle
und spezifische Auftragsarten und -volumina zu gewihrleisten,
sollte die durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Euro-
péischen Parlaments und des Rates (%) errichtete Europdische Auf-
sichtsbehorde (Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehor-
de, im Folgenden ,,ESMA®) bewerten, ob individuelle Antrige
auf Anwendung einer Ausnahme mit Bestimmungen dieser Ver-
ordnung und in dieser Verordnung vorgesehenen delegierten
Rechtsakten vereinbar sind. Die von der ESMA vorgenommene
Bewertung sollte in Form einer Stellungnahme nach Artikel 29
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgehalten werden. AuBer-
dem sollten die bereits geltenden Ausnahmen fiir Aktien inner-
halb eines angemessenen Zeitrahmens von der ESMA iiberpriift
und nach demselben Verfahren daraufthin bewertet werden, ob sie
noch im FEinklang mit den Vorschriften dieser Verordnung und
den in dieser Verordnung vorgesehenen delegierten Rechtsakten
stehen.

(14) Die Finanzkrise hat bestimmte Schwachstellen in der Art und

Q)

Q)

Weise offenbart, wie Informationen iiber Handelsmoglichkeiten
mit und Kurse von anderen Finanzinstrumenten als Aktien fiir
Marktteilnehmer verfiigbar gemacht werden, insbesondere was
Zeitpunkt, Granularitit, gleichen Zugang und Zuverldssigkeit an-
geht. Daher sollten unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen
Merkmale bestimmter Arten von Finanzinstrumenten, bei denen
es sich nicht um Aktien handelt, sowie der unterschiedlichen
Marktstrukturen rechtzeitig Vorhandels- und Nachhandelstrans-
parenzanforderungen eingefiihrt und auf die verschiedenen Arten
von Handelssystemen, einschlie8lich Orderbuch-, Kursnotierungs-
und Hybridsystemen, auf periodischen Auktionen basierenden
Handelssystemen und sprachbasierten Handelssystemen, individu-
ell zugeschnitten werden. Um einen soliden Transparenzrahmen
fur alle einschldgigen Finanzinstrumente zu schaffen, sollten
diese Anforderungen fiir Schuldverschreibungen, strukturierte Fi-
nanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate gelten, die an
einem Handelsplatz gehandelt werden. Daher sollten Ausnahmen
von der Vorhandelstransparenz und Anpassungen der Anforde-
rungen fiir eine spitere Verdffentlichung nur in bestimmten Fal-
len gelten.

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur

Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fir Wertpapierfirmen, die
Meldung von Geschiften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finanz-
instrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie
(ABIL. L 241 vom 2.9.2006, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde
(Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Be-
schlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG
der Kommission (ABIL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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(15)  Es ist erforderlich, auf den Mérkten fiir Schuldverschreibungen,
strukturierte Finanzprodukte und Derivate fiir ein angemessenes
MalB an Handelstransparenz zu sorgen, um die Bewertung von
Produkten zu erleichtern und die Effizienz der Kursbildung zu
fordern. Strukturierte Finanzprodukte sollten insbesondere durch
Forderungen unterlegte Wertpapiere (,,asset backed securities®)
im Sinne von Artikel 2 Absatz 5 der Verordnung (EG) Nr.
809/2004 der Kommission (!) umfassen, zu denen unter anderem
besicherte Schuldtitel zéhlen.

(16) Um an allen Handelspldtzen einheitliche Bedingungen zu schaf-
fen, sollten fiir die verschiedenen Arten von Handelsplétzen die-
selben Anforderungen an Vorhandels- und Nachhandelstrans-
parenz gelten. Die Transparenzanforderungen sollten individuell
zugeschnitten sein auf die jeweiligen Arten von Finanzinstrumen-
ten, einschlieBlich Aktien, Schuldverschreibungen und Derivaten,
und den Interessen der Anleger und der Emittenten, auch der
Emittenten von Staatsanleihen, sowie der Marktliquiditdt Rech-
nung tragen. Die Anforderungen sollten auf die verschiedenen
Arten des Handels, einschlielich Orderbuchsystemen und Kurs-
notierungssystemen, wie Systemen der Preisanfrage (,,request for
quote), sowie Hybridsystemen und sprachbasierten Maklersyste-
men, individuell zugeschnitten sein, wobei das Geschiftsvolumen
einschlieBlich Umsatz und andere relevante Kriterien zu beriick-
sichtigen sind.

(17)  Um nachteilige Auswirkungen auf die Kursbildung zu vermeiden,
ist es erforderlich, fiir Auftrige, die in Systemen platziert werden,
welche auf einer Handelsmethode basieren, bei der der Kurs im
Einklang mit einem Referenzkurs bestimmt wird, sowie fiir be-
stimmte ausgehandelte Geschifte einen angemessenen Mechanis-
mus zur Begrenzung des Volumens einzufiihren. Dieser Mecha-
nismus sollte fiir eine Begrenzung in zweifacher Hinsicht sorgen,
namlich eine Begrenzung des Volumens, die fiir jeden Handels-
platz gilt, der von diesen Ausnahmeregelungen Gebrauch macht,
so dass an jedem Handelsplatz nur ein bestimmter Prozentsatz an
Handelsgeschdften abgeschlossen werden kann, sowie zusétzlich
dazu eine Begrenzung des Gesamtvolumens, die bewirken wiirde,
dass bei einer Uberschreitung die Inanspruchnahme dieser Aus-
nahmeregelungen unionsweit ausgesetzt wird. Fiir ausgehandelte
Geschifte sollte die Begrenzung nur fiir Geschifte gelten, die
innerhalb der aktuellen gewichteten Spread abgeschlossen wer-
den, so wie er im Orderbuch wiedergegeben wird, bzw. zu den
Kursofferten der Market-Maker des Handelsplatzes, der das Sys-
tem betreibt. Davon ausgeschlossen sein sollten ausgehandelte
Geschifte, die mit illiquiden Aktien, Aktienzertifikaten, borsen-
gehandelten Fonds, Zertifikaten oder anderen, vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten getétigt werden, und Geschéfte, auf die andere
Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs anwendbar sind,
da sie nicht zur Kursbildung beitragen.

(18) Um sicherzustellen, dass der OTC-Handel nicht eine effiziente
Kursfestsetzung oder die Schaffung transparenter, gleicher Wett-
bewerbsbedingungen fiir alle Handelsformen gefdhrdet, sollten an-
gemessene Vorhandelstransparenzanforderungen fiir Wertpapier-
firmen gelten, die ,,over-the-counter fiir eigene Rechnung mit

(") Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur

Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Europidischen Parlaments und
des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Auf-
machung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises und die
Veroffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbreitung von Werbung
(ABL. L 149 vom 30.4.2004, S. 1).
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(19)

(20)

(2]

Finanzinstrumenten handeln, soweit sie dies als systematische In-
ternalisierer in Bezug auf Aktien, Aktienzertifikate, borsengehan-
delte Fonds, Zertifikate oder dhnliche Finanzinstrumente, fiir die es
einen liquiden Markt gibt, sowie auf Schuldverschreibungen,
strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden und fiir die es einen
liquiden Markt gibt, tun.

Eine Wertpapierfirma, die Kundenauftrige unter Einsatz ihres
eigenen Kapitals ausfiihrt, ist als systematischer Internalisierer
anzusehen, sofern die Geschéfte nicht auflerhalb eines Handels-
platzes auf gelegentlicher, Ad-hoc- und unregelmifiger Basis ge-
titigt werden. Systematische Internalisierer sollten deshalb de-
finiert werden als Wertpapierfirmen, die in organisierter und sys-
tematischer Weise hdufig in erheblichem Umfang Handel fiir
eigene Rechnung durch Ausfiihrung von Kundenauftragen auf3er-
halb eines Handelsplatzes treiben. Die fiir systematische Interna-
lisierer nach dieser Verordnung geltenden Anforderungen sollten
fir Wertpapierfirmen lediglich in Bezug auf jedes einzelne Fi-
nanzinstrument, beispielsweise auf Basis der Internationalen
Wertpapierkennnummer ISIN, gelten, fiir das sie als systemati-
scher Internalisierer auftreten. Um die objektive und effektive
Anwendung der Definition des Begriffs ,,systematischer Interna-
lisierer* auf Wertpapierfirmen zu gewéhrleisten, sollte eine im
Voraus festgelegte Schwelle fiir die systematische Internalisierung
bestehen, bei der genau festgelegt wird, was unter ,,in systemati-
scher Weise hidufig in erheblichen Umfang® zu verstehen ist.

Wihrend es sich bei einem OTF um ein System oder einen
Mechanismus handelt, innerhalb dessen Kauf- und Verkaufsinte-
ressen mehrerer Dritter interagieren, sollte es systematischen In-
ternalisierern nicht gestattet sein, Kauf- und Verkaufsinteressen
Dritter zusammenzufithren. So sollte beispiclsweise eine so-
genannte Single-Dealer-Plattform, bei der der Handel immer mit
einer einzigen Wertpapierfirma abgewickelt wird, als systemati-
scher Internalisierer gelten, sofern die in dieser Verordnung ent-
haltenen Anforderungen eingehalten wiirden. Hingegen sollte eine
sogenannte Multi-Dealer-Plattform, auf der viele Handler fiir das-
selbe Finanzinstrument interagieren, nicht als systematischer In-
ternalisierer gelten.

Systematische Internalisierer sollten in der Lage sein, entsprechend
ihrer Geschiftspolitik und in objektiver, diskriminierungsfreier
Weise zu entscheiden, welchen Kunden sie Zugang zu ihren Kur-
sofferten geben, wobei sie zwischen den Kundenkategorien unter-
scheiden, und sollten auch das Recht haben, Unterschieden zwi-
schen den Kunden, beispielsweise in Bezug auf das Kreditrisiko,
Rechnung zu tragen. Systematische Internalisierer sollten nicht ver-
pflichtet sein, verbindliche Kursofferten zu veréffentlichen, Kun-
denauftrdge auszufithren und Zugang zu ihren Kursofferten im Zu-
sammenhang mit Geschiften mit Eigenkapitalinstrumenten, die
tiber die Standardmarktgrofe hinausgehen, und im Zusammenhang
mit Geschéften mit Nichteigenkapitalinstrumenten, die {iber das fiir
das Finanzinstrument typische Geschéiftsvolumen hinausgehen, zu
gestatten. Die systematischen Internalisierer sollten von den zustén-
digen Behorden dahingehend {iberpriift werden, ob sie ihren Pflich-
ten nachkommen, und den Behorden die dafiir erforderlichen An-
gaben zur Verfligung stellen.



2014R0600 — DE — 01.07.2016 — 001.001 — 11

(22)

(23)

24

(25)

Mit dieser Verordnung wird nicht beabsichtigt, die Anwendung
von Vorhandelstransparenzanforderungen auf OTC-Geschifte
vorzuschreiben, die nicht innerhalb eines systematischen Interna-
lisierers ausgefiihrt werden.

Marktdaten sollten fiir die Nutzer leicht zugénglich sein, und
zwar in moglichst stark disaggregierter Form, damit Anleger
und Datendienstleister auf weitgehend malgeschneiderte Daten-
losungen zuriickgreifen konnen. Daher sollten Vorhandels- und
Nachhandelstransparenzdaten in ,,ungebiindelter Form verdffent-
licht werden, so dass fiir die Marktteilnehmer die durch den
Erwerb von Daten entstehenden Kosten reduziert werden.

Die Richtlinie 95/46/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates (!) und die Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Européischen
Parlaments und des Rates (2) sollten auf den Austausch, die Uber-
mittlung und die Verarbeitung personenbezogener Daten durch
die Mitgliedstaaten und die ESMA fiir die Zwecke dieser Ver-
ordnung, insbesondere von Titel IV, uneingeschrankt Anwendung
finden.

Nachdem beim G20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh
vereinbart wurde, den Handel mit standardisierten OTC-Derivat-
kontrakten soweit angebracht auf Borsen oder elektronische Han-
delsplattformen zu verlagern, sollte ein formelles Regulierungs-
verfahren festgelegt werden, um den Handel zwischen finanziel-
len Gegenparteien und groBen nichtfinanziellen Gegenparteien
mit allen Derivaten, die als clearingfahig gelten und ausreichend
liquide sind, an verschiedene Handelspldtze zu verlagern, die
einer vergleichbaren Regulierung unterliegen, und es den Teil-
nehmern zu ermdglichen, mit verschiedenen Gegenparteien Han-
delsgeschifte abzuwickeln. Die Bewertung der ausreichenden Li-
quiditét sollte den Gegebenheiten des nationalen Marktes, unter
anderem Zahl und Art der Marktteilnehmer, sowie den Merkma-
len der Geschiftstitigkeit, wie etwa Transaktionsvolumen und
Transaktionsfrequenz am betreffenden Markt, Rechnung tragen.

Ein liquider Markt in einer Produktkategorie von Derivaten ist
dadurch gekennzeichnet, dass gemessen an der Zahl der gehan-
delten Produkte eine groBe Zahl aktiver Marktteilnehmer, ein-
schlieBlich einer angemessenen Mischung von Liquidititsgebern
und Liquiditdtsnehmern, vorhanden ist, die hdufig in einem Um-
fang mit den betreffenden Produkten handeln, der unterhalb des
Volumens eines groflen Auftrags liegt. Eine solche Marktaktivitit

(") Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. Ok-

tober 1995 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personen-
bezogener Daten und zum freien Datenverkehr (ABL L 281 vom 23.11.1995,
S. 31).

(®» Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 18. Dezember 2000 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbei-
tung personenbezogener Daten durch die Organe und Einrichtungen der Ge-
meinschaft und zum freien Datenverkehr (ABL. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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(26)

@7

(28)

sollte an einer hohen Zahl zu erwartender Kauf- und Verkaufs-
offerten fiir das betreffende Derivat erkennbar sein, die zu einem
geringen Spread fiir ein Geschift im marktiiblichen Umfang fiihrt.
Bei der Bewertung der ausreichenden Liquiditét sollte dem Um-
stand Rechnung getragen werden, dass die Liquiditdt eines Deri-
vats in Abhdngigkeit von den Marktbedingungen und seinem
Lebenszyklus erheblichen Schwankungen unterworfen sein kann.

Angesichts der auf der Ebene der G20 am 25. September 2009 in
Pittsburgh getroffenen Vereinbarung, den Handel mit standardi-
sierten OTC-Derivaten soweit angezeigt auf Borsen oder elektro-
nische Handelsplattformen zu verlagern, einerseits und der im
Verhiltnis geringen Liquiditdt verschiedener OTC-Derivate ande-
rerseits erscheint es angebracht, ein ausreichendes Spektrum ge-
eigneter Handelspldtze vorzusehen, an denen der Handel im Ein-
klang mit der eingegangenen Verpflichtung stattfinden kann. Alle
geeigneten Handelspldtze sollten eng aufeinander abgestimmten
regulatorischen Anforderungen in Bezug auf organisatorische und
operationelle Aspekte, Mechanismen zur Beilegung von Interes-
senkonflikten, die Uberwachung simtlicher Handelstitigkeiten,
die Vorhandels- und Nachhandelstransparenz — speziell zu-
geschnitten auf die jeweiligen Finanzinstrumente und Arten von
Handelssystemen — und die Mdoglichkeit einer Interaktion zwi-
schen den Handelsinteressen einer Vielzahl Dritter unterliegen.
Im Interesse besserer Ausfiihrungsbedingungen und einer hoheren
Liquiditdt sollte fiir die Betreiber von Handelspldtzen jedoch die
Maoglichkeit bestehen, im Einklang mit der eingegangenen Ver-
pflichtung auf diskretiondre Weise Geschifte zwischen einer
Vielzahl Dritter auf den Weg zu bringen.

Die Verpflichtung, Geschidfte mit Derivaten abzuschliefen, die
einer Derivatekategorie angehoren, die der Handelspflicht an ei-
nem geregelten Markt, {iber ein MTF, iiber ein OTF oder an
einem Drittlandhandelsplatz unterliegen, sollte nicht fiir die Be-
standteile von nicht kursbildenden Diensten zur Verringerung von
Nachhandelsrisiken gelten, die eine Verminderung der Nicht-
marktrisiken flir Derivatportfolios einschlieBlich bestehender
OTC-Derivatportfolios gemél der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
bewirken, ohne die Marktrisiken der Portfolios zu verdndern.
Dartiber hinaus ist es zwar sinnvoll, Sonderbestimmungen fiir
die Portfoliokomprimierung zu erlassen, doch soll mit dieser Ver-
ordnung nicht der Einsatz von Diensten zur Verringerung von
Nachhandelsrisiken verhindert werden.

Die fiir diese Derivate eingefiihrte Handelspflicht diirfte einen
effizienten Wettbewerb zwischen geeigneten Handelsplitzen er-
moglichen. Daher sollten diese Handelspldtze fiir sich keine Ex-
klusivrechte in Bezug auf diese Handelspflicht unterliegende De-
rivate beanspruchen koénnen und damit andere Handelsplitze da-
rin hindern konnen, Handelsgeschifte mit diesen Finanzinstru-
menten anzubieten. Im Interesse eines effektiven Wettbewerbs
zwischen Handelspldtzen fiir Derivate ist es von zentraler Bedeu-
tung, dass die Handelspldtze iiber einen diskriminierungsfreien,
transparenten Zugang zu zentralen Gegenparteien verfiigen. Einen
diskriminierungsfreien Zugang zu einer zentralen Gegenpartei zu
haben bedeutet, dass ein Handelsplatz Anspruch auf nichtdiskri-
minierende Behandlung der auf seiner Plattform gehandelten
Kontrakte hat, was die Anforderungen an die Besicherung, die
Aufrechnung wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte und das
Cross-Margining mit korrelierenden, von derselben zentralen Ge-
genpartei geclearten Kontrakten betrifft, sowie auf nichtdiskrimi-
nierende Clearing-Gebiihren.
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(29) Die Befugnisse der zustdndigen Behorden sollten ergénzt werden
durch einen expliziten Mechanismus zum Verbot oder zur Be-
schrankung von Marketing, Vertrieb und Verkauf von Finanz-
instrumenten oder strukturierten Einlagen, bei denen ernsthafte
Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes, des ordnungsgema-
Ben Funktionierens und der Integritit der Finanz- oder Waren-
markte oder der Stabilitdt des gesamten Finanzsystems oder eines
Teils davon bestehen; gleichzeitig sollte die ESMA — bzw. fiir
strukturierte Einlagen die durch Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
des Europidischen Parlaments und des Rates (') errichtete Euro-
pdische Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde)
(EBA) — mit angemessenen Koordinierungs- und Notfallbefug-
nissen ausgestattet werden. Die Ausiibung solcher Befugnisse
durch die zustidndigen Behorden, sowie in Ausnahmefillen durch
die ESMA oder die EBA, sollte an eine Reihe spezifischer Vo-
raussetzungen gekniipft sein. Wenn diese Voraussetzungen erfiillt
sind, sollte die zustdndige Behorde bzw. in Ausnahmefillen die
ESMA oder die EBA in der Lage sein, ein Verbot oder eine
Beschriankung vorsorglich auszusprechen, bevor ein Finanzinstru-
ment oder eine strukturierte Einlage vermarktet, vertrieben oder
an Kunden verkauft wird.

Diese Befugnisse sind nicht mit einer Verpflichtung verbunden,
eine Produktzulassung durch die zustindige Behorde, die ESMA
oder die EBA einzufithren oder anzuwenden, und befreien Wert-
papierfirmen nicht von ihrer Verantwortung, alle einschldgigen
Erfordernisse geméll dieser Verordnung und der Richtlinie
2014/65/EU zu erfiillen. Das ordnungsgeméfe Funktionieren
und die Integritdt der Warenmirkte sollte als Kriterium fiir ein
Téatigwerden der zustdndigen Behdrden aufgenommen werden,
damit MaBnahmen ergriffen werden konnen, um den von den
Finanzmirkten ausgehenden mdglichen negativen externen Effek-
ten auf den Warenmérkten entgegenzuwirken. Dies gilt insbeson-
dere fir die Markte fiir landwirtschaftliche Grunderzeugnisse,
deren Zweck es ist, eine sichere Lebensmittelversorgung der Be-
volkerung zu gewéhrleisten. In solchen Fillen sollten die Mafi-
nahmen mit den fiir die betreffenden Warenmairkte zustindigen
Behorden abgestimmt werden.

(30) Die zustidndigen Behorden sollten der ESMA nidhere Einzelheiten
zu ihren Aufforderungen zur Reduzierung einer Position in Bezug
auf einen Derivatkontrakt, zu einmaligen Positionslimits sowie zu
Ex-ante-Positionslimits mitteilen, um eine bessere Koordinierung
und eine hohere Konvergenz in Bezug auf die Art und Weise der
Ausiibung der einschlidgigen Befugnisse zu erreichen. Die we-
sentlichen Einzelheiten der von einer zustdndigen Behdrde vor-
genommenen Ex-ante-Positionslimits sollten auf der Website der
ESMA veroffentlicht werden.

31) Die ESMA sollte iiber die Moglichkeit verfiigen, von jeder Per-
son Informationen {iber ihre Position in Bezug auf einen Deri-
vatkontrakt anzufordern, die Reduzierung der betreffenden Posi-
tion zu verlangen und die Mdglichkeiten einer Person, Einzel-
geschifte in Bezug auf Warenderivate zu titigen, zu beschrinken.
Die ESMA sollte den zustindigen Behorden sodann mitteilen,
welche MaBlnahmen sie vorschldgt, und diese Mafinahmen be-
kanntgeben.

(") Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde
(Europdische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr.
716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommis-
sion (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 12).
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(32)

(33)

(34

Die Einzelheiten der Geschéfte mit Finanzinstrumenten sollten
den zustindigen Behorden gemeldet werden, um diese in die
Lage zu versetzen, potenzielle Félle eines Marktmissbrauchs auf-
zudecken und zu untersuchen sowie das faire und ordnungs-
gemife Funktionieren der Mérkte und die Tétigkeiten von Wert-
papierfirmen zu iiberwachen. Diese Beaufsichtigung erstreckt sich
auf alle Finanzinstrumente, die an einem Handelsplatz gehandelt
werden, und auf Finanzinstrumente, deren Basiswert ein an einem
Handelsplatz gehandeltes Finanzinstrument ist oder deren Basis-
wert ein an einem Handelsplatz gehandelter Index oder Korb von
Finanzinstrumenten ist. Die Meldepflicht sollte unabhéngig davon
gelten, ob die Geschifte mit einem der genannten Finanzinstru-
mente an einem Handelsplatz ausgefiihrt wurden oder nicht. Um
unndtigen Verwaltungsaufwand fiir Wertpapierfirmen zu vermei-
den, sollten Finanzinstrumente, bei denen kein Marktmissbrauch
zu befiirchten ist, von der Meldepflicht ausgenommen werden.
Bei den Meldungen sollte gemél den G20-Verpflichtungen eine
Kennung fiir Rechtstrager verwendet werden. Die ESMA sollte
der Kommission iiber die Erfahrungen mit dieser Meldeflicht
berichten, und die Kommission sollte Mafinahmen ergreifen,
um gegebenenfalls Anderungen vorzuschlagen.

Der Betreiber eines Handelsplatzes sollte der fiir ihn zustdndigen
Behorde die einschldgigen Referenzdaten fiir die einzelnen Fi-
nanzinstrumente {ibermitteln. Diese Mitteilungen sollten von
den zustindigen Behdrden unverziiglich an die ESMA weiter-
zuleiten, die sie umgehend auf ihrer Webseite verdffentlichen
sollte, damit die ESMA und die zustdndigen Behorden die Mel-
dungen iiber Geschifte verwenden, auswerten und austauschen
konnen.

Damit sie ihren Zweck als Marktiiberwachungsinstrument erfiillen
konnen, sollten Meldungen iiber Geschifte Angaben zur Person,
die die Anlageentscheidung getroffen hat, sowie zu den Personen,
die fir die Ausfithrung des Geschifts verantwortlich sind, ent-
halten. Zusitzlich zur Transparenzregelung gemél der Verord-
nung (EG) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des
Rates (') bietet die Kennzeichnung von Leerverkdufen niitzliche
Zusatzinformationen, anhand derer die zustdndigen Behorden das
Volumen der Leerverkédufe tiberwachen kénnen. Die zustdndigen
Behorden miissen in allen Phasen der Auftragsausfithrung, an-
gefangen bei der urspriinglichen Entscheidung iiber einen Han-
delsabschluss bis hin zu seiner effektiven Ausfiihrung, uneinge-
schrinkten Zugang zu den Aufzeichnungen haben. Daher sollten
Wertpapierfirmen Aufzeichnungen iiber all ihre Auftrage und all
ihre Geschifte mit Finanzinstrumenten fithren, und von Betrei-
bern von Plattformen sollte verlangt werden, dass sie Aufzeich-
nungen tiiber alle an ihre Systeme iibermittelten Auftrdge fiihren.
Die ESMA sollte den Informationsaustausch zwischen den zu-
staindigen Behorden koordinieren, um sicherzustellen, dass diese
Zugang zu allen Aufzeichnungen iiber Geschifte und Auftrige
haben, die ihrer Aufsicht unterliegende Finanzinstrumente betref-
fen, einschlieflich Geschéften und Auftragen, die iiber Plattfor-
men getitigt werden, welche auflerhalb ihres Hoheitsgebiets ope-
rieren.

(") Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 14. Mérz 2012 iber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps (ABIL. L 86 vom 24.3.2012, S. 1.)
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(33)

(36)

(37

(3%)

Eine Doppelmeldung ein und derselben Information sollte ver-
mieden werden. Es sollte nicht erforderlich sein, Meldungen,
die die einschldgigen Finanzinstrumente betreffen, an nach der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 registrierte und anerkannte Trans-
aktionsregister {ibermittelt wurden und sémtliche fiir die Meldung
von Geschiften erforderlichen Angaben enthalten, auch den zu-
staindigen Behorden zuzuleiten; stattdessen sollten sie von den
Transaktionsregistern an die Behorden weitergeleitet werden.
Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sollte entsprechend gedndert
werden.

Jeder Austausch und jede Ubermittlung von Informationen durch
die zustdndigen Behorden sollte nach den Vorschriften fiir die
Ubermittlung personenbezogener Daten erfolgen, die in der
Richtlinie 95/46/EG festgelegt sind. Der Austausch und die Uber-
mittlung von Informationen durch die ESMA sollte nach den
Vorschriften fiir die Ubermittlung personenbezogener Daten er-
folgen, die in der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 festgelegt sind
und fiir die Verarbeitung personenbezogener Daten fiir die Zwe-
cke dieser Verordnung uneingeschrénkt gelten sollten.

In der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 werden die Kriterien fest-
gelegt, anhand deren zu bestimmen ist, welche OTC-Derivate
einer Clearingpflicht unterliegen sollten. Durch die Verordnung
werden Wettbewerbsverzerrungen verhindert, indem ein diskrimi-
nierungsfreier Zugang zu zentralen Gegenparteien, die Handels-
plétzen ein Clearing von OTC-Derivaten anbieten, sowie ein dis-
kriminierungsfreier Zugang zu den Handelsstromen von Handels-
plétzen fiir zentrale Gegenparteien, die Clearing-Dienste fiir OTC-
Derivate anbieten, sichergestellt werden. Da OTC-Derivate de-
finiert sind als Derivatkontrakte, deren Ausfithrung nicht an ei-
nem geregelten Markt stattfindet, ist es erforderlich, im Rahmen
dieser Verordnung dhnliche Anforderungen fiir geregelte Mérkte
einzufithren. Auch fiir die an geregelten Mérkten gehandelten
Derivate sollte ein zentrales Clearing vorgeschrieben sein.

Zusitzlich zu den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG und
der Richtlinie 2014/65/EU, die die Mitgliedstaaten daran hindern,
den Zugang zu Nachhandelsinfrastrukturen wie zentralen Gegen-
parteien und Abrechnungsmechanismen in unzuldssiger Weise zu
beschrinken, ist es erforderlich, dass diese Verordnung verschie-
dene andere Handelsbarrieren beseitigt, die einen Wettbewerb
beim Clearing von Finanzinstrumenten verhindern kénnen. Zur
Vermeidung solch diskriminierender Praktiken sollten zentrale
Gegenparteien das Clearing von an verschiedenen Handelspldtzen
ausgefiihrten Geschiften akzeptieren, soweit die betreffenden
Handelspldtze den von der zentralen Gegenpartei festgelegten
betrieblichen und technischen Anforderungen, einschlielich der
Risikomanagementvorschriften, geniigen. Der Zugang sollte von
einer zentralen Gegenpartei gestattet werden, wenn bestimmte in
technischen Regulierungsstandards festgelegte Zugangskriterien
erfillt sind. Was neu gegriindete zentrale Gegenparteien anbe-
langt, deren Zulassung oder Anerkennung zum Zeitpunkt des
Inkrafttretens dieser Verordnung weniger als drei Jahr zuriick-
liegt, so sollten die zustindigen Behorden in Bezug auf iibertrag-
bare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente die Moglichkeit ha-
ben, einen Ubergangszeitraum von bis zu zweieinhalb Jahren zu
genehmigen, bevor vollstdndig diskriminierungsfreier Zugang zu
diesen zentralen Gegenparteien in Bezug auf iibertragbare Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente besteht. Entscheidet sich eine
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zentrale Gegenpartei jedoch dafiir, von der Ubergangsregelung
Gebrauch zu machen, so kann sie wihrend der Laufzeit der Uber-
gangsregelung die Zugangsrechte zu einem Handelsplatz gemil
dieser Verordnung nicht in Anspruch nehmen. Dariiber hinaus
sollte ein Handelsplatz, der in enger Verbindung zu dieser zen-
tralen Gegenpartei steht, wihrend der Laufzeit der Ubergangs-
regelung die Zugangsrechte zu einer zentralen Gegenpartei gemal
dieser Verordnung ebenfalls nicht in Anspruch nehmen koénnen.

In der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 werden die Voraussetzun-
gen festgelegt, unter denen zwischen zentralen Gegenparteien und
Handelspldtzen der diskriminierungsfreie Zugang fiir OTC-Deri-
vate zu gestatten ist. In der genannten Verordnung werden OTC-
Derivate als Derivate definiert, deren Ausfithrung nicht auf einem
geregelten Markt oder auf einem Markt in Drittstaaten, der gemaf
Artikel 19 Absatz 6 der Richtlinie 2004/39/EG als einem geregel-
ten Markt gleichwertig angesehen wird, erfolgt. Um Liicken oder
Uberschneidungen vorzubeugen und die Kohirenz zwischen der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und der vorliegenden Verord-
nung sicherzustellen, gelten die in der vorliegenden Verordnung
festgelegten Anforderungen beziiglich des diskriminierungsfreien
Zugangs zwischen zentralen Gegenparteien und Handelsplédtzen
fir Derivate, die an geregelten Mérkten oder an einem als einem
geregelten Markt gleichwertig angesehenen Drittlandsmarkt im
Einklang mit der Richtlinie 2014/65/EU gehandelt werden, und
fiir alle nichtderivativen Finanzinstrumente.

Handelsplitze sollten verpflichtet werden, zentralen Gegenpartei-
en, die an einem Handelsplatz ausgefiihrte Geschéfte clearen wol-
len, einen transparenten und diskriminierungsfreien Zugang, auch
zu Datenstromen, zu gewéhren. Dies sollte jedoch weder dazu
fiihren, dass fiir das Clearing von Geschéften mit Derivaten Inter-
operabilititsvereinbarungen erforderlich sind, noch es sollte es zu
einer Fragmentierung der Liquiditét fithren, die das reibungslose
und ordnungsgeméBe Funktionieren der Mérkte gefdhrden wiirde.
Der Zugang sollte von einem Handelsplatz nur dann verweigert
werden, wenn bestimmte, in technischen Regulierungsstandards
festgelegte Zugangskriterien nicht erfiillt sind. In Bezug auf bor-
sengehandelte Derivate wire es nicht angemessen, kleineren Han-
delspldtzen — insbesondere solchen, die in enger Verbindung zu
zentralen Gegenparteien stehen — vorzuschreiben, dass sie An-
forderungen hinsichtlich des diskriminierungsfreien Zugangs um-
gehend geniigen miissen, wenn sie die technischen Féhigkeiten,
um unter gleichen Ausgangsbedingungen wie die Mehrheit der
Nachhandelsinfrastrukturen am Markt titig zu werden, noch nicht
erworben haben. Daher sollten Handelsplitze, die die betreffende
Schwelle unterschreiten, die Moglichkeit haben, sich selbst und
damit auch die mit ihnen assoziierten zentralen Gegenparteien
von den Anforderungen an den diskriminierungsfreien Zugang
in Bezug auf borsengehandelte Derivate fiir einen Zeitraum von
30 Monaten auszunehmen — mit der Option auf anschliefende
Verlangerungen. Entscheidet sich ein Handelsplatz jedoch dafiir,
sich selbst auszunehmen, so sollte er die Zugangsrechte zu einer
zentralen Gegenpartei gemidfl dieser Verordnung wéhrend der
Laufzeit dieser Ausnahme nicht in Anspruch nehmen konnen.

Dariiber hinaus sollte eine zentrale Gegenpartei, die in enger
Verbindung zu diesem Handelsplatz steht, wihrend der Laufzeit
der Ausnahme die Zugangsrechte zu einem Handelsplatz gemal
dieser Verordnung ebenfalls nicht in Anspruch nehmen konnen.
In der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ist festgelegt, dass in
Féllen, in denen sich Rechte an gewerblichem und geistigem
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Eigentum auf Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit De-
rivatekontrakten beziehen, die diesbeziiglichen Genehmigungen
zu verhéltnismédfBigen, fairen, angemessenen und diskriminie-
rungsfreien Bedingungen erteilt werden sollten. Deshalb sollte
zentralen Gegenparteien und anderen Handelspldtzen der Zugang
zu Lizenzen fiir Referenzwerte und zu Informationen iiber Refe-
renzwerte, die bendtigt werden, um den Wert von Finanzinstru-
menten zu bestimmen, zu verhéltnisméBigen, fairen, angemesse-
nen und diskriminierungsfreien Bedingungen gewéhrt werden,
und die Lizenzen sollten zu angemessenen kaufménnischen Be-
dingungen erteilt werden. Unbeschadet etwaiger wettbewerbs-
rechtlicher Bestimmungen sollte fiir neue Referenzwerte, die
nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung entwickelt werden,
eine Genehmigungspflicht gelten, die 30 Monate, nachdem ein
Finanzinstrument, das sich auf den Referenzwert bezieht, in den
Handel gelangt ist oder zum Handel zugelassen wurde, beginnt.
Der Zugang zu Genehmigungen ist von wesentlicher Bedeutung,
um den Zugang zwischen Handelspldtzen und zentralen Gegen-
parteien nach den Artikeln 35 und 36 zu erleichtern, da anderen-
falls der Zugang zwischen Handelspldtzen und zentralen Gegen-
parteien, zu denen der Zugang beantragt wurde, nach wie vor
durch Genehmigungsregelungen verhindert werden konnte.

Mit der Beseitigung von Barrieren und diskriminierenden Prakti-
ken sollen der Wettbewerb beim Clearing und beim Handel mit
Finanzinstrumenten verstarkt werden, mit dem Ziel, auf den
Mirkten in der Union Anlagekosten und Fremdkapitalkosten zu
senken, Ineffizienzen zu beseitigen und Innovationen zu fordern.
Die Kommission sollte die Entwicklung der Nachhandelsinfra-
strukturen weiterhin genauestens verfolgen und, soweit erforder-
lich, intervenieren, um Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt
zu verhindern, vor allem, wenn die Verweigerung des Zugangs zu
Infrastruktur oder Referenzwerten im Widerspruch zu Artikel 101
oder 102 AEUV steht. Die Genehmigungspflichten gemél dieser
Verordnung sollten die allgemeine Verpflichtung der Eigentiimer
von Referenzwerten nach dem Wettbewerbsrecht der Union, ins-
besondere nach Artikel 101 und 102 AEUV, beziiglich des Zu-
gangs zu Referenzwerten, die fiir den Eintritt in einen neuen
Markt unerldsslich sind, nicht berithren. Wenn die zustidndigen
Behorden genehmigen, dass in Ubergangsfristen keine Zugangs-
rechte gelten, handelt es sich nicht um eine Zulassung oder die
Anderung einer Zulassung.

Dienstleistungen, die innerhalb der Union von Drittlandfirmen
erbracht werden, unterliegen nationalen Regelungen und Anfor-
derungen. Die betreffenden Regelungen sind hochst unterschied-
lich, und Firmen, die aufgrund dieser Regelungen eine Zulassung
erhalten, genieBen weder Dienstleistungsfreiheit noch ein Nieder-
lassungsrecht in anderen Mitgliedstaaten als dem, in dem sie
niedergelassen sind. Es ist angezeigt, einen gemeinsamen Rechts-
rahmen auf Unionsebene festzulegen. Dabei gilt es, den bestehen-
den fragmentierten Rahmen zu harmonisieren, Rechtssicherheit
und Gleichbehandlung fiir Drittlandfirmen zu gewahrleisten, die
in der Union titig werden, sicherzustellen, dass die Kommission
eine Beurteilung der effektiven Gleichwertigkeit des Rahmens der
Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln von Drittléndern vorgenom-
men hat, und ein vergleichbares Schutzniveau fiir Kunden in der
Union zu gewibhrleisten, die die Dienste von Drittlandfirmen in
Anspruch nehmen.

Bei der Anwendung der Regelung sollten die Kommission und
die Mitgliedstaaten die Bereiche vorrangig behandeln, die Teil
der G-20-Verpflichtungen und von Abkommen mit den wichtigs-
ten Handelspartnern der Union sind, der zentralen Rolle, die die
Union auf den globalen Finanzmaérkten spielt, Rechnung tragen
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und dafiir sorgen, dass die Anwendung der Anforderungen in
Bezug auf Drittlinder nicht dazu fiihrt, dass Anleger und Emit-
tenten aus der Union daran gehindert werden, in Drittlindern zu
investieren oder dort Kapital aufzunehmen, oder Anleger und
Emittenten aus Drittlindern daran gehindert werden, auf den eu-
ropdischen Mirkten zu investieren, Kapital aufzunehmen oder
andere Finanzdienstleistungen in Anspruch zu nehmen, es sei
denn, dies ist durch objektive, durch Fakten gestiitzte aufsichts-
rechtliche Bedenken gerechtfertigt. Bei der Beurteilung sollte die
Kommission den Zielen und Grundsétzen der Wertpapieraufsicht
der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(International Organization of Securities Commissions, im Fol-
genden ,JOSCO“) und ihren Empfehlungen mit Anderungen
und in der Auslegung der IOSCO Rechnung tragen.

Kann kein Beschluss iiber die effektive Gleichwertigkeit gefasst
werden, unterliegen die in der Union erbrachten Dienstleistungen
von Drittlandfirmen den jeweiligen nationalen Regelungen. Die
Kommission sollte die Gleichwertigkeitspriifung aus eigenem
Entschluss vornehmen. Die Mitgliedstaaten sollten ihr Interesse
bekunden konnen, dass ein oder mehrere bestimme Drittldnder
von der Kommission einer Gleichwertigkeitspriifung unterzogen
werden, ohne dass die Kommission dadurch verpflichtet wiirde,
eine solche Priifung vorzunehmen. Die Gleichwertigkeitspriifung
sollte ergebnisorientiert sein; sie sollte der Beurteilung dienen,
inwieweit der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen des jeweiligen
Drittlands eine vergleichbare und gleichwertige Regulierungswir-
kung wie das Unionsrecht erzielt und inwieweit er die gleichen
Ziele verfolgt. Wenn die Kommission diese Gleichwertigkeitsprii-
fungen einleitet, sollte sie ihre Wahl, in welchen Drittlindern sie
die einschldgigen Bestimmungen vorrangig priift, davon abhidngig
machen konnen, wie wichtig die Priifungsergebnisse fiir Firmen
und Kunden in der Union sind, ob Aufsichts- und Kooperations-
abkommen zwischen dem Drittland und Mitgliedstaaten in Kraft
sind, ob das Land iiber ein wirksames, gleichwertiges System fiir
die Anerkennung von nach ausldndischem Recht zugelassenen
Wertpapierfirmen verfiigt und ob es Interesse und die Bereitschaft
zeigt, an dem Verfahren zur Gleichwertigkeitspriifung teilzuneh-
men. Die Kommission sollte wesentliche Anderungen im Regu-
lierungs- und Aufsichtsrahmen des jeweiligen Drittlands beobach-
ten und den Beschluss iiber die Gleichwertigkeit bei Bedarf kor-
rigieren.

Nach dieser Verordnung sollte die Erbringung von Dienstleistun-
gen ohne Zweigniederlassungen auf geeignete Gegenparteien und
professionelle Kunden beschrinkt sein. Die Erbringung der
Dienstleistung sollte bei der ESMA registriert und der Aufsicht
im Drittland unterliegen. Zwischen der ESMA und den zustindi-
gen Behorden im Drittland sollten geeignete Kooperationsverein-
barungen bestehen.

Die Vorschriften dieser Verordnung, die die Erbringung von
Dienstleistungen oder die Durchfiihrung von Tétigkeiten durch
Drittlandfirmen regeln, sollten die Mdglichkeit unberiihrt lassen,
dass in der Union niedergelassene Personen in der Union auf
eigene Initiative Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma
in Anspruch nehmen konnen oder dass Wertpapierfirmen oder
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Kreditinstitute der Union auf eigene Initiative Wertpapierdienst-
leistungen oder Anlagetdtigkeiten einer Drittlandfirma in An-
spruch nehmen konnen oder dass ein Kunde auf eigene Initiative
Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma in Anspruch neh-
men kann, die durch ein solches Kreditinstitut oder eine solche
Wertpapierfirma vermittelt werden. Erbringt eine Drittlandfirma
auf eigene Initiative einer in der Union niedergelassenen Person
Dienstleistungen, so sollten diese nicht als im Gebiet der Union
erbracht anzusehen sein. Falls eine Drittlandfirma sich aktiv um
Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiiht oder in
der Union Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten in
Kombination mit Nebendienstleistungen anbietet oder bewirbt,
sollte dies nicht als Dienstleistung betrachtet werden, der auf
eigene Initiative des Kunden erbracht wird.

(44)  Unter anderem im Einklang mit den von den G20 im September

2009 formulierten allgemeinen aufsichtsrechtlichen Zielen und
Standards — Verbesserung der Transparenz an den Derivate-
markten, Senkung des Systemrisikos und Schutz vor Marktmiss-
brauch — sollten hinsichtlich der Anerkennung von Drittlandfir-
men gemidf den internationalen Verpflichtungen der Union nach
dem Ubereinkommen zur Errichtung der Welthandelsorganisation
einschlieBlich des Allgemeinen Ubereinkommens iiber den Han-
del mit Dienstleistungen Beschliisse, mit denen die Regulierungs-
und Aufsichtsrahmen eines Drittlands als denen der Union gleich-
wertig anerkannt werden, nur dann gefasst werden, wenn der
Rechts- und Aufsichtsrahmen des Drittlands ein wirksames
gleichwertiges System fiir die Anerkennung von nach ausldn-
dischem Recht zugelassenen Wertpapierfirmen vorsieht. Ein der-
artiges System sollte als gleichwertig betrachtet werden, wenn es
gewihrleistet, dass die wesentlichen Ergebnisse des anzuwenden-
den Regulierungsrahmens mit den Anforderungen der Union ver-
gleichbar sind, und als wirksam, wenn diese Bestimmungen ein-
heitlich Anwendung finden.

(45)  An den Spot-Sekundérmérkten fiir Emissionszertifikate (im Fol-

Q)

@)

genden ,EUA®) sind zunehmend verschiedene betriigerische
Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der Richt-
linie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates ()
geschaffene Emissionshandelssystem untergraben konnten; derzeit
werden MafBnahmen zur Verbesserung des Systems der EUA-
Registrierungen und der Bedingungen fiir die Eroffnung eines
Kontos fiir den Handel mit EUA ergriffen. Zur Forderung der
Integritdt dieser Méarkte und zur Gewihrleistung ihres effizienten
Funktionierens, einschlieBlich der umfassenden Beaufsichtigung
der Handelstétigkeit, ist es angezeigt, die im Rahmen der Richt-
linie 2003/87/EG getroffenen Mafinahmen zu ergidnzen, indem
Emissionszertifikate als Finanzinstrumente eingestuft und damit
in vollem Umfang in den Anwendungsbereich dieser Verordnung
und der Richtlinie 2014/65/EU sowie der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (?) wie
auch der Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates (%) einbezogen werden.

Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom

13. Oktober 2003 iiber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemis-
sionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie
96/61/EG des Rates (ABL. L 275 vom 25.10.2003, S. 32).

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung)
und zur Authebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (siche Seite 1 dieses Amtsblatts).

Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmissbrauch (Markt-
missbrauchsrichtlinie) (siche Seite 179 dieses Amtsblatts).
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(46) Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, dele-
gierte Rechtsakte im Einklang mit Artikel 290 AEUV zu erlassen.
Insbesondere sollten delegierte Rechtsakte erlassen werden, die
spezifische Details folgender Aspekte regeln: die Ausdehnung
des Anwendungsbereichs bestimmter Regelungen dieser Verord-
nung auf Drittland-Zentralbanken, spezifische Details in Bezug
auf Begriffsbestimmungen, spezifische kostenbezogene Vorschrif-
ten zur Verfligbarkeit von Marktdaten, Zugang zu Kursofferten,
der Umfang, zu dem oder unterhalb dessen eine Wertpapierfirma
Geschifte mit anderen Kunden abschliefen muss, denen die Kur-
sofferte zur Verfligung gestellt wurde, Portfoliokomprimierung
und eine Festlegung, wann eine Gefahr fiir den Anlegerschutz,
fir das ordnungsgeméBe Funktionieren und die Integritit der Fi-
nanzmérkte oder der Warenmirkte oder fiir die Stabilitit des
gesamten Finanzsystems der Union oder eines Teils dieses Sys-
tems ein Tatigwerden der ESMA, der EBA oder der zustdndigen
Behorden gerechtfertigt erscheinen lésst, Befugnisse fiir Positi-
onsmanagement der ESMA, die Verlingerung der Ubergangs-
regelung gemdfB Artikel 35 Absatz 5 dieser Verordnung fiir einen
bestimmten Zeitraum und die voriibergehende Ausnahme borsen-
gehandelter Derivate vom Anwendungsbereich bestimmter Rege-
lungen. Besonders wichtig ist, dass die Kommission bei ihren
vorbereitenden Arbeiten angemessene Konsultationen, auch auf
Sachverstindigenebene, durchfiihrt. Bei der Vorbereitung und
Ausarbeitung der delegierten Rechtsakte sollte die Kommission
eine gleichzeitige, ziigige und angemessene Weiterleitung der ein-
schldgigen Unterlagen an das Europdische Parlament und den Rat
sicherstellen.

(47) Damit die Bedingungen fiir die Durchfithrung dieser Verordnung
einheitlich sind, sollten der Kommission Durchfiihrungsbefug-
nisse bezliglich der Annahme des Beschlusses iiber die Gleich-
wertigkeit des Rechts- und Aufsichtsrahmens von Drittldindern
mit Blick auf die Erbringung von Dienstleistungen durch Dritt-
landfirmen oder Drittlandhandelspldtze, iibertragen werden, bei
dem es um die Anerkennungsfahigkeit als Handelsplatz fiir Deri-
vate und um den Zugang von in einem Drittland niedergelassenen
zentralen Gegenparteien und in der Union niedergelassenen Han-
delspldtzen und zentralen Gegenparteien geht, die der Handels-
pflicht unterliegen. Diese Befugnisse sollten im Einklang mit der
Verordnung (EU) Nr. 182/2001 des Europdischen Parlaments und
des Rates (') ausgeiibt werden.

(48) Da die Ziele dieser Verordnung, ndmlich die Aufstellung einheit-
licher Bedingungen fiir Finanzinstrumente beziiglich der Offenle-
gung von Handelsdaten, der Meldung von Geschiften an die
zustdndigen Behorden, den Derivate- und Aktienhandel an orga-
nisierten Handelspldtzen, den diskriminierungsfreien Zugang zu
zentralen Gegenparteien, Handelspldtzen und Informationen zu
Referenzwerten, Befugnisse fiir Produktintervention, Positions-
management und Positionsbeschrankungen, die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Ausiibung von Anlagetitigkeiten
durch Drittlandfirmen, von den Mitgliedstaaten nicht in ausrei-
chend verwirklicht werden konnen, weil ungeachtet der Tatsache,
dass sich die zustdndigen nationalen Behorden in einer giinstige-
ren Position befinden, um Marktentwicklungen zu iiberwachen,

(") Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 16. Februar 2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und Grund-
sdtze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchfithrungs-
befugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABL. L 55 vom 28.2.2011,
S. 13).
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(49)

(50)

(51)

die Gesamtwirkung der Probleme im Zusammenhang mit der
Handelstransparenz, der Meldung von Geschiften, dem Derivate-
handel und daher dem Verbot von Produkten und Praktiken nur
im Unionskontext in vollem Umfang verstanden werden kann,
sondern vielmehr aufgrund ihres Umfangs und ihrer Wirkungen
auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europdische
Union verankerten Subsidiaritdtsprinzip titig werden. Entspre-
chend dem in demselben Artikel genannten VerhiltnisméBigkeits-
prinzip geht diese Verordnung nicht tiber das fiir die Verwirk-
lichung dieser Ziele erforderliche Maf3 hinaus.

Die von einer zustdndigen Behorde oder der ESMA im Rahmen
ihrer Aufgaben getroffenen Mafinahmen sollten in keiner Weise,
weder direkt noch indirekt, einen Mitgliedstaat oder eine Gruppe
von Mitgliedstaaten als Ort fiir die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und die Ausiibung von Anlagetdtigkeiten in einer
beliebigen Wahrung benachteiligen. Die von der EBA im Rah-
men ihrer Aufgaben nach dieser Verordnung getroffenen Mafi-
nahmen sollten in keiner Weise, weder direkt noch indirekt, einen
Mitgliedstaat oder eine Gruppe von Mitgliedstaaten benachtei-
ligen.

Technische Standards fiir den Finanzdienstleistungssektor sollten
EU-weit einen angemessenen Schutz von Einlegern, Anlegern
und Verbrauchern gewéhrleisten. Da die ESMA {iber hochspezia-
lisierte Fachkréfte verfiigt, wire es sinnvoll und angemessen, ihr
die Aufgabe zu iibertragen, Entwiirfe technischer Regulierungs-
standards, die keine politischen Entscheidungen erfordern, aus-
zuarbeiten und der Kommission vorzulegen.

Die Kommission sollte die Entwiirfe technischer Regulierungs-
standards erlassen, die die ESMA {iiber genaue Angaben zu den
Handelstransparenzanforderungen, iiber geld-, devisen- und fi-
nanzstabilitdtspolitische Geschéfte und die Arten bestimmter Ge-
schifte im Sinne dieser Verordnung, iiber genaue Bedingungen
fir die Anwendung von Ausnahmen von den Vorhandelstrans-
parenzanforderungen, iiber Vereinbarungen {iiber spitere Nach-
handelsveroffentlichungen, tiber die Verpflichtung zur gesonder-
ten Offenlegung von Vorhandels- und Nachhandelsdaten; {iber
die Kriterien fiir die Anwendung der Vorhandelstransparenzver-
pflichtungen auf systematische Internalisierer, {iber die Nachhan-
delsverdffentlichungen von Wertpapierfirmen, iiber den Inhalt
und die Haufigkeit der Datenanforderungen fiir die Bereitstellung
von Informationen fiir Transparenz- und andere Berechnungen,
iber Geschifte, die nicht zur Kursfestsetzung beitragen, iiber
Auftragsdaten, die aufzubewahren sind, iber den Inhalt und die
Spezifikationen der Meldungen von Geschéften, liber Inhalt und
Spezifikation der Referenzdaten fiir die einzelnen Finanzinstru-
mente, liber Kategorien von Kontrakten, die eine unmittelbare,
wesentliche und vorhersehbare Auswirkung in der Union zeiti-
gen, sowie die Fille, in denen eine Handelspflicht erforderlich
oder angemessen ist, liber die Bedingungen fiir Systeme und
Verfahren zur Sicherstellung, dass Geschéfte mit geclearten Deri-
vaten so schnell wie mit automatisierten Systemen technisch
moglich zum Clearing eingereicht und angenommen werde,
tiber die Festlegung der Arten von Vereinbarungen lber indirekte
Clearingdienste, liber Derivate, die einer Handelspflicht an orga-
nisierten Handelspldtzen unterliegen, {iber den diskriminierungs-
freien Zugang zu einer zentralen Gegenpartei und einem Handels-
platz, iiber den diskriminierungsfreien Zugang zu Referenzwerten
und die Genehmigungspflicht, A iiber Informationen, die Dritt-
landfirmen der ESMA in ihrem Registrierungsantrag beibringen
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sollten ausarbeitet. Die Kommission sollte diese Entwiirfe tech-
nischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte
gemdl Artikel 290 AEUV und gemil Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen.

(52) Artikel 95 der Richtlinie 2014/65/EU sieht die voriibergehende
Befreiung bestimmter C6-Energiederivatkontrakte vor. Es ist da-
her notwendig, dass die technischen Standards zur Prézisierung
der von der ESMA gemil Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 aufgestellten Clearingpflicht dies
beriicksichtigen, damit die Clearingpflicht nicht fiir die Derivat-
kontrakte gilt, die anschlieBend von der voriibergehenden Befrei-
ung fiir C6-Energiederivatkontrakte betroffen sind.

(53) Die Anwendung der in dieser Verordnung festgelegten Anforde-
rungen sollte auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben werden, so
dass die Anwendbarkeit ihrer Vorschriften an der Anwendbarkeit
der umgesetzten Vorschriften der Neufassung der Richtlinie aus-
gerichtet und alle wesentlichen Durchfithrungsmafinahmen einge-
fithrt werden konnen. Das gesamte Regulierungspaket sollte dann
zeitgleich anwendbar werden. Lediglich die Ausiibung der Befug-
nisse in Bezug auf Durchfiihrungsmafinahmen sollte nicht auf-
geschoben werden, damit die erforderlichen Schritte zur Aus-
arbeitung und Verabschiedung der Durchfiihrungsmafnahmen
so friih wie mdglich eingeleitet werden konnen.

(54) Diese Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und
Grundsiétzen, die insbesondere in der Charta der Grundrechte der
Europdischen Union anerkannt wurden, namentlich dem Recht
auf Schutz personenbezogener Daten (Artikel 8), der unternehme-
rischen Freiheit (Artikel 16), dem Recht auf Verbraucherschutz
(Artikel 38), dem Recht auf einen wirksamen Rechtsbehelf und
ein unparteiisches Gericht (Artikel 47) und dem Recht, wegen
derselben Straftat nicht zweimal strafrechtlich verfolgt oder be-
straft zu werden (Artikel 50), und ist unter Wahrung dieser
Rechte und Grundsitze anzuwenden.

(55) Der Europdische Datenschutzbeauftragte wurde gemdf3 Artikel 28
Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 angehort und hat am
10. Februar 2012 eine Stellungnahme abgegeben (1) —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

TITEL I

GEGENSTAND, ANWENDUNGSBEREICH UND
BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

(1)  Mit dieser Verordnung werden einheitliche Anforderungen fest-
gelegt in Bezug auf

a) die Veroffentlichung von Handelsdaten;
b) die Meldung von Geschiften an die zustdndigen Behorden;

¢) den Handel mit Derivaten an organisierten Handelsplétzen;

(") ABL C 147 vom 25.5.2012, S. 1.
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d) den diskriminierungsfreien Zugang zum Clearing sowie zum Handel
mit Referenzwerten;

e) Befugnisse zur Produktintervention seitens der zustindigen Behor-
den, der ESMA und der EBA sowie Befugnisse der ESMA im
Hinblick auf Positionsmanagementkontrollen und Positionslimits;

f) die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkei-
ten durch Drittlandfirmen mit oder ohne Zweigniederlassung infolge
eines giiltigen Beschlusses der Kommission iiber die Gleichwertig-
keit.

(2) Diese Verordnung findet auf nach der Richtlinie 2014/65/EU
zugelassene Wertpapierfirmen und nach der Richtlinie 2013/36/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates (!) zugelassene Kreditinstitute
im Hinblick auf die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/
oder Anlagetitigkeiten sowie auf Marktbetreiber einschlieBlich der
von ihnen betriebenen Handelsplidtze Anwendung.

(3) Titel V dieser Verordnung findet ebenfalls auf alle finanziellen
Gegenparteien im Sinne von Artikel 2 Absatz 8§ der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sowie alle nichtfinanziellen Gegenparteien im Sinne von
Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe b der genannten Verordnung Anwen-
dung.

(4) Titel VI dieser Verordnung findet auch auf zentrale Gegenpar-
teien und Personen mit Eigentumsrechten an Referenzwerten Anwen-
dung.

(5)  Titel VIII dieser Verordnung findet auf Drittlandfirmen Anwen-
dung, die infolge eines giiltigen Beschlusses der Kommission iiber die
Gleichwertigkeit mit oder ohne Zweigniederlassung in der Union Wert-
papierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten ausfiihren.

(5a) Die Titel II und III finden keine Anwendung auf Wertpapier-
finanzierungsgeschéfte im Sinne von Artikel 3 Nummer 11 der Verord-
nung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates (?).

(6) Die Artikel 8, 10, 18 und 21 finden keine Anwendung auf ge-
regelte Mérkte, Marktbetreiber und Wertpapierfirmen in Bezug auf Ge-
schifte mit einem Mitglied des Europidischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) als Gegenpartei, die Geschéfte in Ausiibung der Geld-, Devisen-
oder Finanzmarktpolitik, die dieses ESZB-Mitglied zu ergreifen recht-
lich befugt ist, abgeschlossen wird und dieses Mitglied die Gegenpartei
zuvor davon in Kenntnis gesetzt hat, dass das Geschéft der Ausnahme-
regelung unterliegt.

(7)  Absatz 6 findet keine Anwendung, wenn das Geschift von einem
Mitglied des ESZB in Ausiibung seiner Wertpapiertransaktionen abge-
schlossen wird.

(") Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
26. Juni 2013 iber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung
der Richtlinie 2002/87/EG und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG
und 2006/49/EG (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(®» Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungs-
geschiiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABL L 337 vom 23.12.2015, S. 1).
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(8) Die ESMA erarbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Prazisierung der geld-,
devisen- und finanzstabilitdtspolitischen Geschéfte und der Arten von
Geschiften, fiir die Absédtze 6 und 7 gelten.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemdB dem in den Arti-
keln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

(9) Die Kommission wird befugt, delegierte Rechtsakte gemalB Arti-
kel 50 zu erlassen und den Anwendungsbereich von Absatz 6 auf
andere Zentralbanken auszudehnen.

Dafiir legt die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat
bis zum 1. Juni 2015 einen Bericht vor, in dem die Behandlung von
Geschiften von Drittlandzentralbanken, die fiir die Zwecke dieses Ab-
satzes die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich einschliefen, be-
wertet wird. Der Bericht enthilt eine Untersuchung ihrer gesetzlichen
Aufgaben und ihres Handelsvolumens in der Union. In dem Bericht

a) werden die in den jeweiligen Drittlindern geltenden Vorschriften fiir
die aufsichtsrechtliche Offenlegung von Zentralbankgeschiften, ein-
schlieBlich Geschiften von Mitgliedern des ESZB in diesen Dritt-
landern, genannt,

b) werden die potenziellen Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Of-
fenlegungspflichten in der Union auf die Zentralbankgeschifte von
Drittlandern beurteilt.

Kommt der Bericht zu dem Ergebnis, dass eine Befreiung nach Absatz
6 fiir Geschifte mit der Zentralbank eines Drittlands erforderlich ist, die
Transaktionen in Ausiibung der Geld-, Devisen- oder Finanzmarktpolitik
vornimmt, triagt die Kommission dafiir Sorge, dass diese Befreiung auch
fiir diese Zentralbank eines Drittlands gilt.

Artikel 2

Begriffsbestimmungen

(1)  Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1. ,,Wertpapierfirma®“ eine Wertpapierfirma gemafl Artikel 4 Absatz 1
Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU;

2. ,,Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten die Dienstleis-
tungen und Tétigkeiten im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2
der Richtlinie 2014/65/EU,

3. ,Nebendienstleistung™ jede in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 3 der
Richtlinie 2014/65/EU genannte Dienstleistung;

4. ,Ausfiihrung von Auftragen im Namen von Kunden“ Ausfiihrung
von Auftrigen im Namen von Kunden gemidf3 Artikel 4 Absatz 1
Nummer 5 der Richtlinie 2014/65/EU;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

,,Handel fiir eigene Rechnung* Handel auf eigene Rechnung gemif
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 6 der Richtlinie 2014/65/EU;

,Market-Maker Market-Maker geméf} Artikel 4 Absatz 1 Nummer
7 der Richtlinie 2014/65/EU;

,,Kunde* Kunde gemif Artikel 4 Absatz 1 Nummer 9 der Richtlinie
2014/65/EU;

professioneller Kunde*“ professioneller Kunde gemil Artikel 4 Ab-
satz 1 Nummer 10 der Richtlinie 2014/65/EU;

,Finanzinstrument™ Finanzinstrument gemifl Artikel 4 Absatz 1
Nummer 15 der Richtlinie 2014/65/EU;

»~Marktbetreiber” Marktbetreiber gemif3 Artikel 4 Absatz 1 Nummer
18 der Richtlinie 2014/65/EU;,

,multilaterales System* jedes in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 19 der
Richtlinie 2014/65/EU genanntes multilaterale System;

»systematischer Internalisierer einen systematischen Internalisierer
gemdl Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU;

»geregelter Markt™ einen geregelten Markt gemél Artikel 4 Absatz
1 Nummer 21 der Richtlinie 2014/65/EU;

,multilaterales Handelssystem oder MTF* ein multilaterales Han-
delssystem gemdBl Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie
2014/65/EU;

»organisiertes Handelssystem* oder ,,OTF*“ ein organisiertes Han-
delssystem gemél Artikel 4 Absatz 1 Nummer 23 der Richtlinie
2014/65/EU;

,~Handelsplatz*: Handelsplatz gemdB3 Artikel 4 Absatz 1 Nummer
24 der Richtlinie 2014/65/EU;

»liquider Markt™

a) fir die Zwecke von Artikel 9, Artikel 11 und von Artikel 18
einen Markt fiir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von
Finanzinstrumenten, auf dem Kkontinuierlich kauf- oder ver-
kaufsbereite vertragswillige Kédufer oder Verkdufer verfligbar
sind und bei dem der Markt nach den folgenden Kriterien
und unter Beriicksichtigung der speziellen Marktstrukturen des
betreffenden Finanzinstruments oder der betreffenden Kategorie
von Finanzinstrumenten bewertet wird:

i) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschéfte bei ei-
ner Bandbreite von Marktbedingungen unter Beriicksichti-
gung der Art und des Lebenszyklus von Produkten inner-
halb der Kategorie von Finanzinstrumenten;

ii) Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschlieBlich des Ver-
héltnisses Marktteilnehmer zu gehandelten Finanzinstru-
menten in Bezug auf ein bestimmtes Produkt;

iii) durchschnittlicher Spread, sofern verfiligbar;
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Q)

b) fiir die Zwecke der Artikel 4, 5 und 14 einen Markt fiir ein
Finanzinstrument, das tdglich gehandelt wird, bei dem der
Markt nach folgenden Kriterien bewertet wird:

i) Streubesitz,

ii) Tagesdurchschnitt der Transaktionen in diesen Finanzinstru-
menten,

iii) Tagesdurchschnitt der mit diesen Finanzinstrumenten erziel-
ten Umsitze;

»zustindige Behorde die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 26 der
Richtlinie 2014/65/EU genannte Behorde;

,.Kreditinstitut“ ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1
Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen
Parlaments und des Rates (!);

»Zweigniederlassung® eine Zweigniederlassung gemif3 Artikel 4
Absatz 1 Nummer 30 der Richtlinie 2014/65/EU;

»enge Verbindungen® enge Verbindungen gemidf3 Artikel 4 Absatz
1 Nummer 35 der Richtlinie 2014/65/EU;

,Leitungsorgan® ein Leitungsorgan gemil Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 36 der Richtlinie 2014/65/EU;

»strukturierte Einlage® eine strukturierte Einlage gemil3 Artikel 4
Absatz 1 Nummer 43 der Richtlinie 2014/65/EU;

,ubertragbare Wertpapiere* {ibertragbare Wertpapiere gemifl Arti-
kel 4 Absatz 1 Nummer 44 der Richtlinie 2014/65/EU;

»Aktienzertifikate (Hinterlegungsscheine)* Aktienzertifikate gemal
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 45 der Richtlinie 2014/65/EU;

,borsengehandelter Fonds* Fonds gemdll Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 46 der Richtlinie 2014/65/EU;

»Zertifikate® jene Wertpapiere, die auf dem Kapitalmarkt handelbar
sind und im Falle der Tilgung einer Anlage seitens des Emittenten
Vorrang vor Aktien haben, aber nicht besicherten Anleiheinstru-
menten und anderen vergleichbaren Instrumenten nachgeordnet
sind;

»strukturierte Finanzprodukte® Wertpapiere, die zur Besicherung
und Ubertragung des mit einem Pool an finanziellen Vermdgens-
werten einhergehenden Kreditrisikos geschaffen wurden und die
den Wertpapierinhaber zum Empfang regelmaBiger Zahlungen be-
rechtigen, die vom Cashflow der Basisvermdgenswerte abhédngen;

,Derivate” Finanzinstrumente, die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer
44 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2014/65/EU definiert sind und auf die
in Anhang I Abschnitt C Absdtze 4 bis 10 jener Richtlinie ver-
wiesen wird;

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates

vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABL
L 176vom 27.6.2013, S. 1).
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

»Warenderivate* Finanzinstrumente, die in Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 44 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf eine
Ware oder einen Basiswert definiert sind, die in Anhang I Abschnitt
C Nummer 10 der Richtlinie 2014/65/EU oder in Anhang I Ab-
schnitt C Ziffern 5, 6, 7 und 10 jener Richtlinie genannt werden;

»zentrale Gegenpartei* eine CCP im Sinne von Artikel 2 Absatz 1
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012;

,borsengehandeltes Derivat® ein Derivat, das auf einem geregelten
Markt oder auf einem Drittlandsmarkt gehandelt wird, der gemaR
Artikel 28 als einem geregelten Markt gleichwertig gilt, und das
somit nicht unter die Begriffsbestimmung eines OTC-Derivats nach
Artikel 2 Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fillt;

,verbindliche Interessenbekundung® eine Mitteilung eines Mitglieds
oder Teilnehmers eines Handelssystems in Bezug auf ein Handels-
interesse, die alle fiir eine Einigung auf den Handelsabschluss er-
forderlichen Angaben enthilt;

»genehmigtes Veroffentlichungssystem* oder ,,APA* ein genehmig-
tes Veroffentlichungssystem gemédf Artikel 4 Absatz 1 Nummer 52
der Richtlinie 2014/65/EU;

,Bereitsteller konsolidierter Datentrdger” oder ,,CTP* einen Bereit-
steller konsolidierter Datentrdger gemil3 Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 53 der Richtlinie 2014/65/EU;

»genehmigter Meldemechanismus® oder ,,ARM* ein genehmigter
Meldemechanismus gemidll Artikel 4 Absatz 1 Nummer 54 der
Richtlinie 2014/65/EU,

,Herkunftsmitgliedsstaat einen Herkunftsmitgliedsstaat gemél Ar-
tikel 4 Absatz 1 Nummer 55 der Richtlinie 2014/65/EU;

»2Aufnahmemitgliedstaat™ einen Aufnahmemitgliedstaat gemaB3 Arti-
kel 4 Absatz 1 Nummer 56 der Richtlinie 2014/65/EU;

,,Referenzwert einen Kurs, einen Index oder eine Zahl, die 6ffent-
lich erhiltlich ist oder verdffentlicht wird und regelmifig durch
Anwendung einer Formel auf den Wert — oder aufgrund des Wer-
tes — eines oder mehrerer Basiswerte oder Preise, einschlieflich
geschitzter Preise, tatsdchlicher oder geschétzter Zinssitze oder an-
derer Werte, oder Erhebungen berechnet wird; die Bezugnahme auf
diese GroBe bestimmt sodann den Betrag, der fiir ein Finanzinstru-
ment zu entrichten ist, oder den Wert eines Finanzinstruments;

»Interoperabilititsvereinbarung™ eine Interoperabilititsvereinbarung
im Sinne von Artikel 2 Absatz 12 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012;

,.Drittlandfinanzinstitut ein Institut, dessen Hauptverwaltung in ei-
nem Drittland ansdssig ist und das dem Recht dieses Drittlands zu-
folge eine Zulassung fiir die Erbringung sédmtlicher in der Richtlinie
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2013/36/EU, der Richtlinie 2014/65/EU, der Richtlinie 2009/138/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates (!), der Richtlinie
2009/65/EG des Parlaments und des Rates (%), der Richtlinie
2003/41/EG des Parlaments und des Rates (}) oder der Richtlinie
2011/61/EU des Parlaments und des Rates (*) genannten Dienstleis-
tungen oder Tétigkeiten hat;

42. ,Drittlandfirma“ eine Drittlandfirma gemél Artikel 4 Absatz 1
Nummer 57 der Richtlinie 2014/65/EU;

43. ,EnergiegroBhandelsprodukt* EnergiegroBBhandelsprodukte im Sinne
von Artikel 2 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des
Europdischen Parlaments und des Rates (°);

44. ,Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse* Derivatkon-
trakte in Bezug auf die Erzeugnisse, die in Artikel 1 und Anhang
I Teile I bis XX und XXIV/1 der Verordnung (EU) Nr. 1308/2013
des Europdischen Parlaments und des Rates (°) aufgefiihrt sind;;

45. ,Fragmentierung der Liquiditit” eine der folgenden Situationen:

a) wenn die Teilnehmer an einem Handelsplatz ein Geschéft mit
einem oder mehreren anderen Teilnehmern an diesem Handels-
platz nicht abschlieen kénnen, weil keine Clearingvereinbarun-
gen vorhanden sind, zu denen alle Teilnehmer Zugang haben;

b) wenn ein Clearingmitglied oder seine Kunden gezwungen wi-
ren, ihre Positionen in einem Finanzinstrument bei mehr als
einer zentralen Gegenpartei zu halten, was das Potenzial fiir
das Netting der finanziellen Risiken einschrianken wiirde;

46. ,offentlicher Schuldtitel einen offentlichen Schuldtitel gemiB Ar-
tikel 4 Absatz 1 Nummer 61 der Richtlinie 2014/65/EU;

47. ,Portfoliokomprimierung* einen Dienst zur Risikoverringerung,
bei dem zwei oder mehr Gegenparteien einige oder alle in die
Portfoliokomprimierung einzubeziechenden Derivatepositionen ganz

(") Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom

25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versiche-
rungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitat IT) (ABL. L 335 vom
17.12.2009, S. 1).

(® Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) (ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 32).

(® Richtlinie 2003/41/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
3. Juni 2003 iiber die Tétigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen
der betrieblichen Altersvorsorge (ABL L 235 vom 23.9.2003, S. 10).

(*) Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Ande-
rung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABL. L 174 vom 1.7.2011,
S. D).

(®) Verordnung (EG) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 25 Oktober 2011 iiber die Integritit und Transparenz des Energiegrof3-
handelsmarkts (ABl. L 326 vom 8.12.2011, S. 1).

(°) Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 17. Dezember 2013 iiber eine gemeinsame Marktorganisation fiir land-
wirtschaftliche Erzeugnisse und zur Aufhebung der Verordnungen (EWG) Nr.
922/72, (EWG) Nr. 234/79, (EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007
(ABL L 347 vom 20.12.2013, S. 671).
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oder teilweise beenden und diese durch andere Derivatpositionen
ersetzen, deren Gesamtnennwert geringer ist als der der beendeten
Derivatepositionen;

48. ,Exchange for Physical ein Geschéft mit einem Derivatekontrakt
oder einem anderen Finanzinstrument unter der Bedingung der zeit-
gleichen Ausfithrung eines zugrunde liegenden physischen Ver-
mogenswerts in entsprechendem Umfang;

49. ,,Auftragspaket™ ein preislich als eine einzige Einheit ausgewiesener
Auftrag

a) zur Ausfithrung eines Exchange for Physical oder

b) zur Ausfilhrung eines Transaktionspakets mit zwei oder mehr
Finanzinstrumenten;

50. ,,Transaktionspaket‘
a) ein Exchange for Physical oder

b) ein Geschift, das die Ausfiihrung von zwei oder mehr Teil-
geschiften mit Finanzinstrumenten umfasst und alle nachstehen-
den Kriterien erfiillt:

i) das Geschéift wird zwischen zwei oder mehr Gegenparteien
ausgefiihrt;

ii) jedes Teilgeschéft bringt ein deutliches wirtschaftliches oder
finanzielles Risiko bei allen anderen Teilgeschiaften mit
sich;

iii) die Ausfithrung jedes Teilgeschifts erfolgt zeitgleich und
unter der Bedingung der Ausfithrung aller iibrigen Teil-
geschifte.

(2) Die Kommission wird erméchtigt, gemd3 Artikel 50 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, mit denen bestimmte technische Elemente der
Begriffsbestimmungen nach Absatz 1 prézisiert werden, um sie an die
Marktentwicklungen anzupassen.

TITEL II

TRANSPARENZ FUR HANDELSPLATZE

KAPITEL 1

Transparenz fiir Eigenkapitalinstrumente

Artikel 3

Vorhandelstransparenzanforderungen fiir Handelsplitze im
Hinblick auf Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds,
Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente

(1)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, verdffentlichen die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe
der Handelspositionen zu diesen Kursen, die iiber ihre Systeme fiir Aktien,
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Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere ver-
gleichbare Finanzinstrumente, die an dem Handelsplatz gehandelt werden,
mitgeteilt werden. Diese Anforderung gilt auch fiir verbindliche Interes-
senbekundungen. Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Han-
delsplatz betreiben, verdffentlichen diese Informationen wéhrend der iib-
lichen Handelszeiten auf kontinuierlicher Basis.

(2) Die in Absatz 1 genannten Transparenzanforderungen sind auf
die verschiedenen Arten von Handelssystemen, einschlieBlich Order-
buch-, Kursnotierungs- und Hybridsystemen sowie auf periodischen
Auktionen basierenden Handelssystemen, individuell zugeschnitten.

(3)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, gewdhren Wertpapierfirmen, die ihre Offerten fiir Aktien, Ak-
tienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere ver-
gleichbare Finanzinstrumente gemdl Artikel 14 offenlegen miissen, zu
angemessenen kaufmdnnischen Bedingungen und diskriminierungsfrei
Zugang zu den Systemen, die sie fiir die Verdffentlichung der Informa-
tionen nach Absatz 1 verwenden.

Artikel 4

Ausnahmen fiir Eigenkapitalinstrumente

(1) Die zustindigen Behorden konnen Marktbetreiber und Wert-
papierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, in folgenden Féllen
von der Pflicht zur Verdffentlichung der Angaben gemdB Artikel 3
Absatz 1 ausnehmen:

a) bei Systemen fiir das Zusammenfithren von Auftrigen, die auf einer
Handelsmethode griinden, bei der der Kurs des Finanzinstruments
gemil Artikel 3 Absatz 1 aus dem Handelsplatz, auf dem das Fi-
nanzinstrument erstmals zum Handel zugelassen wurde, oder aus
dem unter Liquiditdtsaspekten wichtigsten Markt abgeleitet wird,
sofern dieser Referenzkurs eine breite Verdffentlichung erfahrt und
von den Marktteilnehmern als verldsslicher Referenzkurs angesehen
wird; fiir eine kontinuierliche Inanspruchnahme dieser Ausnahme
miissen die in Artikel 5 genannten Bedingungen erfiillt sein;

b) bei Systemen, die ausgehandelte Geschifte formalisieren, flir die
Folgendes gilt:

i) die Geschéifte werden innerhalb des aktuellen gewichteten Spre-
ads abgeschlossen, so wie er im Orderbuch wiedergegeben wird,
bzw. zu den Kursofferten der Market-Maker des Handelsplatzes,
der das System betreibt; hierbei miissen die in Artikel 5 fest-
gelegten Bedingungen erfiillt sein,

il) die Geschifte betreffen illiquide Aktien, Aktienzertifikate, bor-
sengehandelte Fonds, Zertifikate oder andere vergleichbare Fi-
nanzinstrumente, die nicht unter den Begriff des liquiden Mark-
tes fallen; sie werden innerhalb eines Prozentsatzes eines an-
gemessenen Referenzpreises, die beide vorher vom Systembetrei-
ber festgelegt wurden, abgeschlossen; oder

iii) auf die Geschifte sind andere Bedingungen anwendbar als der
jeweils geltende Marktkurs des betreffenden Finanzinstruments;
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c) bei Auftrigen mit groBem Volumen im Vergleich zum marktiibli-
chen Geschiftsumfang;

d) bei Auftrigen, die mit einem Auftragsverwaltungssystems des Han-
delsplatzes getétigt werden, solange die Verdffentlichung noch nicht
erfolgt ist.

(2)  Der Referenzkurs nach Absatz 1 Buchstabe a wird festgelegt,
indem einer der folgenden Kurse ermittelt wird:

a) der Mittelwert der aktuellen Geld- und Briefkurse an dem Handels-
platz, an dem das Finanzinstrument erstmals zum Handel zugelassen
wurde, oder an dem nach Liquidititsaspekten wichtigsten Markt;

b) wenn der unter Ziffer a genannte Kurs nicht festgestellt werden
kann, der Eréffnungs- oder Schlusskurs des betreffenden Handels-
tages;

Auftrige diirfen sich nur auflerhalb des durchgehenden Handelszeit-
raums des betreffenden Geschiftstags auf die in Buchstabe b genannten
Kurse beziehen.

(3) Wenn Handelspldtze Systeme betreiben, die gemill Absatz 1
Buchstabe b Ziffer i ausgehandelte Geschifte formalisieren,

a) werden diese Geschifte gemdl den Regeln des Handelsplatzes aus-
gefiihrt;

b) verfiigt der Handelsplatz iiber Vorkehrungen, Systeme und Verfah-
ren, um Marktmissbrauch oder Versuche des Marktmissbrauchs in
Bezug auf ausgehandelte Geschifte gemdl Artikel 16 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 zu verhindern und aufzudecken;

c¢) sorgt der Handelsplatz fiir die Einrichtung, Pflege und Umsetzung
von Systemen zur Aufdeckung von Versuchen, die Ausnahmerege-
lung zur Umgehung anderer Erfordernisse dieser Verordnung oder
der Richtlinie 2014/65/EU zu umgehen, und zur Meldung entspre-
chender Versuche an die zustidndigen Behorden;

Gewihrt eine zustidndige Behdrde eine Ausnahme nach Absatz 1 Buch-
stabe b Ziffer i oder iii, iiberwacht sie die Handhabung der Ausnahme
durch den Handelsplatz und stellt so sicher, dass die Bedingungen fiir
die Anwendung der Ausnahme erfiillt werden.

(4)  Vor der Gewdhrung einer Ausnahme nach Absatz 1 unterrichten
die zustdndigen Behorden die ESMA sowie andere zustindige Behorden
iiber ihre Absicht, von einer individuellen Ausnahme Gebrauch zu ma-
chen, und erldutern die Handhabung der jeweiligen Ausnahme, ein-
schlieBlich der Details des Handelsplatzes, auf dem der Referenzkurs
nach Absatz 1 Buchstabe a festgelegt wird. Die Absicht zur Gew#hrung
einer Ausnahme ist spétestens vier Monate vor deren Inkrafttreten be-
kannt zu geben. Binnen zwei Monaten nach Erhalt der Meldung gibt die
ESMA eine unverbindliche Stellungnahme an die jeweils zustindige
Behorde ab, in der die Vereinbarkeit der Ausnahme mit den Anforde-
rungen bewertet wird, die in Absatz 1 festgelegt sind und in den gemif
Absatz 6 zu erlassenden technischen Regulierungsstandards festgelegt
werden. Gewihrt eine zustindige Behorde eine Ausnahme und eine
zustidndige Behorde eines anderen Mitgliedstaats ist damit nicht einver-
standen, kann die betreffende zustindige Behorde die ESMA erneut mit
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der Angelegenheit befassen. Diese kann sodann im Rahmen der ihr
durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 iibertragenen
Befugnisse titig werden. Die ESMA iiberwacht die Anwendung der
Ausnahmen und legt der Kommission jdhrlich einen Bericht iiber ihre
Anwendung in der Praxis vor.

(5) Eine zustindige Behorde kann die nach Absatz 1 gewihrte und in
Absatz 6 prizisierte Ausnahme aus eigener Initiative oder auf Antrag
einer anderen zustindigen Behorde zurlicknehmen, wenn sie feststellt,
dass von der Ausnahme in einer von ihrem urspriinglichen Zweck ab-
weichenden Weise Gebrauch gemacht wird, oder wenn sie zu dem
Schluss gelangt, dass die Ausnahme zur Umgehung der in diesem Ar-
tikel festgelegten Bestimmungen benutzt wird.

Die zustindigen Behorden unterrichten die ESMA und die anderen
zustdndigen Behorden von der Riicknahme einer Ausnahme und begriin-
den dies ausfiihrlich.

(6) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Folgendes prézisiert wird:

a) die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten bestimm-
ter Market-Maker sowie die Tiefe der Handelspositionen zu diesen
Kursen, die fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten nach Artikel 3
Absatz 1 zu veroffentlichen sind; dabei ist der erforderliche Zuschnitt
auf die verschiedenen Arten von Handelssystemen nach Artikel 3
Absatz 2 zu beriicksichtigen;

b) der nach Liquiditdtsaspekten wichtigste Markt fiir ein Finanzinstru-
ment gemill Absatz 1 Buchstabe a;

c¢) die spezifischen Merkmale eines ausgehandelten Geschéfts mit Blick
auf die verschiedenen Arten, in denen ein Mitglied oder Teilnehmer
eines Handelsplatzes ein solches Geschift titigen kann;

d) die ausgehandelten Geschifte, die nicht zur Kursbildung beitragen,
bei denen von der Ausnahme nach Absatz 1 Buchstabe b Ziffer iii
Gebrauch gemacht wird;

e) fiir jede einschligige Kategorie von Finanzinstrumenten der Umfang
der Auftrige mit groBem Volumen sowie Art und Mindestgrofle der
Auftriage, die mittels eines Auftragsverwaltungssystems eines Han-
delsplatzes getitigt werden, solange ihre Verdffentlichung noch nicht
erfolgt ist, bei denen gemidll Absatz 1 von der Verdffentlichung von
Vorhandelsinformationen abgesehen werden kann.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(7)  Von den zustindigen Behorden gemil3 Artikel 29 Absatz 2 und
Artikel 44 Absatz 2 der Richtlinie 2004/39/EG und Artikel 18, 19 und 20
der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 vor dem » M1 3. Januar 2018 <«
gewihrte Ausnahmen werden von der ESMA bis zum »MI1 3. Januar
2020 < iberpriift. Die ESMA gibt eine Stellungnahme an die betref-
fende zustéindige Behorde ab, in der die fortwédhrende Vereinbarkeit jeder
dieser Ausnahmen mit den Anforderungen dieser Verordnung und jeg-
lichen auf dieser Verordnung basierenden technischen Regulierungsstan-
dards bewertet wird.
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Artikel 5

Mechanismus zur Begrenzung des Volumens

(1)  Um sicherzustellen, dass die Inanspruchnahme der Ausnahmen
nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe
b Ziffer i die Kursbildung nicht unverhéltnisméBig stark beeintrichtigt,
wird der Handel unter diesen Ausnahmen wie folgt beschriankt:

a) der Prozentsatz der Handelsgeschifte mit einem Finanzinstrument an
einem Handelsplatz unter Inanspruchnahme der genannten Ausnah-
men darf 4 % des gesamten Handelsvolumens des betreffenden Fi-
nanzinstruments an allen Handelsplitzen der gesamten Union in den
vorangegangenen 12 Monaten nicht {iberschreiten;

b) EU-weit darf der Handel mit einem Finanzinstrument unter In-
anspruchnahme der genannten Ausnahmen 8 % des gesamten Han-
delsvolumens des betreffenden Finanzinstruments an allen Handels-
plitzen der gesamten Union in den vorangegangenen 12 Monaten
nicht iiberschreiten.

Dieser Mechanismus zur Begrenzung des Handelsvolumens gilt nicht
fiir ausgehandelte Geschéfte mit einer Aktie, einem Aktienzertifikat,
einem borsengehandelten Fonds, einem Zertifikat oder einem anderen
vergleichbaren Finanzinstrument, fiir die es keinen liquiden Markt nach
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 17 Buchstabe b gibt und die innerhalb eines
Prozentsatzes eines angemessenen Referenzpreises gemif3 Artikel 4 Ab-
satz 1 Buchstabe b Ziffer ii abgeschlossen werden, oder fiir ausgehan-
delte Geschifte, auf die andere Bedingungen als der jeweils geltende
Marktkurs des betreffenden Finanzinstruments geméll Artikel 4 Absatz
1 Buchstabe b Ziffer iii anwendbar sind.

(2)  Wenn der Prozentsatz der Handelsgeschéfte mit einem Finanz-
instrument an einem Handelsplatz unter Inanspruchnahme der Ausnah-
men die in Absatz 1 Ziffer a genannte Obergrenze iiberschritten hat,
setzt die zustdndige Behorde, die diese Ausnahmeregelungen fiir den
betreffenden Handelsplatz genehmigt hat, innerhalb von zwei Arbeits-
tagen deren Anwendung fiir das betreffende Finanzinstrument auf die-
sem Handelsplatz unter Zugrundelegung der von der ESMA gemil
Absatz 4 veroffentlichten Daten fiir einen Zeitraum von sechs Monaten
aus.

(3) Wenn der Prozentsatz der Handelsgeschéfte mit einem Finanz-
instrument unter Inanspruchnahme dieser Ausnahmen an allen Handels-
plitzen der gesamten Union die in Absatz 1 Ziffer b genannte Ober-
grenze Uberschritten hat, setzen alle zustdndigen Behdrden die Anwen-
dung der Ausnahmeregelungen innerhalb von zwei Arbeitstagen unions-
weit fiir einen Zeitraum von sechs Monaten aus.

(4) Die ESMA verdffentlicht innerhalb von fiinf Arbeitstagen nach
Ablauf eines jeden Kalendermonats das Gesamtvolumen des Unions-
handels fiir jedes Finanzinstrument in den vorangegangenen 12 Mona-
ten, den Prozentsatz der Handelsgeschéfte mit einem Finanzinstrument,
die im vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum unionsweit unter An-
wendung der genannten Ausnahmeregelungen getdtigt wurden, sowie
den entsprechenden Prozentsatz fiir jeden Handelsplatz und die Metho-
de, nach der diese Prozentsdtze berechnet werden.

(5)  Uberstieg dem in Absatz 4 genannten Bericht zufolge der Handel
mit einem Finanzinstrument unter Anwendung der Ausnahmeregelungen
an einem Handelsplatz 3,75 % des gesamten unionsweiten Handels mit
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diesem Finanzinstrument in den vorangegangenen 12 Monaten, ver-
offentlicht die ESMA innerhalb von fiinf Arbeitstagen nach dem 15.
des Kalendermonats, in dem der in Absatz 4 genannte Bericht verdffent-
licht wurde, einen weiteren Bericht. Er enthélt die in Absatz 4 fest-
gelegten Angaben fiir die Finanzinstrumente, deren Handel den Prozent-
satz von 3,75 % tberstiegen hat.

(6)  Uberstieg dem in Absatz 4 genannten Bericht zufolge der Handel
mit einem Finanzinstrument unter Anwendung der Ausnahmeregelungen
an einem Handelsplatz 7,75 % des gesamten EU-weiten Handels mit
diesem Finanzinstrument im vorangegangenen Zwdlfmonatszeitraum,
verdffentlicht die ESMA innerhalb von fiinf Arbeitstagen nach dem
15. des Kalendermonats, in dem der in Absatz 4 genannte Bericht ver-
Offentlicht wurde, einen weiteren Bericht. Er enthdlt die in Absatz 4
festgelegten Angaben fiir die Finanzinstrumente, deren Handel den Pro-
zentsatz von 7,75 % ftberstiegen hat.

(7)  Um sicherzustellen, dass die Uberwachung des Handels unter
Inanspruchnahme dieser Ausnahmen auf verlédsslicher Grundlage erfolgt
und damit zuverlédssig festgestellt werden kann, ob die in Absatz 1
genannten Obergrenzen {iberschritten wurden, werden die Betreiber
von Handelspldtzen verpflichtet, Systeme und Verfahren einzurichten,

a) die die Identifizierung aller Handelsgeschifte ermdglichen, die an
ihren Handelsplédtzen unter Inanspruchnahme dieser Ausnahmen ge-
tatigt wurden, und

b) mit denen sichergestellt wird, dass der im Rahmen dieser Ausnah-
men nach Absatz 1 Ziffer a zuldssige Prozentsatz von Handels-
geschiften unter keinen Umstédnden {iberschritten wird.

(8)  Der Zeitraum, fiir den die Handelsdaten durch die ESMA ver-
offentlicht werden und in dem der Handel mit einem Finanzinstrument
unter Inanspruchnahme dieser Ausnahmen zu iiberwachen ist, beginnt
am PMI1 3. Januar 2017 <. Unbeschadet des Artikels 4 Absatz 5
erhalten die zustindigen Behorden die Befugnis, die Anwendung dieser
Ausnahmeregelungen ab Inkrafttreten dieser Verordnung und danach
auf monatlicher Basis auszusetzen.

(9) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, mit denen die Methode, einschlieBlich der Kennzeichnung der Ge-
schifte, festgelegt wird, mit der sie die Geschiftsdaten nach Absatz 4
zusammenstellt, berechnet und veréffentlicht, um das gesamte Handels-
volumen fiir jedes Finanzinstrument und die Prozentsdtze der Handels-
geschifte, bei denen EU-weit und an den einzelnen Handelsplidtzen von
diesen Ausnahmen Gebrauch gemacht wird, genau zu bestimmen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemél Artikel 10 bis 14
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 6

Nachhandelstransparenzanforderungen fiir Handelsplitze im
Hinblick auf Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds,
Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente

(1)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, veroffentlichen den Preis, das Volumen sowie den Zeitpunkt der
Geschifte im Hinblick auf Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte
Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente, die an
dem Handelsplatz gehandelt werden. Marktbetreiber und Wertpapierfir-
men, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen die Einzelheiten
zu samtlichen Geschiften so nah in Echtzeit wie technisch moglich.

(2)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, gewdhren Wertpapierfirmen, die Einzelheiten zu ihren Geschéf-
ten mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifika-
ten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten gemdl Artikel 20
offenlegen miissen, zu angemessenen kaufméinnischen Bedingungen und
diskriminierungsfrei den Zugang zu den Systemen, die sie fiir die Ver-
offentlichung der Angaben nach Absatz 1 dieses Artikels anwenden.

Artikel 7

Genehmigung einer spiteren Veroffentlichung

(1) Die zustindigen Behorden kdnnen Marktbetreibern und Wert-
papierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gestatten, Einzelheiten
zu Geschéften je nach deren Art und Umfang zu einem spiteren Zeit-
punkt zu verdffentlichen.

Die zustidndigen Behdrden konnen insbesondere eine spitere Verdffent-
lichung bei Geschiften gestatten, die im Vergleich zum marktiiblichen
Geschiftsumfang bei der betreffenden Aktie, dem betreffenden Aktien-
zertifikat, borsengehandelten Fonds, Zertifikat oder einem anderen ver-
gleichbaren Finanzinstrument bzw. der Kategorie einer Aktie, eines Ak-
tienzertifikats, eines borsengehandelten Fonds, eines Zertifikats oder
eines anderen vergleichbaren Finanzinstruments ein grofBes Volumen
aufweisen.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben,
miissen vorab die Genehmigung der zustdndigen Behorde zu geplanten
Regelungen fiir eine spiatere Verdffentlichung einholen und die Markt-
teilnehmer sowie die Offentlichkeit auf diese Regelungen deutlich hin-
weisen. Die ESMA {iberwacht die Anwendung dieser Regelungen fiir
eine spitere Verdffentlichung und legt der Kommission jdhrlich einen
Bericht iiber ihre Anwendung in der Praxis vor.

Gestattet eine zustdndige Behdrde eine Verdffentlichung zu einem spé-
teren Zeitpunkt, und eine zustindige Behorde eines anderen Mitglied-
staats ist mit der Verschiebung oder mit der tatsdchlichen Anwendung
der erteilten Genehmigung nicht einverstanden, so kann die betreffende
zustindige Behorde die ESMA erneut mit der Angelegenheit befassen;
diese kann sodann im Rahmen der ihr durch Artikel 19 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 iibertragenen Befugnisse titig werden.
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(2) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen in einer Weise, die die Verdffentlichung von nach
Artikel 64 der Richtlinie 2014/65/EU geforderten Informationen ermog-
licht, Folgendes festgelegt wird:

a) die Einzelheiten zu Geschiften, die Wertpapierfirmen, einschlieBlich
systematischer Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapier-
firmen, die einen Handelsplatz betreiben, fiir jede Kategorie der
betreffenden Finanzinstrumente gemél Artikel 6 Absatz 1 offenzule-
gen haben, einschlieBlich der Kennzeichen der verschiedenen Arten
von im Rahmen von Artikel 6 Absatz 1 und Artikel 20 verdffent-
lichten Geschiften, bei denen zwischen solchen unterschieden wird,
die vor allem durch mit der Bewertung von Finanzinstrumenten ver-
bundene Faktoren charakterisiert sind, und solchen, die durch andere
Faktoren bestimmt werden;

b) die Frist, die als Erfiillung der Verpflichtung angesehen wiirde, eine
Ver6ffentlichung so nah in Echtzeit wie moglich vorzunehmen,
wenn ein Handel auBerhalb der iiblichen Handelszeiten vorgenom-
men wird;

¢) die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen, einschlieBlich
systematischer Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapier-
firmen, die einen Handelsplatz betreiben, Einzelheiten zu Geschiften
fiir jede Kategorie der betreffenden Finanzinstrumente geméf3 Absatz
1 dieses Artikels und Artikel 20 Absatz 1 spéter verdffentlichen
diirfen;

d) die Kriterien, anhand deren entschieden wird, bei welchen Geschéaf-
ten aufgrund ihres Umfangs oder der Kategorie, einschlielich des
Liquiditétsprofils der Aktie, des Aktienzertifikats, des borsengehan-
delten Fonds, des Zertifikats und anderer vergleichbarer Finanz-
instrumente fiir jede Kategorie der betreffenden Finanzinstrumente
eine spatere Veroffentlichung zuldssig ist.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

KAPITEL 2

Transparenz fiir Nichteigenkapitalinstrumente

Artikel 8

Vorhandelstransparenzanforderungen fiir Handelsplitze im Hin-
blick auf Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate

(1)  »MI1 Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handels-
platz betreiben, verdffentlichen die aktuellen Geld- und Briefkurse und
die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen, die iiber ihre Sys-
teme flir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emis-
sionszertifikate, Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden,
und Auftragspakete mitgeteilt werden. < Diese Anforderung gilt auch
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fur verbindliche Interessenbekundungen. Marktbetreiber und Wert-
papierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen diese
Informationen wihrend der tiblichen Handelszeiten auf kontinuierlicher
Basis. Diese Verdffentlichungspflicht gilt nicht fiir solche Geschifte mit
Derivaten von nichtfinanziellen Gegenparteien, durch die die objektiv
messbaren Risiken verringert werden und die in direktem Zusammen-
hang mit der Geschiftstitigkeit oder der Geschéftsfinanzierung der
nichtfinanziellen Gegenpartei oder der betreffenden Gruppe stehen.

(2) Die in Absatz 1 genannten Transparenzanforderungen sind auf
die verschiedenen Arten von Handelssystemen, einschlieBlich Order-
buch-, Kursnotierungs- und Hybridsystemen sowie auf periodischen
Auktionen basierenden Handelssystemen und sprachbasierten Handels-
systemen, individuell zugeschnitten.

(3)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, gewidhren Wertpapierfirmen, die ihre Offerten fiir Schuldver-
schreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und
Derivate geméll Artikel 18 offenlegen miissen, zu angemessenen kauf-
ménnischen Bedingungen und in nichtdiskriminierender Weise Zugang
zu den Regelungen, die sie fiir die Veroffentlichung der Informationen
nach Absatz 1 anwenden.

(4)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben und denen eine Ausnahme nach Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe b
gewihrt wird, veréffentlichen mindestens einen indikativen Vorhandels-
geld- und -briefkurs, der nahe bei dem Kurs der Handelsinteressen liegt,
der iiber ihre Systeme fiir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanz-
produkte, Emissionszertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, mitgeteilt wird. Marktbetreiber und Wertpapierfir-
men, die einen Handelsplatz betreiben, veréffentlichen diese Informatio-
nen auf elektronischem Wege wihrend der iiblichen Handelszeiten auf
kontinuierlicher Basis. Durch diese Regelung wird sichergestellt, dass
die Informationen zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen und
in nichtdiskriminierender Weise zur Verfiigung gestellt werden.

Artikel 9

Ausnahmen fiir Nichteigenkapitalinstrumente

(1) Die zustindigen Behorden koénnen Marktbetreiber und Wert-
papierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, in den folgenden Féllen
von der Pflicht zur Veroffentlichung der Angaben gemifl Artikel 8
Absatz 1 ausnehmen:

a) bei im Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang grolen Auf-
tragen und bei Auftrdgen, die mittels eines Auftragsverwaltungssys-
tems des Handelsplatzes getitigt werden, solange die Verdffent-
lichung noch nicht erfolgt ist;

b) bei verbindlichen Interessensbekundungen in Preisanfragesystemen
und sprachbasierten Handelssystemen, die iliber den fiir ein Finanz-
instrument typischen Umfang hinausgehen, bei dem ein Liquiditéts-
geber unangemessenen Risiken ausgesetzt wiirde, und bei dem be-
riicksichtigt wird, ob es sich bei den einschldgigen Marktteilnehmern
um Klein- oder GroBanleger handelt;
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c) bei Derivaten, die nicht der in Artikel 28 festgelegten Pflicht zum
Handel unterliegen, sowie bei anderen Finanzinstrumenten, fiir die
kein liquider Markt besteht;

YMl1
d) bei Auftragen zur Ausfithrung eines Exchange for Physical;

e) bei Auftragspaketen, die eine der folgenden Bedingungen erfiillen:

1) mindestens einer der Teilauftrdge betrifft ein Finanzinstrument,
fir das kein liquider Markt besteht, es sei denn, es besteht ein
liquider Markt fiir das Auftragspaket als Ganzes;

ii) mindestens einer der Teilauftrdge hat ein grofes Volumen im
Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang, es sei denn, es
besteht ein liquider Markt fiir das Auftragspaket als Ganzes;

iii) alle Teilauftrige werden nach einem Preisanfragesystem oder
einem sprachbasierten Handelssystem (voice system) ausgefiihrt
und gehen iiber das fiir das Instrument typische Volumen hinaus.

(2)  Vor der Gewédhrung einer Ausnahme nach Absatz 1 unterrichten
die zustdndigen Behorden die ESMA sowie andere zustindige Behorden
iiber ihre jeweilige Absicht, eine individuelle Ausnahme zu gewéhren,
und erldutern die Handhabung der jeweiligen Ausnahme. Die Absicht
zur Gewdhrung einer Ausnahme ist spétestens vier Monate vor deren
Inkrafttreten bekannt zu geben. Binnen zwei Monaten nach Erhalt der
Meldung gibt die ESMA eine Stellungnahme an die jeweils zusténdige
Behorde ab, in der die Vereinbarkeit der Ausnahme mit den Anforde-
rungen bewertet wird, die in Absatz 1 festgelegt sind und in den geméal3
Absatz 5 zu erlassenden technischen Regulierungsstandards festgelegt
werden. Gewihrt eine zustdndige Behdrde eine Ausnahme, und eine
zustidndige Behorde eines anderen Mitgliedstaats ist damit nicht einver-
standen, kann die betreffende zustindige Behorde die ESMA erneut mit
der Angelegenheit befassen. Diese kann sodann im Rahmen der ihr
durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 {iibertragenen
Befugnisse titig werden. Die ESMA iiberwacht die Anwendung der
Ausnahmen und legt der Kommission jéhrlich einen Bericht iiber ihre
Anwendung in der Praxis vor.

(2a)  Die zustindigen Behorden konnen die Verpflichtung geméfl Ar-
tikel 8 Absatz 1 fiir jeden einzelnen Teilauftrag eines Auftragspakets
autheben.

(3) Die zustindigen Behorden konnen entweder von sich aus oder
auf Antrag anderer zustindiger Behorden eine nach Absatz 1 gewéhrte
Ausnahme zuriicknehmen, wenn sie feststellen, dass die Ausnahme in
einer Weise genutzt wird, die von ihrem urspriinglichen Zweck ab-
weicht, oder wenn sie zu der Auffassung gelangen, dass die Ausnahme
genutzt wird, um die in diesem Artikel festgeschriebenen Anforderun-
gen zu umgehen.

Die zustdndigen Behorden unterrichten die ESMA und die anderen
zustdndigen Behorden unverziiglich, und bevor sie Wirkung entfaltet,
von der Riicknahme einer Ausnahme und begriinden dies ausfiihrlich.

(4)  Eine zustindige Behorde, die einen oder mehrerer Handelsplitze
beaufsichtigt, an dem/denen eine Kategorie von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten ge-
handelt wird, kann die Pflichten gemif Artikel 8 voriibergehend ausset-
zen, wenn die Liquiditdt dieser Kategorie von Finanzinstrumenten unter
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einen vorgegebenen Schwellenwert féllt. Dieser vorgegebene Schwellen-
wert wird auf der Grundlage objektiver Kriterien, die fiir den Markt fiir
das betreffende Finanzinstrument typisch sind, festgelegt. Die Bekannt-
gabe einer solchen voriibergehenden Aussetzung ist auf der Website der
jeweils zustdndigen Behoérde zu verdffentlichen.

Die voriibergehende Aussetzung gilt zundchst fiir einen Zeitraum von
hochstens drei Monaten ab dem Tag ihrer Bekanntgabe auf der Website
der jeweils zustindigen Behorde. Eine solche Aussetzung kann um
jeweils hochstens weitere drei Monate verldngert werden, sofern die
Griinde fiir die voriibergehende Aussetzung weiterhin gegeben sind.
Wird die voriibergehende Aussetzung nach Ablauf dieser drei Monate
nicht verldngert, tritt sie automatisch aufler Kraft.

Vor einer Aussetzung oder einer Verldngerung der voriibergehenden
Aussetzung der Pflichten gemif3 Artikel 8 nach diesem Absatz unter-
richtet die jeweils zustindige Behorde die ESMA iiber ihre Absicht und
begriindet diese ausfiihrlich. Die ESMA gibt so bald wie moglich eine
Stellungnahme an die zustindige Behorde zu der Frage ab, ob ihrer
Meinung nach die Aussetzung oder die Verldngerung der voriibergehen-
den Aussetzung gemifl den Unterabsdtzen 1 und 2 gerechtfertigt ist.

(5) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Parameter und Methoden zur Berechnung der Liquidititsschwelle
nach Absatz 4 in Bezug auf das Finanzinstrument. Die von den
Mitgliedstaaten fiir die Berechnung des Schwellenwerts anzuwenden-
den Parameter und Methoden sind in einer Weise festzulegen, dass
ein Erreichen des Schwellenwerts fiir das betreffenden Finanzinstru-
ment gestiitzt auf die Kriterien nach Artikel 2 Absatz 1 Nummer 17
einem erheblichen Riickgang der Liquiditdt an allen Handelspldtzen
der Union entspricht.

b) die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten sowie die
Markttiefe des Handelsinteresses zu diesen Kursen oder indikative
Vorhandelsgeld- und -briefkurse, die nahe bei den Kursen des Han-
delsinteresses liegen, die fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten
nach Artikel 8 Absitze 1 und 4 zu verdffentlichen sind; dabei ist der
erforderliche Zuschnitt auf die verschiedenen Arten von Handelssys-
temen nach Artikel 8 Absatz 2 zu beriicksichtigen;

c¢) fiir jede einschldgige Kategorie von Finanzinstrumenten der Umfang
der groBlen Auftrige sowie Art und Mindestgroe der Auftrige, die
mittels eines Auftragsverwaltungssystems getétigt werden, solange
ihre Verdffentlichung noch nicht erfolgt ist, bei denen geméfl Absatz
1 von der Verdffentlichung von Vorhandelsinformationen abgesehen
werden kann;

d) der in Absatz 1 Buchstabe b genannte flir das Finanzinstrument
typische Umfang und die Definition des Systems der Preisanfrage
und des sprachbasierten Handelssystems, bei denen gemill Absatz 1
von einer Verdffentlichung von Vorhandelsinformationen abgesehen
werden kann;
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Bei der Festlegung des fiir ein Finanzinstrument typischen Volu-
mens, bei dem im Einklang mit Absatz 1 Buchstabe b die Liquidi-
titsgeber unangemessenen Risiken ausgesetzt wiirden und beriick-
sichtigt wird, ob es sich bei den einschldgigen Marktteilnehmern
um Klein- oder GroBanleger handelt, trdgt die ESMA den nachste-
henden Faktoren Rechnung:

i) der Frage, ob die Liquidititsgeber bei diesem Volumen in der
Lage sind, ihre Risiken abzusichern;

ii) in Fillen, in denen ein Teil des Marktes fiir ein Finanzinstrument
oder eine Kategorie von Finanzinstrumenten von Kleinanlegern
gebildet wird, dem Durchschnittswert der von diesen Anlegern
getitigten Geschéften;

e) die Finanzinstrumente oder die Kategorien von Finanzinstrumenten,
fiir die kein liquider Markt besteht, bei denen geméll Absatz 1 von
einer Verdffentlichung von Vorhandelsinformationen abgesehen wer-
den kann;

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(6) Um eine kohdrente Anwendung von Absatz 1 Buchstabe e Zif-
fern i und ii zu gewihrleisten, arbeitet die ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards zur Festlegung einer Methodik aus, mit der fest-
gestellt werden kann, fiir welche Auftragspakete ein liquider Markt
besteht. Bei der Entwicklung einer solchen Methodik zur Feststellung,
ob es einen liquiden Markt fiir ein Paket als Ganzes gibt, priift die
ESMA, ob Pakete standardisiert sind und hdufig gehandelt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 28. Februar 2017 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 10

Nachhandelstransparenzanforderungen fiir Handelsplitze im
Hinblick auf Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate

(1)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, ver6ffentlichen Kurs, Volumen und Zeitpunkt der Geschifte, die
auf dem Gebiet der Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzpro-
dukte, Emissionszertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, getétigt wurden. Marktbetreiber und Wertpapierfir-
men, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen die Einzelheiten
zu samtlichen Geschiften so nah in Echtzeit wie technisch moglich.
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(2)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, gewidhren Wertpapierfirmen, die die Einzelheiten ihrer Ge-
schéifte mit Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten und Derivaten gemil3 Artikel 21 offenlegen miis-
sen, zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen und in nichtdiskri-
minierender Weise Zugang zu den Regelungen, die sie flir die Ver-
offentlichung der Informationen nach Absatz 1 anwenden.

Artikel 11

Genehmigung einer spiiteren Veroffentlichung

(1) Die zustindigen Behdrden konnen Marktbetreibern und Wert-
papierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gestatten, Einzelheiten
zu Geschiften je nach deren Umfang und Art zu einem spiteren Zeit-
punkt zu verdffentlichen.

Die zustdndigen Behorden konnen eine spétere Veroffentlichung ins-
besondere bei Geschiften gestatten, die

a) im Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang bei einer Schuld-
verschreibung, einem strukturierten Finanzprodukt, einem Emissions-
zertifikat oder einem Derivat, die bzw. das an einem Handelsplatz
gehandelt wird, bzw. bei der betreffenden Kategorie von Schuldver-
schreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten
oder Derivaten, die an einem Handelsplatz gehandelt wird, ein gro-
Bes Volumen aufwiesen, oder

b) mit einer Schuldverschreibung, einem strukturierten Finanzprodukt,
einem Emissionszertifikat oder einem Derivat, die bzw. das an einem
Handelsplatz gehandelt wird, oder mit einer Kategorie von Schuld-
verschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifika-
ten oder Derivaten, die an einem Handelsplatz gehandelt wird, im
Zusammenhang stehen, fiir die kein liquider Markt besteht, oder

¢) iiber einen Umfang hinausgehen, der filir diese Schuldverschreibung,
dieses strukturierte Finanzprodukt, Emissionszertifikat oder Derivat,
die bzw. das an einem Handelsplatz gehandelt wird, oder fiir diese
Kategorie von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzproduk-
ten, Emissionszertifikaten oder Derivaten, die an einem Handelsplatz
gehandelt wird, typisch ist, bei dem die Liquiditdtsgeber unangemes-
senen Risiken ausgesetzt wiirden, wobei beriicksichtigt wird, ob es
sich bei den einschldgigen Marktteilnehmern um Klein- oder Grof3-
anleger handelt.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben,
miissen vorab die Genehmigung der zustindigen Behorde zu geplanten
Regelungen fiir eine spitere Verdffentlichung einholen und die Markt-
teilnehmer sowie die Offentlichkeit auf diese Regelungen deutlich hin-
weisen. Die ESMA iiberwacht die Anwendung dieser Vereinbarungen
fiir eine spétere Verdffentlichung und legt der Kommission jéhrlich
einen Bericht {iber ihre Verwendung in der Praxis vor.

(2)  Eine zustdndige Behorde, die einen oder mehrerer Handelsplétze
beaufsichtigt, an dem/denen eine Kategorie von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten ge-
handelt wird, kann die Pflichten gemdl Artikel 10 voriibergehend aus-
setzen, wenn die Liquiditdt dieser Kategorie von Finanzinstrumenten
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unter den nach der Methodik gemdl Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe a
ermittelten Schwellenwert féllt. Dieser Schwellenwert wird auf der
Grundlage objektiver Kriterien, die fiir den Markt fiir das betreffende
Finanzinstrument typisch sind, festgelegt. Eine solche vorlibergehende
Aussetzung ist auf der Website der jeweils zustindigen Behorde be-
kanntzugeben.

Die voriibergehende Aussetzung gilt zundchst flir einen Zeitraum von
hochstens drei Monaten ab dem Tag ihrer Bekanntgabe auf der Website
der jeweils zustindigen Behorde. Eine solche Aussetzung kann um
jeweils hochstens weitere drei Monate verldngert werden, sofern die
Griinde fiir die voriibergehende Aussetzung weiterhin gegeben sind.
Wird die voriibergehende Aussetzung nach Ablauf dieser drei Monate
nicht verldngert, tritt sie automatisch aufler Kraft.

Vor einer Aussetzung oder einer Verldngerung der voriibergehenden
Aussetzung der Pflichten gemél Artikel 10 unterrichtet die jeweils zu-
stindige Behorde die ESMA iiber ihre Absicht und begriindet diese
ausfiihrlich. Die ESMA gibt so bald wie mdoglich eine Stellungnahme
an die zustdndige Behorde zu der Frage ab, ob ihrer Meinung nach die
Aussetzung oder die Verldngerung der voriibergehenden Aussetzung
gemil den Unterabsdtzen 1 und 2 gerechtfertigt ist.

(3) Die zustdndigen Behorden kénnen in Verbindung mit einer Ge-
nehmigung einer spiteren Veroffentlichung

a) die Verdffentlichung nur weniger Einzelheiten zu einem Geschift
oder die Verdffentlichung der Einzelheiten zu mehreren Geschiften
in aggregierter Form oder eine Kombination von beidem wihrend
des Zeitraums des gewdhrten Aufschubs fordern;

b) die Nichtver6ffentlichung des Volumens eines einzelnen Geschifts
wihrend des verldngerten Aufschubzeitraums gestatten;

c) im Hinblick auf Nichteigenkapitalinstrumente, bei denen es sich
nicht um &ffentliche Schuldinstrumente handelt, die Verdffentlichung
mehrerer Geschéfte in aggregierter Form wéhrend eines verldngerten
Aufschubzeitraums gestatten;

d) im Hinblick auf 6ffentliche Schuldinstrumente die Verodffentlichung
mehrerer Geschéfte in aggregierter Form fiir einen unbefristeten Zeit-
raum gestatten.

Bei offentlichen Schuldinstrumenten konnen die Buchstaben b und d
entweder getrennt oder aufeinander folgend angewandt werden, wobei
die Volumina nach Ablauf des verlangerten Zeitraums der Nichtver-
offentlichung dann in aggregierter Form verdffentlicht werden kdnnten.

Bei allen anderen Finanzinstrumenten sind die noch ausstehenden Ein-
zelheiten zu dem Geschift sowie sdmtliche Einzelheiten zu einzelnen
Geschiften nach Ablauf des Zeitraums des gewihrten Aufschubs zu
verdffentlichen.

(4) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes in einer Weise festgelegt ist, die die Ver-
Offentlichung von nach Artikel 64 der Richtlinie 2014/65/EU geforder-
ten Informationen ermdglicht:



2014R0600 — DE — 01.07.2016 — 001.001 — 43

a) die Einzelheiten zu Geschiften, die Wertpapierfirmen, einschlieBlich
systematischer Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapier-
firmen, die einen Handelsplatz betreiben, fiir jede Kategorie der
betreffenden Finanzinstrumente gemidf3 Artikel 10 Absatz 1 offen-
zulegen haben, einschlieBlich der Kennzeichen der verschiedenen
Arten von im Rahmen von Artikel 10 Absatz 1 und Artikel 21
Absatz 1 veroffentlichten Geschéften, bei denen zwischen solchen
unterschieden wird, die vor allem durch mit der Bewertung von
Finanzinstrumenten verbundene Faktoren charakterisiert sind, und
solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

b) die Frist, die als Erfiillung der Verpflichtung angesehen wiirde, eine
Veroffentlichung so nah in Echtzeit wie moglich vorzunehmen,
wenn ein Handel auflerhalb der iiblichen Handelszeiten vorgenom-
men wird;

¢) die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen, einschlieBlich
systematischer Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapier-
firmen, die einen Handelsplatz betreiben, Einzelheiten zu Geschiften
fiir jede Kategorie der betreffenden Finanzinstrumente gemifl3 Absatz
1 und Artikel 21 Absatz 4 spiter verdffentlichen diirfen;

d) die Kriterien, anhand deren der Umfang oder die Art des Geschéfts
festgelegt wird, fiir die eine spitere Verdffentlichung und die Ver-
offentlichung nur weniger Einzelheiten zu einem Geschift, die Ver-
offentlichung der Einzelheiten zu mehreren Geschéften in aggregier-
ter Form oder die Nichtveroffentlichung des Umfangs eines Ge-
schéfts, speziell was die Genehmigung eines verldangerten Aufschub-
zeitraums flir bestimmte Finanzinstrumente in Abhéngigkeit von ih-
rer Liquiditdt angeht, nach Absatz 3 zuldssig ist.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemif3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

KAPITEL 3

Verpflichtung, Handelsdaten gesondert und zu angemessenen
kaufmdinnischen Bedingungen anzubieten

Artikel 12

Verpflichtung zur gesonderten Offenlegung von Vorhandels- und
Nachhandelsdaten

(1)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, legen die gemif den Artikeln 3, 4 und 6 bis 11 ver6ffentlichten
Informationen offen, wobei sie Vorhandels- und Nachhandelstrans-
parenzdaten gesondert ausweisen.

(2) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen die angebotenen Vorhandels- und Nachhandelstrans-
parenzdaten, die nach Absatz 1 zu verdffentlichen sind, einschlieBlich
des Disaggregationniveaus dieser Daten, festgelegt werden.
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemi3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 13

Verpflichtung  zur  Offenlegung von  Vorhandels- und
Nachhandelsdaten zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen

(1)  Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz be-
treiben, legen die gemélB Artikel 3, 4 und 6 bis 11 verdffentlichten
Angaben zu angemessenen kaufminnischen Bedingungen offen und
stellen einen diskriminierungsfreien Zugang zu den Informationen si-
cher. Die Informationen werden kostenlos binnen 15 Minuten nach
der Veroffentlichung bereitgestellt.

(2) Die Kommission erlédsst delegierte Rechtsakte gemall Artikel 50,
in denen prézisiert wird, was unter ,angemessenen kaufménnischen
Bedingungen* zu verstehen ist, unter denen die in Absatz 1 genannten
Informationen zu verdffentlichen sind.

TITEL III

TRANSPARENZ FUR SYSTEMATISCHE INTERNALISIERER UND
WERTPAPIERFIRMEN, DIE MIT OTC HANDELN

Artikel 14

Verpflichtung der systematischen Internalisierer zur Offenlegung

von verbindlichen Kursofferten fiir Aktien, Aktienzertifikate,

borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente

(1)  Wertpapierfirmen legen verbindliche Kursofferten fiir die Aktien,
Aktienzertifikate, borsengehandelten Fonds, Zertifikate und anderen ver-
gleichbaren Finanzinstrumente offen, die an einem Handelsplatz gehan-
delt werden, fiir die sie eine systematische Internalisierung betreiben
und fiir die es einen liquiden Markt gibt.

Besteht kein liquider Markt fiir die Finanzinstrumente nach Unterabsatz
1, so bieten systematische Internalisierer ihren Kunden auf Anfrage
Kursofferten an.

(2)  Dieser Artikel sowie die Artikel 15, 16 und 17 gelten fiir syste-
matische Internalisierer bei der Ausfiihrung von Auftriagen bis zur Stan-
dardmarktgroBe. Systematische Internalisierer unterliegen nicht den Be-
stimmungen dieses Artikels und der Artikel 15, 16 und 17, wenn sie
Auftriage tiber der StandardmarktgroBBe ausfiihren.

(3) Die systematischen Internalisierer konnen das Volumen bzw. die
Volumina festlegen, zu denen sie Kursofferten abgeben. Eine Kursof-
ferte muss mindestens 10 % der StandardmarktgroBe einer Aktie, eines
Aktienzertifikats, eines borsengehandelten Fonds, eines Zertifikats oder
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eines anderen vergleichbaren Finanzinstruments, die an einem Handels-
platz gehandelt werden, entsprechen. Fiir eine bestimmte Aktie, ein
bestimmtes Aktienzertifikat, einen bestimmten borsengehandelten
Fonds, ein bestimmtes Zertifikat oder ein bestimmtes anderes vergleich-
bares Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz gehandelt wird, um-
fasst jede Offerte einen verbindlichen Geld- und/oder Briefkurs bzw.
Briefkurse fiir eine Grofle bzw. fiir GroBen bis zur Standardmarktgrofe
fiir die Kategorie, der die Aktie, das Aktienzertifikat, der borsengehan-
delte Fonds, das Zertifikat oder ein anderes, vergleichbares Finanzinstru-
ment angehort. Der Kurs bzw. die Kurse spiegeln die vorherrschenden
Marktbedingungen fiir die betreffende Aktie, das betreffende Aktienzer-
tifikat, den betreffenden borsengehandelten Fonds, das betreffende Zer-
tifikat oder das betreffende andere vergleichbare Finanzinstrument wi-
der.

(4)  Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate
oder andere, vergleichbare Finanzinstrumente werden auf der Grundlage
des arithmetischen Durchschnittswerts der Auftrige, die an dem Markt
fiir diese Finanzinstrumente ausgefiihrt werden, in Kategorien zusam-
mengefasst. Die Standardmarktgrofe fir jede Klasse von Aktien, Ak-
tienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten oder anderen ver-
gleichbaren Finanzinstrumenten ist eine GroBe, die représentativ fiir den
arithmetischen Durchschnittswert der Auftrige ist, die am Markt fiir
Finanzinstrumente der jeweiligen Kategorie ausgefiihrt werden.

(5) Der Markt fiir jede Aktie, jedes Aktienzertifikat, jeden bdrsen-
gehandelten Fonds, jedes Zertifikat und jedes andere vergleichbare Fi-
nanzinstrument umfasst simtliche in der Union flir das betreffende Fi-
nanzinstrument ausgefiihrten Auftrage mit Ausnahme derjenigen, die ein
im Vergleich zum iiblichen Marktvolumen groles Volumen aufweisen.

(6) Die zustindige Behorde des unter Liquidititsaspekten wichtigsten
Marktes, wie in Artikel 26 fiir jede Aktie, jedes Aktienzertifikat, jeden
borsengehandelten Fonds, jedes Zertifikat und jedes andere vergleich-
bare Finanzinstrument definiert, legt mindestens einmal jdhrlich auf der
Grundlage des arithmetischen Durchschnittswerts der Auftrdge, die an
dem Markt fiir dieses Finanzinstrument ausgefiihrt werden, die Katego-
rie fest, der es angehort. Diese Informationen werden allen Marktteil-
nehmern bekannt gegeben und der ESMA mitgeteilt, die die Informa-
tionen auf ihrer Website verdffentlicht.

(7) Um eine wirksame Bewertung von Aktien, Aktienzertifikaten,
borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten zu gewdéhrleisten und die Moglichkeit von Wert-
papierfirmen zu maximieren, das beste Angebot fiir ihre Kunden zu
erhalten, erarbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen die Regeln fiir die Veroffentlichung einer festen Notie-
rung gemdl Absatz 1, die Bestimmungsmethode dafiir, ob die Preise die
vorherrschenden Marktbedingungen geméll Absatz 3 widerspiegeln, und
die Standardmarktgrofe gemdB3 Absitze 2 und 4 weiter festgelegt wer-
den.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemif3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 15

Ausfithrung von Kundenauftrigen

(1)  Systematische Internalisierer verdffentlichen ihre Kursofferten re-
gelmiBig und kontinuierlich wihrend der iiblichen Handelszeiten. Sie
sind berechtigt, ihre Offerten jederzeit zu aktualisieren. Sie diirfen im
Falle auBlergewdhnlicher Marktbedingungen ihre Offerten zuriickziehen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition eines
systematischen Internalisierers erfiillen, ihre zustdndige Behorde hierii-
ber unterrichten. Diese Benachrichtigung wird der ESMA iibermittelt.
Die ESMA erstellt eine Liste aller systematischen Internalisierer in der
Union.

Die Kursofferten sind den iibrigen Marktteilnehmern zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen in leicht zugénglicher Weise bekannt-
zumachen.

(2)  Systematische Internalisierer fiihren die Auftridge ihrer Kunden in
Bezug auf Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate
oder andere vergleichbare Finanzinstrumente, fiir die sie eine systema-
tische Internalisierung betreiben, zu den zum Zeitpunkt des Auftrags-
eingangs gebotenen Kursen aus und kommen dem Artikels 27 der
Richtlinie 2014/65/EU nach.

Sie konnen diese Auftrdge jedoch in begriindeten Fillen zu besseren
Kursen ausfiihren, sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten,
marktnahen Bandbreite liegen.

(3)  Systematische Internalisierer konnen Auftrige professioneller
Kunden zu anderen als den von ihnen angebotenen Kursen ausfiihren,
ohne die Auflagen von Absatz 2 einhalten zu miissen, wenn es sich
dabei um Geschifte handelt, bei denen die Ausfilhrung in Form ver-
schiedener Wertpapiere Teil ein und desselben Geschifts ist, oder um
Auftrage, fiir die andere Bedingungen als der jeweils geltende Markt-
kurs anwendbar sind.

(4)  Wenn ein systematischer Internalisierer, der nur eine Kursofferte
abgibt oder dessen hochste Kursofferte unter der StandardmarktgroBe
liegt, einen Auftrag von einem Kunden erhilt, der iiber seiner Quotie-
rungsgrofe liegt, jedoch unter der Standardmarktgréfe, kann er sich
daflir entscheiden, den Teil des Auftrags auszufiihren, der seine Quo-
tierungsgrofle libersteigt, sofern er zu dem quotierten Kurs ausgefiihrt
wird, auBler in den Féllen, in denen gemél Absidtze 2 und 3 etwas
anderes zuldssig ist. Gibt ein systematischer Internalisierer Kursofferten
in unterschiedlicher Hohe an und erhilt er einen Auftrag, den er aus-
fithren will und der zwischen diesen Volumina liegt, so fiihrt er den
Auftrag gemdB Artikel 28 der Richtlinie 2014/65/EU zu einem der
quotierten Kurse aus, aufler in den Féllen, in denen gemiBl Absétze 2
und 3 etwas anderes zuldssig ist.

(5) Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemaf3 Artikel 50
delegierte Rechtsakte zu erlassen, in denen prizisiert wird, was im Zu-
sammenhang mit der Verdffentlichung von Kursofferten im Sinne von
Absatz 1 unter angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu verste-
hen ist.
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Artikel 16

Pflichten der zustindigen Behérden
Die zustidndigen Behdrden haben Folgendes zu priifen:

a) dass die Wertpapierfirmen die Geld- und/oder Briefkurse, die sie
gemidl Artikel 14 verdffentlichen, regelmidfBig aktualisieren und
Kurse anbieten, die den allgemeinen Marktbedingungen entsprechen;

b) dass die Wertpapierfirmen die Bedingungen fiir die Kursverbesserun-
gen gemil Artikel 15 Absatz 2 erfiillen.

Artikel 17

Zugang zu Kursofferten

(1)  Systematische Internalisierer diirfen entsprechend ihrer Geschéfts-
politik und in objektiver, nichtdiskriminierender Weise entscheiden,
welchen Kunden sie Zugang zu ihren Kursofferten geben. Zu diesem
Zweck verfiigen sie liber eindeutige Standards fiir den Zugang zu ihren
Kursofferten. Systematische Internalisierer konnen es ablehnen, mit
Kunden eine Geschiftsbeziehung aufzunehmen, oder sie konnen eine
solche beenden, wenn dies aufgrund wirtschaftlicher Erwégungen wie
der Kreditsituation des Kunden, des Gegenparteirisikos und der End-
abrechnung des Geschifts erfolgt.

(2) Um das Risiko aufgrund einer Hiufung von Geschéften mit ein
und demselben Kunden zu beschrinken, sind systematische Internalisie-
rer berechtigt, die Zahl der Geschifte, die sie zu den verdffentlichten
Bedingungen mit demselben Kunden abzuschlieBen bereit sind, in nicht-
diskriminierender Weise zu beschrianken. Sie diirfen — in nichtdiskri-
minierender Weise und gemidB den Bestimmungen des Artikels 28 der
Richtlinie 2014/65/EU — die Gesamtzahl der gleichzeitig ausgefiihrten
Geschifte fiir verschiedene Kunden beschrinken, sofern dies nur dann
zuldssig ist, wenn die Zahl und/oder das Volumen der Kundenauftrige
erheblich iiber der Norm liegt.

(3) Um die effiziente Bewertung der Aktien, Aktienzertifikate, bor-
sengehandelten Fonds, Zertifikate oder anderer vergleichbarer Finanz-
instrumente sicherzustellen, und um die Moglichkeit von Wertpapierfir-
men zu maximieren, fiir ihre Kunden die besten Geschiftskonditionen
zu erzielen, erldsst die Kommission nach Anhérung der ESMA dele-
gierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 50, in denen Folgendes fest-
gelegt wird:

a) die Kriterien dafiir, wann eine Offerte im Sinne von Artikel 15 Ab-
satz 1 regelmdBig und kontinuierlich ver6ffentlicht wird und leicht
zuginglich ist, sowie die Mittel und Wege, mit denen Wertpapier-
firmen ihrer Pflicht zur Bekanntmachung ihrer Kursofferten nach-
kommen koénnen; in Betracht kommt eine Verdffentlichung

i) liber das System jedes geregelten Marktes, an dem das betref-
fende Finanzinstrument zum Handel zugelassen ist;

i) liber ein genehmigtes Veroffentlichungssystem;
iii) mittels eigener Vorkehrungen;

b) die Kriterien zur Festlegung der Geschifte im Sinne von Artikel 15
Absatz 3, bei denen die Ausfithrung in Form verschiedener Wert-
papiere Teil ein und desselben Geschéfts ist, oder der Auftrige im
Sinne von Artikel 15 Absatz 3, auf die andere Bedingungen als der
jeweils geltende Marktkurs anwendbar sind;
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¢) die Kriterien dafiir, welche Bedingungen als ,auflergewdhnliche
Marktbedingungen im Sinne von Artikel 15 Absatz 1 zu betrachten
sind, die die Riicknahme von Kursofferten zulassen, sowie dic Be-
dingungen fiir die Aktualisierung von Kursofferten im Sinne von
Artikel 15 Absatz 1;

d) die Kriterien dafiir, wann die Zahl und/oder das Volumen der Auf-
trige der Kunden nach Absatz 2 erheblich tiber der Norm liegt.

e) die Kriterien dafiir, wann die Kurse — wie in Artikel 15 Absatz 2
ausgefithrt — innerhalb einer verdffentlichten, marktnahen Band-
breite liegen.

Artikel 18

Verpflichtung der systematischen Internalisierer zur Veroffentlichung
verbindlicher Kursofferten in Bezug auf Schuldverschreibungen,
strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate

(1)  Wertpapierfirmen verdffentlichen feste Kursofferten in Bezug auf
die Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden,
fiir die sie eine systematische Internalisierung betreiben und fiir die ein
liquider Markt besteht, sofern folgende Bedingungen erfiillt sind:

a) sie sind fiir eine Kursofferte fiir einen Kunden des systematischen
Internalisierers erforderlich;

b) die Internalisierer sind mit der Abgabe einer Kursofferte einverstan-
den.

(2)  Fir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emis-
sionszertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt wer-
den und fiir die kein liquider Markt besteht, bieten systematische Inter-
nalisierer — sofern sie mit der Abgabe einer Kursofferte einverstanden
sind — ihren Kunden auf Anfrage Kursofferten an. Sie kdnnen von
dieser Verpflichtung befreit werden, wenn die Bedingungen nach Arti-
kel 9 Absatz 1 erfiillt sind.

(3)  Systematische Internalisierer sind berechtigt, ihre Offerten jeder-
zeit zu aktualisieren. Im Falle auBergewdhnlicher Marktbedingungen
diirfen sie ihre Kursofferten zuriickziehen.

(4) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition
eines systematischen Internalisierers erfiillen, ihre zustindige Behorde
hieriiber unterrichten. Diese Benachrichtigung wird der ESMA iibermit-
telt. Die ESMA erstellt eine Liste aller systematischen Internalisierer in
der Union.

(5)  Systematische Internalisierer machen verbindliche Kursofferten,
die gemidll Absatz 1 ver6ffentlicht wurden, ihren anderen Kunden zu-
génglich. Ungeachtet dessen diirfen systematische Internalisierer ent-
sprechend ihrer Geschiftspolitik und in objektiver, nichtdiskriminieren-
der Weise entscheiden, welchen Kunden sie Zugang zu ihren Kursof-
ferten geben. Zu diesem Zweck verfligen sie liber eindeutige Standards
fir den Zugang zu ihren Kursofferten. Systematische Internalisierer
konnen es ablehnen, mit Kunden eine Geschéftsbeziechung aufzunehmen
oder eine solche beenden, wenn dies aufgrund wirtschaftlicher Erwéa-
gungen wie der Kreditsituation des Kunden, des Gegenparteirisikos und
der Endabrechnung des Geschifts erfolgt.
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(6)  Systematische Internalisierer verpflichten sich gemdfl den ver-
offentlichten Bedingungen zum Abschluss von Geschiften mit einem
anderen Kunden, dem die Kursofferte im Einklang mit Absatz 5 zur
Verfligung gestellt wurde, wenn das notierte Geschdftsvolumen dem fiir
das betreffende Instrument gemill Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe d er-
mittelten typischen Umfang entspricht oder es unterschreitet.

Bei Finanzinstrumenten, die unter den nach Artikel 9 Absatz 4 ermit-
telten Liquiditétsschwellenwert fallen, unterliegen systematische Interna-
lisierer nicht der Verpflichtung, eine verbindliche Kursofferte im Sinne
von Absatz 1 abzugeben.

(7)  Systematische Internalisierer konnen die Zahl der Geschéfte, die
sie sich mit Kunden infolge einer bestimmten Kursofferte einzugehen
verpflichten, auf nichtdiskriminierende und transparente Art und Weise
beschrinken.

(8)  Gemil Absdtzen 1 und 5 verdffentlichte Kursofferten und Kur-
sofferten, die dem in Absatz 6 genannten Volumen entsprechen oder es
unterschreiten, sind so bekanntzumachen, dass sie den {ibrigen Markt-
teilnehmern zu angemessenen kaufméinnischen Bedingungen leicht zu-
génglich sind.

(9) Durch die Kursofferte(n) muss sichergestellt werden, dass der
systematische Internalisierer seinen Verpflichtungen nach Artikel 27
der Richtlinie 2014/65/EU nachkommt, und sie miissen gegebenenfalls
die vorherrschenden Marktbedingungen in Bezug auf die Kurse, zu
denen Geschifte mit denselben oder dhnlichen Finanzinstrumenten an
einem Handelsplatz abgeschlossen werden, widerspiegeln.

Sie konnen Auftrige jedoch in begriindeten Fillen zu besseren Kursen
ausfihren, sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten, markt-
nahen Bandbreite liegen.

(10)  Systematische Internalisierer unterliegen nicht den Bestimmun-
gen dieses Artikels, wenn sie Geschéfte mit einem Volumen tdtigen, das
den fiir das Finanzinstrument gemal Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe d
ermittelten typischen Geschiftsumfang tibersteigt.

(11)  In Bezug auf ein Auftragspaket gelten unbeschadet des Absatzes
2 die Verpflichtungen in diesem Artikel nur fiir das Auftragspaket als
Ganzes und nicht gesondert fiir die einzelnen Teilauftrige des Auftrag-
spakets.

Artikel 19
Uberwachung durch die ESMA

(1)  Die zustidndigen Behorden und die ESMA iiberwachen die Anwen-
dung von Artikel 18 im Hinblick auf das Volumen, in dem Kursofferten
Kunden von Wertpapierfirmen und anderen Marktteilnehmern in Bezug
auf die sonstige Handelstdtigkeit der Firma zur Verfiigung gestellt werden,
sowie den Grad, in dem die Kursofferten die vorherrschenden Marktbedin-
gungen fiir Geschifte mit denselben oder dhnlichen Finanzinstrumenten
widerspiegeln, die an einem Handelsplatz abgewickelt werden. Die ESMA
legt der Kommission bis zum M1 3. Januar 2020 < einen Bericht iiber
die Anwendung von Artikel 18 vor. Im Falle umfangreicher Kursofferten
und einer erheblichen Handelstdtigkeit knapp tiber dem in Artikel 18 Ab-
satz 6 genannten Schwellenwert oder auBerhalb der vorherrschenden
Marktbedingungen legt die ESMA der Kommission vor diesem Datum
einen Bericht vor.
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(2) Die Kommission erlédsst delegierte Rechtsakte gemdf3 Artikel 50
zur Festlegung des in Artikel 18 Absatz 6 genannten Volumens, in dem
eine Wertpapierfirma Geschdfte mit anderen Kunden betreiben kann,
denen eine Kursofferte zur Verfiigung gestellt wurde. Das fiir das Fi-
nanzinstrument typische Volumen wird geméaf3 den in Artikel 9 Absatz 5
Buchstabe d festgelegten Kriterien ermittelt.

(3) Die Kommission erlédsst delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 50,
in denen prézisiert wird, was unter ,angemessenen kaufminnischen
Bedingungen® zu verstehen ist, unter denen die in Artikel 18 Absatz
8 genannten Kursofferten zu verdffentlichen sind.

Artikel 20
Veroffentlichungen von Wertpapierfirmen —  einschliefllich
systematischer Internalisierer — nach dem Handel betreffend

Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und
andere vergleichbare Finanzinstrumente

(1)  Wertpapierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschifte mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsen-
gehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanz-
instrumenten betreiben, die an einem Handelsplatz gehandelt werden,
veroffentlichen das Volumen und den Kurs dieser Geschifte sowie den
Zeitpunkt ihres Abschlusses. Diese Informationen werden im Rahmen
eines APA bekannt gegeben.

(2) Die gemill Absatz 1 dieses Artikels verdffentlichten Informatio-
nen und die Fristen, innerhalb deren sie zu verdffentlichen sind, miissen
den gemil Artikel 6 festgelegten Anforderungen, einschlieBlich der
nach Artikel 7 Absatz 2 Buchstabe a angenommenen technischen Re-
gulierungsstandards, geniigen. Sehen die gemdfl Artikel 7 festgelegten
MafBnahmen eine spitere Verdffentlichung flir bestimmte Kategorien
von Geschidften mit Aktien, Aktienzertifikaten, bdrsengehandelten
Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden, vor, so besteht diese
Moglichkeit auch fiir diese Geschéfte, wenn sie aulerhalb von Handels-
pliatzen abgeschlossen werden.

(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Kennzeichen der verschiedenen Arten von im Rahmen dieses
Artikels verdffentlichten Geschéften, bei denen zwischen solchen
unterschieden wird, die vor allem durch mit der Bewertung von
Finanzinstrumenten verbundene Faktoren charakterisiert sind, und
solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

b) Anwendung der Verpflichtung gemill Absatz 1 auf Geschifte, die
die Verwendung dieser Finanzinstrumente zum Zwecke der Besiche-
rung, der Beleihung oder fiir andere Zwecke, bei denen der Um-
tausch von Finanzinstrumenten durch andere Faktoren als die aktu-
elle Marktbewertung des Finanzinstruments bestimmt wird, umfas-
sen.

¢) die an einem Geschift beteiligte Partei, die ein Geschéft im Einklang
mit Absatz 1 verdffentlichen muss, wenn beide an dem Geschift
beteiligte Parteien Wertpapierfirmen sind.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.
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Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemif3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 21
Veroffentlichungen von Wertpapierfirmen — einschliellich
systematischer Internalisierer — nach dem Handel betreffend
Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,

Emissionszertifikate und Derivate

(1)  Wertpapierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschéfte mit Schuldverschreibungen, strukturier-
ten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und Derivaten tétigen, die an
einem Handelsplatz gehandelt werden, verdffentlichen das Volumen und
den Kurs dieser Geschéfte sowie den Zeitpunkt ihres Abschlusses. Diese
Informationen werden im Rahmen eines APA bekannt gegeben.

(2) Jedes einzelne Geschift ist einmal im Rahmen eines einzelnen
APA zu veroftentlichen.

(3) Die gemil Absatz 1 verodffentlichten Informationen und die Fris-
ten, innerhalb deren sie zu verdffentlichen sind, miissen den gemal
Artikel 10 festgelegten Anforderungen, einschlieBlich der nach Arti-
kel 11 Absatz 4 Buchstaben a und b angenommenen technischen Re-
gulierungsstandards, geniigen.

(4) Die zustindigen Behorden konnen Wertpapierfirmen gestatten,
eine spitere Verdffentlichung vorzusehen, oder sie kdnnen wéhrend
des Zeitraums des gewdhrten Aufschubs von Wertpapierfirmen die Ver-
offentlichung von wenigen Einzelheiten zu einem Geschift oder von
Einzelheiten zu mehreren Geschéften in aggregierter Form oder eine
Kombination von beidem verlangen; alternativ kénnen sie die Nichtver-
offentlichung des Umfangs einzelner Geschifte wihrend eines verldn-
gerten Aufschubzeitraums gestatten oder im Falle von Nicht-Eigenkapi-
talfinanzinstrumenten, bei denen es sich nicht um O6ffentliche Schuld-
instrumente handelt, die Verdffentlichung mehrerer Geschifte in aggre-
gierter Form wéhrend eines verldngerten Aufschubzeitraums gestatten,
oder im Falle 6ffentlicher Schuldinstrumente die Veroffentlichung meh-
rerer Geschifte in aggregierter Form fiir einen unbefristeten Zeitraum
gestatten, und sie konnen unter den in Artikel 11 festgelegten Voraus-
setzungen die Verpflichtungen nach Absatz 1 voriibergehend aussetzen.

Sehen die gemiB Artikel 11 festgelegten MalBnahmen fiir bestimmte
Kategorien von Geschéften mit Schuldverschreibungen, strukturierten
Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und Derivaten, die an einem
Handelsplatz gehandelt werden, eine spétere Ver6ffentlichung, eine Ver-
Offentlichung von wenigen Einzelheiten oder von Einzelheiten in aggre-
gierter Form oder eine Kombination hiervon oder eine Nichtveroffent-
lichung des Geschiftsvolumens vor, so besteht diese Moglichkeit fiir
diese Geschifte auch, wenn sie auBlerhalb von Handelspldtzen abge-
schlossen werden.

(5) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes in einer Weise festgelegt wird, die die Ver-
Offentlichung von nach Artikel 64 der Richtlinie 2014/65/EU geforder-
ten Informationen ermdglicht:
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a) die Kennzeichen der verschiedenen Arten von im Einklang mit die-
sem Artikel ver6ffentlichten Geschiften, bei denen zwischen solchen
unterschieden wird, die vor allem durch mit der Bewertung von
Finanzinstrumenten verbundene Faktoren charakterisiert sind, und
solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

b) Anwendung der Verpflichtung gemafl Absatz 1 auf Geschifte, die
die Verwendung dieser Finanzinstrumente zum Zwecke der Besiche-
rung, der Beleihung oder fiir andere Zwecke, bei denen der Um-
tausch von Finanzinstrumenten durch andere Faktoren als die aktu-
elle Marktbewertung des Finanzinstruments bestimmt wird, umfas-
sen;

¢) die an einem Geschéft beteiligte Partei, die ein Geschéft im Einklang
mit Absatz 1 verodffentlichen muss, wenn beide an dem Geschéft
beteiligte Parteien Wertpapierfirmen sind.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemif3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Verfahren zu erlassen.

Artikel 22

Bereitstellung von Informationen fiir Transparenz- und andere
Berechnungen

(1)  Fir die Berechnungen zur Festlegung der Anforderungen an Vor-
und Nachhandelstransparenz und der fiir Finanzinstrumente geltenden
Handelspflichten nach den Artikeln 3 bis 11, 14 bis 21 und 32 sowie
zur Festlegung, ob eine Wertpapierfirma ein systematischer Internalisie-
rer ist, konnen die zustdndigen Behorden Informationen anfordern von:

a) Handelspldtzen,

b) genehmigten Ver6ffentlichungssystemen (APA) und

¢) Anbietern konsolidierter Datenticker (CTP).

(2) Die Handelspliatze, APA und CTP speichern die erforderlichen
Daten wihrend eines ausreichenden Zeitraums.

(3) Die zustindigen Behorden iibermitteln der ESMA diese Informa-
tionen, da die ESMA die Erstellung der Berichte nach Artikel 5 Absitze
4, 5 und 6 verlangt.

(4) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Inhalt und Hé&ufigkeit der Datenanforderungen, Formate
und Zeitrahmen, in denen die Handelsplitze, APA und CTP auf die
Anforderungen nach Absatz 1 reagieren miissen sowie die Art der zu
speichernden Daten und die Frist festgelegt werden, wihrend der die
Handelspldtze, APA und CTP die Daten mindestens speichern miissen,
damit sie den Anforderungen nach Absatz 2 nachkommen konnen.
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in diesem Absatz
genannten technischen Regulierungsstandards gemdf3 dem in den Arti-
keln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

Artikel 23
Handelspflichten fiir Wertpapierfirmen

(1)  Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Handelsgeschéfte mit
Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder
an einem Handelsplatz gehandelt werden, an einem geregelten Markt
oder gegebenenfalls im Rahmen eines MTF oder eines systematischen
Internalisierers oder an einem Drittlandhandelsplatz, der gemdB Arti-
kel 25 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU als gleichwertig
gilt, getitigt werden, sofern nicht zu deren Merkmalen gehort,

a) dass sie auf nicht systematische Weise, ad hoc, unregelmifBig und
selten getétigt werden, oder

b) dass sie zwischen geeigneten und/oder professionellen Gegenparteien
getitigt werden und nicht zum Prozess der Kursfestsetzung beitra-
gen.

(2) Eine Wertpapierfirma, die ein internes System zur Zusammenfiih-
rung von Auftragen betreibt, das Kundenauftrige zu Aktien, Aktien-
zertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen ver-
gleichbaren Finanzinstrumenten auf multilateraler Basis ausfiihrt, muss
sicherstellen, dass dieses als MTF im Rahmen der Richtlinie
2014/65/EU zugelassen ist und dass es alle einschldgigen, fiir eine
solche Zulassung geltenden Bestimmungen erfiillt.

(3) Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewihrleisten,
arbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in
denen die besonderen Merkmale derjenigen Aktiengeschifte festgelegt
werden, die nicht zum Prozess der Kursfestsetzung nach Absatz 1 bei-
tragen, wobei etwa Fille beriicksichtigt werden wie

a) nicht ausweisbare Liquiditdtsgeschifte oder

b) Fille, in denen der Handel mit solchen Finanzinstrumenten von an-
deren Faktoren als dem aktuellen Marktwert des Finanzinstruments
bestimmt wird.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemi3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

TITEL IV
MELDUNG VON GESCHAFTEN

Artikel 24
Pflicht zur Wahrung der Marktintegritit

Unbeschadet der Zuweisung der Zustindigkeiten fiir die Durchsetzung
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 iiberwachen die zustindigen Behor-
den, die von der ESMA gemidl3 Artikel 31 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010 koordiniert werden, die Tétigkeiten von Wertpapierfirmen,
um sicherzustellen, dass diese redlich, professionell und in einer Weise
handeln, die die Integritdt des Marktes fordert.
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Artikel 25

Pflicht zum Fiihren von Aufzeichnungen

(1)  Wertpapierfirmen halten die einschldgigen Daten iiber sdmtliche
Auftrage und sdmtliche Geschifte mit Finanzinstrumenten, die sie ent-
weder fiir eigene Rechnung oder im Namen ihrer Kunden getitigt ha-
ben, flinf Jahre zur Verfliigung der zustdndigen Behorden. Im Fall von
im Namen von Kunden ausgefiihrten Geschéften enthalten die Aufzeich-
nungen sdmtliche Angaben zur Identitit des Kunden sowie die gemif
der Richtlinie 2005/60/EG des Europidischen Parlaments und des Ra-
tes (') geforderten Angaben. Die ESMA kann nach dem Verfahren und
unter den in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgeleg-
ten Bedingungen den Zugang zu diesen Informationen beantragen.

(2)  Der Betreiber eines Handelsplatzes hilt die einschlidgigen Daten
iiber sdmtliche Auftrdge fiir Finanzinstrumente, die iiber das jeweilige
System mitgeteilt werden, mindestens fiinf Jahre zur Verfiigung der
zustdndigen Behorde. Die Aufzeichnungen enthalten die einschligigen
Daten, die die fiir den Auftrag charakteristischen Merkmale darstellen,
darunter diejenigen, die einen Auftrag mit dem daraus resultierenden
Geschift bzw. den daraus resultierenden Geschiften verkniipfen und
die/deren Einzelheiten gemil Artikel 26 Absdtze 1 und 3 {ibermittelt
werden. Beim Zugang der zustindigen Behorden zu den nach diesem
Absatz geforderten Informationen iibernimmt die ESMA die Rolle des
Vermittlers und Koordinators.

(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, mit denen die Einzelheiten der einschldgigen Auftragsdaten, die
nach Absatz 2 aufbewahrt werden miissen und die nicht in Artikel 26
genannt sind, festgelegt werden.

Diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards enthalten die Kenn-
ziffer des Mitglieds oder Teilnehmers, das bzw. der den Auftrag tiber-
mittelt hat, die Kennziffer des Auftrags sowie Datum und Uhrzeit seiner
Ubermittlung, die Auftragsmerkmale einschlieBlich der Art des Auf-
trags, gegebenenfalls des Limitpreises und der Giiltigkeitsdauer, spe-
zielle Anweisungen zum Auftrag, Einzelheiten zu Anderungen, Stornie-
rung, der teilweisen oder vollstindigen Ausfithrung des Auftrags und
Angaben zum Handeln auf eigene oder fremde Rechnung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regu-
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemifl dem in den Ar-
tikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

Artikel 26
Pflicht zur Meldung von Geschiiften

(1)  Wertpapierfirmen, die Geschifte mit Finanzinstrumenten titigen,
melden der zustdndigen Behdrde die vollstindigen und zutreffenden
Einzelheiten dieser Geschéfte so schnell wie mdglich und spétestens
am Ende des folgenden Arbeitstags.

(") Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom

26. Oktober 2005 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum
Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung (ABL. L 309 vom
25.11.2005, S. 15).
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Die zustidndigen Behorden treffen im Einklang mit Artikel 85 der Richt-
linie 2014/65/EU die notwendigen Vorkehrungen, um sicherzustellen,
dass diese Informationen auch der zustindigen Behdrde des fiir die
betreffenden Finanzinstrumente unter Liquiditdtsaspekten relevantesten
Marktes tibermittelt werden.

Die zustdndigen Behorden stellen der ESMA auf Anfrage alle Informa-
tionen zur Verfiigung, die gemifl diesem Artikel iibermittelt werden.

(2) Die Verpflichtung geméll Absatz 1 gilt fiir

a) Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen sind oder die an
einem Handelsplatz gehandelt werden oder fiir die ein Antrag auf
Zulassung zum Handel gestellt wurde;

b) Finanzinstrumente, deren Basiswert ein an einem Handelsplatz ge-
handeltes Finanzinstrument ist, und

¢) Finanzinstrumente, deren Basiswert ein aus an einem Handelsplatz
gehandelten Finanzinstrumenten zusammengesetzter Index oder Korb
von Finanzinstrumenten ist.

Die Meldepflicht gilt fiir Geschéfte mit Finanzinstrumenten nach den
Buchstaben a bis ¢ unabhingig davon, ob die Geschifte an einem
Handelsplatz abgeschlossen werden oder nicht.

(3) Die Meldungen miissen insbesondere die Bezeichnung und die
Zahl der erworbenen oder verduBerten Finanzinstrumente, Volumen,
Datum und Zeitpunkt des Abschlusses, den Kurs und Angaben zur
Identifizierung der Kunden enthalten, in deren Namen die Wertpapier-
firma das Geschift abgeschlossen hat, Angaben zu den Personen und
Computeralgorithmen in der Wertpapierfirma, die fiir die Anlageent-
scheidung und Ausfithrung des Geschifts verantwortlich sind, Angaben
zu der fiir das Geschéft in Anspruch genommenen betreffenden Aus-
nahme, Moglichkeiten zur Ermittlung der betreffenden Wertpapierfir-
men sowie Angaben zur Ermittlung von Leerverkdufen im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 in
Bezug auf in den Anwendungsbereich der Artikel 12, 13 und 17 der
genannten Verordnung fallende Aktien und 6ffentliche Schuldtitel. Bei
nicht an einem Handelsplatz abgeschlossenen Geschiften enthalten die
Meldungen im Sinne der gemifl Artikel 20 Absatz 3 Buchstabe a und
Artikel 21 Absatz 5 Buchstabe a anzunehmenden Mafnahmen eine
Bezeichnung der Geschiftstypen. Bei Warenderivaten wird in den Mel-
dungen angegeben, ob mit diesen Geschéften eine objektiv messbare
Risikominderung gemifl Artikel 57 der Richtlinie 2014/65/EU einher-
geht.

(4)  Wertpapierfirmen, die Auftrige tibermitteln, fligen diesen samtli-
che in den Absdtzen 1 und 3 angegebenen Einzelheiten bei. Anstatt
einer Auftragsiibermittlung die genannten Einzelheiten beizufiigen,
kann eine Wertpapierfirma sich dafiir entscheiden, einen {ibermittelten
Auftrag, wenn dieser ausgefiihrt wurde, gemél den Anforderungen nach
Absatz 1 als Geschift zu melden. In diesem Fall muss die von der
Wertpapierfirma gemachte Geschéftsmeldung den Hinweis enthalten,
dass sie sich auf einen libermittelten Auftrag bezicht.
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(5) Der Betreiber eines Handelsplatzes meldet Einzelheiten gemif
den Absdtzen 1 und 3 zu den Geschdften mit liber seine Plattform
gehandelten Finanzinstrumenten, die eine nicht dieser Verordnung un-
terliegende Firma iiber sein System abgewickelt hat.

(6) In Bezug auf die Angaben zur Identifizierung der Kunden gemél
den Absitzen 3 und 4 verwenden Wertpapierfirmen eine Kennung fiir
Rechtstriger (Legal Entity Identifier), die zur Identifizierung von Kun-
den eingefiihrt wurde, bei denen es sich um juristische Personen han-
delt.

Die ESMA erarbeitet geméll Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010 bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien, mit deren Hilfe sicher-
gestellt werden kann, dass die Verwendung von Kennungen fiir Rechts-
trdger in der Union den internationalen Normen — vor allem den Nor-
men des Rates fiir Finanzstabilitdt (FSB) — entspricht.

(7)  Die Meldungen an die zustindige Behorde werden entweder von
der Wertpapierfirma selbst, einem in ihrem Namen handelnden ARM
oder einem Handelsplatz, iiber dessen System das Geschift abgewickelt
wurde, im Einklang mit den Absétzen 1, 3 und 9 vorgenommen.

Die Wertpapierfirmen sind fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit sowie
die rechtzeitige Ubermittlung der Meldungen an die zustdndige Behdrde
verantwortlich.

Abweichend hiervon sind Wertpapierfirmen nicht fiir Méngel bei der
Vollstindigkeit, Richtigkeit und rechtzeitigen Ubermittlung der Meldun-
gen verantwortlich, wenn die Wertpapierfirma die Einzelheiten dieser
Geschifte iiber einen in ihrem Namen handelnden ARM oder einen
Handelsplatz meldet und diese Mingel dem ARM oder dem Handels-
platz zuzuschreiben sind. In diesen Féllen und vorbehaltlich des Artikels
66 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU sind der ARM oder der Han-
delsplatz fiir diese Méngel verantwortlich.

Die Wertpapierfirmen miissen dennoch angemessene Schritte unterneh-
men, um die Vollstdndigkeit, Richtigkeit und rechtzeitige Ubermittlung
der Geschiftsmeldungen zu iiberpriifen, die in ihren Namen iibermittelt
wurden.

Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den Handelsplatz fiir den Fall,
dass dieser im Namen einer Wertpapierfirma Meldungen vornimmt,
solide Sicherheitsmechanismen einzurichten, die darauf ausgelegt sind,
die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsiibermittlungswege
zu gewihrleisten, das Risiko der Datenverfdalschung und des unberech-
tigten Zugriffs zu minimieren, ein Durchsickern von Informationen zu
verhindern und so jederzeit die Vertraulichkeit der Daten zu wahren.
Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den Handelsplatz, jederzeit aus-
reichende Ressourcen vorzuhalten und Notfallsysteme einzurichten, um
seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu konnen.

Systeme zur Abgleichung oder Meldung von Geschiften, einschlieBlich
gemilB Titel VI der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 registrierte oder
anerkannte Transaktionsregister, konnen von der zustdndigen Behorde
als ARM anerkannt werden, um im Einklang mit den Absitzen 1, 3 und
9 Meldungen von Geschiften an die zustindige Behorde zu iibermitteln.
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Wurden Geschifte einem als ARM anerkannten Transaktionsregister
gemill Artikel 9 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gemeldet und
enthalten diese Meldungen die nach den Absdtzen 1, 3 und 9 erforder-
lichen Einzelheiten und werden diese der zustdndigen Behorde von
einem Transaktionsregister innerhalb der Frist gemdll Absatz 1 iiber-
mittelt, so gilt die Verpflichtung der Wertpapierfirma nach Absatz 1
als erfiillt.

Enthalten die Geschéftsmeldungen Fehler oder Liicken berichtigt der
ARM, die Wertpapierfirma oder der Handelsplatz, der bzw. die das
Geschift meldet, die Informationen und {ibermittelt der zustdndigen
Behorde eine berichtigte Meldung.

(8) Werden Meldungen im Sinne des vorliegenden Artikels gemif
Artikel 35 Absatz 8 der Richtlinie 2014/65/EU an die zustindige Be-
horde des Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so leitet diese sie an die
zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma
weiter, es sei denn, diese beschlieBen, dass sie die Ubermittlung dieser
Information nicht wiinschen.

(9) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) Datenstandards und -formate fiir die gemal3 den Absédtzen 1 und 3 zu
meldenden Informationen, einschlielich der Methoden und Regelun-
gen fiir die Meldung von Finanzgeschiften sowie Form und Inhalt
dieser Meldungen;

b) die Kriterien fiir die Definition eines relevanten Marktes nach Ab-
satz 1;

¢) die Referenzen der erworbenen oder verdufBlerten Finanzinstrument,
Volumen, Datum und Zeitpunkt des Abschlusses, den Kurs und
Angaben zur Identifizierung des bzw. der Kunden, in dessen/deren
Namen die Wertpapierfirma das Geschéft abgeschlossen hat, Anga-
ben zu den Personen und Computeralgorithmen in der Wertpapier-
firma, die fiir die Anlageentscheidung und Ausfiihrung des Geschifts
verantwortlich sind, Angaben zu der fiir das Geschéft in Anspruch
genommenen betreffenden Ausnahme, Mdglichkeiten zur Ermittlung
der betreffenden Wertpapierfirmen, Art und Weise der Ausfithrung
des Geschifts und fiir die Verarbeitung und Analyse der Geschéfts-
meldungen nach Absatz 3 erforderliche Datenfelder;

d) Angaben zur Identifizierung von Leerverkdufen in Aktien und of-
fentlichen Schuldtiteln im Sinne von Absatz 3;

e) die einschldgigen Kategorien von Finanzinstrumenten, dies nach Ab-
satz 2 zu melden sind;

f) die Bedingungen, unter denen Kennungen fiir Rechtstrdger von den
Mitgliedstaaten gemdl3 Artikel 6 entwickelt, zugeteilt und gefiihrt
werden, sowie die Bedingungen, unter denen diese Kennungen fiir
Rechtstriager von Wertpapierfirmen dazu genutzt werden, die Anga-
ben zur Identifizierung der Kunden gemaf den Absétzen 3, 4 und 5
in den Meldungen {iber Geschifte, die sie gemil Absatz 1 erstellen
miissen, zur Verfligung zu stellen;
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g) die Anwendung der Pflicht zur Meldung von Geschéften auf Zweig-
niederlassungen von Wertpapierfirmen;

h) Festlegung, was fiir die Zwecke dieses Artikels unter Geschéft und
unter Ausfithrung eines Geschéfts zu verstehen ist;

i) Festlegung, wann ein Auftrag fiir die Zwecke von Absatz 4 als durch
eine Wertpapierfirma iibermittelt gilt;

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regu-
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemifl dem in den Ar-
tikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

(10)  Spitestens bis »M1 3. Januar 2020 <« legt die ESMA der
Kommission einen Bericht iiber die Funktionsweise dieses Artikels
vor. Dazu zdhlt auch eine Analyse seiner Wechselwirkung mit den
entsprechenden Berichtspflichten nach der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 und die Kldrung der Frage, ob Inhalt und Form der bei den
zustdndigen Behdrden eingegangenen und zwischen ihnen ausgetausch-
ten Geschiftsmeldungen eine umfassende Uberwachung der Titigkeiten
von Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 24 zulassen. Die Kommis-
sion kann titig werden, um Anderungen vorzuschlagen, auch die An-
derung, dass Geschifte, statt an die zustindigen Behorden, nur an das
von der ESMA bestellte einheitliche System iibermittelt werden. Die
Kommission iibermittelt den Bericht der ESMA dem Europdischen Par-
lament und dem Rat.

Artikel 27

Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten fiir die einzelnen
Finanzinstrumente

(1) In Bezug auf die Finanzinstrumente, die zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind oder {iber ein MTF oder OTF gehan-
delt werden, stellen die Handelspldtze den zustindigen Behorden iden-
tifizierende Referenzdaten fiir die Zwecke der Meldung von Geschéften
nach Artikel 26 zur Verfiigung.

In Bezug auf andere unter Artikel 26 Absatz 2 fallende Finanzinstru-
mente, die iiber sein System gehandelt werden, stellt jeder systematische
Internalisierer seiner zustdndigen Behorde Referenzdaten zu diesen Fi-
nanzinstrumenten zur Verfiigung.

Die identifizierenden Referenzdaten sind zur Vorlage bei der zustidndi-
gen Behorde in einem elektronischen und standardisierten Format zu-
sammenzustellen, bevor der Handel in diesem betreffenden Finanz-
instrument beginnt. Die Referenzdaten eines Finanzinstruments werden
immer dann aktualisiert, wenn Anderungen der Daten beziiglich eines
Finanzinstruments auftreten. Diese Mitteilungen sind von den zustdndi-
gen Behorden unverziiglich an die ESMA zu {ibermitteln, die sie umge-
hend auf ihrer Webseite veroffentlicht. Die ESMA gewihrt den zustén-
digen Behorden Zugang zu diesen Referenzdaten.

(2)  Damit die zustdndigen Behorden die Tétigkeiten der Wertpapier-
firmen gemdl Artikel 26 so iliberwachen konnen, dass gewéhrleistet
wird, dass diese ehrlich, redlich, professionell und auf eine Art und
Weise handeln, die der Integritdt des Marktes dient, treffen die ESMA
und die zustindigen Behorden die erforderlichen Vorkehrungen, um
sicherzustellen, dass
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a) die ESMA und die zustindigen Behorden die Referenzdaten fiir die
einzelnen Finanzinstrumente gemdB Absatz 1 tatsdchlich erhalten;

b) die Qualitdt der so erhaltenen Daten dem Zweck der Meldung von
Geschiften nach Artikel 26 entspricht;

¢) die nach Absatz 1 erhaltenen Referenzdaten fiir die einzelnen Fi-
nanzinstrumente tatsdchlich zwischen den betreffenden zustéindigen
Behorden ausgetauscht werden.

(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) Datenstandards und -formate fiir die Referenzdaten eines Finanz-
instruments gemdf3 Absatz 1, einschlieflich der Methoden und Re-
gelungen fiir die Lieferung der Daten und ihrer etwaigen Aktualisie-
rung und die zustindigen Behdrden und Ubermittlung dieser gemiB
Absatz 1 an die ESMA, sowie Form und Inhalt dieser Meldungen;

b) die technischen MaBnahmen, die in Bezug auf die von der ESMA
und den zustdndigen Behdrden gemdll Absatz 2 getroffenen Verein-
barungen festgelegt werden miissen.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis libertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards nach dem in den Artikeln
10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren
zu erlassen.

TITEL V
DERIVATE

Artikel 28
Pflicht zum Handel iiber geregelte Mirkte, MTF oder OTF

(1)  Finanzielle Gegenparteien im Sinne von Artikel 2 Absatz 8 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 sowie nichtfinanzielle Gegenparteien,
die die in Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 genannten Bedingungen erfiillen, schlieBen Geschifte, bei de-
nen es sich weder um gruppeninterne Geschifte im Sinne von Artikel 3,
noch um unter die Ubergangsbestimmungen von Artikel 89 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 fallende Geschéfte mit anderen finanziellen
Gegenparteien oder nichtfinanziellen Gegenparteien handelt, die die Be-
dingungen von Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 erfiillen, mit Derivaten, die einer Kategorie von Derivaten
angehoren, die einer Handelspflicht im Sinne des in Artikel 32 genann-
ten Verfahrens unterliegen und in dem in Artikel 34 genannten Ver-
zeichnis registriert sind, lediglich tiber folgende Plitze ab:

a) geregelte Markte,
b) MTF,

¢) OTF oder
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d) Drittlandhandelsplitze, vorausgesetzt, die Kommission hat einen Be-
schluss nach Absatz 4 gefasst und das Drittland sicht ein effektives,
gleichwertiges Anerkennungssystem flir Handelspldtze vor, die nach
der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, um Derivate zum Handel
zuzulassen oder zu handeln, die in dem Drittland einer Handels-
pflicht auf nichtausschlieBlicher Basis unterliegen.

(2)  Die Handelspflicht gilt auch fiir in Absatz 1 genannte Gegenpar-
teien, die Derivategeschifte abschlieBen, die zu einer Derivatekategorie
gehdren, die der Handelspflicht mit Drittlandfinanzinstituten oder sons-
tigen Drittlandeinrichtungen unterliegt, die bei einer Niederlassung in
der Union zum Clearing verpflichtet wéren. Die Handelspflicht gilt auch
fiir Drittlandeinrichtungen, die bei Niederlassung in der Union zum
Clearing verpflichtet wéren und die Derivategeschifte, die zu einer
Derivatekategorie gehoren, die der Handelspflicht unterliegt, abschlie-
Ben, sofern der Kontrakt eine unmittelbare, wesentliche und vorherseh-
bare Auswirkung in der Union hat oder diese Pflicht erforderlich oder
angemessen ist, um eine Umgehung von Bestimmungen dieser Verord-
nung zu vermeiden.

Die ESMA iiberwacht regelmifBig den Handel mit Derivaten, die nicht
der Handelspflicht gemidf3 Absatz 1 unterliegen, um Félle zu erkennen,
in denen eine bestimmte Kategorie von Kontrakten ein Systemrisiko
darstellen konnte, und um eine Aufsichtsarbitrage zwischen Geschiften
mit Derivaten, die der Handelspflicht unterliegen, und solchen, die nicht
der Handelspflicht unterliegen, zu verhindern.

(3)  Der Handelspflicht unterliegende Derivate gemifl Absatz 1 kon-
nen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem der in
Absatz 1 genannten Handelsplitze zugelassen oder dort gehandelt wer-
den, wenn dies auf nichtausschlieBlicher und nichtdiskriminierender Ba-
sis erfolgt.

(4) Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genann-
ten Priifverfahren Beschliisse erlassen, durch die festgestellt wird, dass
der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands gewéhrleistet, dass
ein in diesem Drittland zugelassener Handelsplatz rechtsverbindliche
Anforderungen erfiillt, die mit den Anforderungen fiir die in Absatz 1
Buchstaben a, b oder c¢ dieses Artikels genannten Handelspldtzen, die
sich aus dieser Richtlinie, der Richtlinie 2014/65/EU und der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 ergeben, gleichwertig sind und einer wirk-
samen Beaufsichtigung und Durchsetzung in dem Drittland unterliegen.

Bei diesen Beschliissen geht es allein um die Anerkennungsfihigkeit als
Handelsplatz fiir Derivate, die der Handelspflicht unterliegen.

Der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands wird als gleichwertig
betrachtet, wenn dieser Rahmen sidmtliche nachstehend genannten Be-
dingungen erfiillt:

a) die Handelsplitze unterliegen in diesem Drittland einer Zulassungs-
pflicht und sind Gegenstand einer wirksamen und kontinuierlichen
Beaufsichtigung und Durchsetzung;
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b) die Handelsplitze verfligen iiber eindeutige und transparente Regeln
fiir die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel, so dass
solche Finanzinstrumente fair, ordnungsgemél und effizient gehan-
delt werden kénnen und frei handelbar sind;

¢) die Emittenten von Finanzinstrumenten kommen regelméBig und
kontinuierlich Informationspflichten nach, die ein hohes Mal} an
Anlegerschutz gewdhrleisten;

d) Transparenz und Integritit des Marktes sind durch Vorschriften, mit
denen gegen Marktmissbrauch in Form von Insider-Geschéften und
Marktmanipulation vorgegangen wird, gewéhrleistet;

Der gemél diesem Absatz von der Kommission gefasste Beschluss kann
auf eine Kategorie oder Kategorien von Handelsplidtzen beschriankt sein.
In diesem Fall fdllt ein Drittlandhandelsplatz nur dann unter Absatz 1
Buchstabe d, wenn er einer Kategorie angehdrt, die von dem Beschluss
der Kommission abgedeckt wird.

(5) Um eine kohdrente Anwendung dieses Artikels zu gewdhrleisten,
erarbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in
denen Kategorien von in Absatz 2 genannten Kontrakten festgelegt
werden, die eine unmittelbare, wesentliche und vorhersehbare Auswir-
kung in der Union zeitigen, sowie die Fille, in denen eine Handels-
pflicht erforderlich oder angemessen ist, um eine Umgehung von Be-
stimmungen dieser Verordnung zu vermeiden.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regu-
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemifl dem in den Ar-
tikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

Die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards im Sinne dieses Ab-
satzes entsprechen so weit wie moglich und angemessen den gemail
Artikel 4 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 angenommenen
Standards.

Artikel 29

Clearingpflicht fiir iiber geregelte Mirkte gehandelte Derivate und
Zeitrahmen fiir die Annahme zum Clearing

(1)  Der Betreiber eines geregelten Marktes stellt sicher, dass sdmtli-
che iiber diesen geregelten Markt abgeschlossenen Geschéfte mit Deri-
vaten von einer zentralen Gegenpartei gecleart werden.

(2)  Zentrale Gegenparteien, Handelspldtze und Wertpapierfirmen, die
im Einklang mit Artikel 2 Absatz 14 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 als Clearingmitglieder auftreten, miissen in Bezug auf gecle-
arte Derivate iiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verfiigen, durch die gewihrleistet wird, dass Geschéfte mit geclearten
Derivaten so schnell wie mit automatisierten Systemen technisch mog-
lich zum Clearing eingereicht und angenommen werden.

Fiir die Zwecke dieses Absatzes bezeichnet ,,geclearte Derivate®
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a) samtliche Derivate, die aufgrund der Clearingpflicht gemi3 Absatz 1
dieses Artikels oder aufgrund der Clearingpflicht geméll Artikel 4
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu clearen sind,

b) sdamtliche Derivate, fiir deren Clearing von den relevanten Parteien
eine sonstige Regelung vereinbart wurde.

(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
mit Mindestanforderungen an die in diesem Artikel genannten Systeme,
Verfahren und Vorkehrungen einschlieflich des Zeitrahmens fiir die
Annahme aus, wobei sie beriicksichtigt, dass ein angemessenes Manage-
ment der operativen und sonstigen Risiken sicherzustellen ist.

Die ESMA ist jederzeit befugt, weitere technische Regulierungsstan-
dards zu auszuarbeiten und die geltenden zu aktualisieren, wenn sie
der Ansicht ist, dass dies angesichts der sich weiterentwickelnden Bran-
chenstandards notwendig ist.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 die in Unter-
absatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, die in den Unterabsét-
zen 1 und 2 genannten technischen Regulierungsstandards gemdB3 dem
in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 fest-
gelegten Verfahren zu erlassen.

Artikel 30

Indirekte Clearingvereinbarungen

(1)  Indirekte Clearingvereinbarungen flir borsengehandelte Derivate
sind zuldssig, sofern durch diese Vereinbarungen das Risiko der Gegen-
partei nicht steigt und sichergestellt ist, dass die Vermogenswerte und
Positionen der Gegenpartei ebenso geschiitzt sind wie im Falle der
Schutzvorkehrungen nach den Artikeln 39 und 48 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012.

(2) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
aus, in denen festgelegt wird, welche Arten von Vereinbarungen iiber
indirekte Clearingdienste gegebenenfalls die in Absatz 1 genannten Be-
dingungen erfiillen, wobei Kohdrenz mit den in Kapitel II der delegier-
ten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 () der Kommission festgelegten
Bestimmungen fiir OTC-Derivate sicherzustellen ist.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, die in diesem Absatz
genannten technischen Regulierungsstandards gemdfl dem in den Arti-
keln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

(") Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom 19. Dezem-

ber 2012 zur Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europii-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungs-
standards fiir indirekte Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das o6f-
fentliche Register, den Zugang zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle Ge-
genparteien und Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine CCP gecle-
arte OTC-Derivatekontrakte (ABL. L 52 vom 23.2.2013, S. 11).
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Artikel 31

Portfoliokomprimierung

(1)  Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die eine Portfoliokompri-
mierung durchfiihren, unterliegen nicht der Pflicht zur bestmdglichen
Ausfithrung nach Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EU, den Trans-
parenzpflichten nach den Artikeln 8, 10, 18 und 21 dieser Verordnung
und der Pflicht nach Artikel 1 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU. Die
Auflosung oder die Ersetzung von verbundenen Derivaten im Rahmen
der Portfoliokomprimierung unterliegt nicht Artikel 28.

(2)  Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die eine Portfoliokompri-
mierung durchfithren, veroffentlichen iiber ein APA den Umfang der
Geschifte, die Gegenstand von Portfoliokomprimierungen sind, sowie
den Zeitpunkt ihrer Abschliisse innerhalb der in Artikel 10 genannten
Fristen.

(3)  Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die Portfoliokomprimierun-
gen durchfiihren, fithren vollstindige und genaue Aufzeichnungen iiber
samtliche Portfoliokomprimierungen, die sie organisieren oder an denen
sie teilnehmen. Diese Aufzeichnungen sind der zustindigen Behdrde
oder der ESMA auf Antrag umgehend zur Verfiigung zu stellen.

(4) Die Kommission kann MaBinahmen in Form delegierter Rechts-
akte gemdf3 Artikel 50 erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Elemente der Portfoliokomprimierung,

b) die nach Absatz 2 zu verdffentlichenden Informationen

in einer Weise, durch die bestehende Anforderungen in Bezug auf Auf-
zeichnungen, Meldungen oder Veréffentlichungen soweit wie moglich
genutzt werden.

Artikel 32
Verfahren bei einer Handelspflicht

(1) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes prézisiert wird:

a) welche Derivatekategorien, die der Clearingpflicht im Sinne von
Artikel 5 Absdtze 2 und 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
oder entsprechender daraus folgender Bestimmungen unterliegen,
ausschlieBlich auf den in Artikel 28 Absatz 1 dieser Verordnung
genannten Handelspldtzen gehandelt werden sollen;

b) Zeitpunkt oder Zeitpunkte, ab dem bzw. denen die Handelspflicht
wirksam wird, einschlieBlich einer stufenweisen Einfiihrung und der
Kategorien von Gegenparteien, fiir die die Pflicht gilt, sofern eine
solche stufenweise Einfithrung und solche Kategorien von Gegen-
parteien in den technischen Regulierungsstandards nach Artikel 5
Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vorgese-
hen sind.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Re-
gulierungsstandards binnen sechs Monaten nach Annahme der tech-
nischen Regulierungsstandards im Sinne von Artikel 5 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 durch die Kommission.
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Vor der Ubermittlung der Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
zwecks Annahme durch die Kommission fiihrt die ESMA eine 6ffent-
liche Anhorung durch und kann sich gegebenenfalls mit den zustidndi-
gen Drittlandbehdrden ins Benehmen setzen.

Die Kommission wird erméchtigt, die in Unterabsatz 1 genannten tech-
nischen Regulierungsstandards nach den Artikeln 10 bis 14 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu verabschieden.

(2) Damit die Handelspflicht wirksam wird,

a) muss die Derivatekategorie gemdf3 Absatz 1 Buchstabe a bzw. eine
entsprechende Unterkategorie zum Handel an zumindest einem Han-
delsplatz im Sinne von Artikel 28 Absatz 1 zugelassen sein bzw.
dort gehandelt werden und

b) muss ein ausreichendes Kauf- und Verkaufsinteresse Dritter in Bezug
auf diese Derivatekategorie bzw. eine entsprechende Unterkategorie
vorliegen, damit diese Derivatekategorie als ausreichend liquide an-
gesehen wird, um allein auf den in Artikel 28 Absatz 1 genannten
Handelspldtzen gehandelt zu werden.

(3) Bei der Entwicklung von Entwiirfen technischer Regulierungs-
standards im Sinne von Absatz 1 stuft die ESMA die Derivatekategorie
bzw. eine entsprechende Unterkategorie anhand folgender Kriterien als
ausreichend liquide ein:

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Abschliisse bei einer be-
stimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter Beriicksichtigung
der Art und des Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Deri-
vatekategorie;

b) Zahl und Art der aktiven Marktteilnehmer, einschlieBlich des Ver-
hiltnisses Marktteilnehmer zu auf einem bestimmten Produktemarkt
gehandelten Produkten/Kontrakten;

¢) durchschnittlicher Spread.

Bei der Ausarbeitung dieser Entwiirfe fiir technische Regulierungsstan-
dards tragt die ESMA den voraussichtlichen Auswirkungen dieser Han-
delspflicht auf die Liquiditét einer Derivatekategorie bzw. einer entspre-
chenden Unterkategorie und auf die Geschiftstitigkeit der Endnutzer,
bei denen es sich nicht um Finanzunternehmen handelt, Rechnung.

Die ESMA legt fest, ob die Derivatekategorie bzw. eine entsprechende
Unterkategorie nur bei Geschiften unterhalb eines gewissen Umfangs
ausreichend liquide ist.

(4) Die ESMA ermittelt aus eigener Initiative im Sinne der in Absatz
2 genannten Kriterien und nach Durchfithrung einer 6ffentlichen Anho-
rung die Derivatekategorien oder einzelne Derivatkontrakte, die der
Handelspflicht auf den in Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelsplétzen
unterliegen sollten, fiir die aber bislang keine zentrale Gegenpartei eine
Genehmigung nach Artikel 14 oder 15 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 erhalten hat bzw. die nicht zum Handel auf einem der in
Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelsplitze zugelassen sind oder
dort gehandelt werden, und teilt dies der Kommission mit.

Nach der Meldung nach Unterabsatz 1 durch die ESMA kann die Kom-
mission eine Ausschreibung zur Vorlage von Vorschldgen fiir den Han-
del mit diesen Derivaten auf den in Artikel 28 Absatz 1 genannten
Handelsplitzen verdffentlichen.
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(5) Die ESMA iibermittelt der Kommission gemdfl Absatz 1 neue
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um die bestehenden tech-
nischen Regulierungsstandards zu dndern, auszusetzen oder zu widerru-
fen, sollten sich die in Absatz 2 genannten Kriterien wesentlich dndern.
Vor einer solchen Mafinahme kann die ESMA gegebenenfalls die zu-
stindigen Behorden von Drittlindern konsultieren.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in diesem Absatz
genannten technischen Regulierungsstandards gemif3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(6) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen die in Absatz 2 Buchstabe b genannten Kriterien fest-
gelegt werden.

Die Entwiirfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA
der Kommission bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regu-
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemifl dem in den Ar-
tikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

Artikel 33

Mechanismus zur Vermeidung doppelter oder Kkollidierender
Vorschriften

(1) Die Kommission wird von der ESMA bei der Uberwachung der
internationalen Anwendung der in den Artikeln 28 und 29 festgelegten
Grundsitze, insbesondere in Bezug auf etwaige doppelte oder kollidie-
rende Anforderungen an die Marktteilnehmer, und bei der mindestens
einmal jdhrlich erfolgenden Erstellung einschlagiger Berichte an das
Europdische Parlament und den Rat unterstiitzt, und sie empfiehlt mog-
liche Mafinahmen.

(2) Die Kommission kann Durchfiihrungsrechtsakte erlassen, in de-
nen sie erkldrt, dass die Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungsmecha-
nismen eines Drittlands

a) den durch die Artikel 28 und 29 festgelegten Anforderungen gleich-
wertig sind,

b) einen Schutz des Berufsgeheimnisses gewihrleisten, der dem dieser
Verordnung gleichwertig ist,

¢) wirksam angewandt und auf faire und den Wettbewerb nicht ver-
zerrende Weise durchgesetzt werden, damit eine funktionierende
Aufsicht und Rechtsdurchsetzung in diesem Drittstaat gewdéhrleistet
ist.

Diese Durchfithrungsrechtsakte werden gemél Artikel 51 erlassen.

(3)  Ein Durchfiihrungsrechtsakt iiber die Gleichwertigkeit geméfl Ab-
satz 2 bewirkt, dass die in den Artikeln 28 und 29 vorgesehenen Pflich-
ten der Gegenparteien, die ein Geschift im Rahmen dieser Verordnung
abschlieen, nur dann als erfiillt gelten, wenn mindestens eine der Ge-
genparteien in dem betreffenden Drittland niedergelassen ist und die
Gegenparteien die Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungsmechanismen
dieses Drittlandes befolgen.

(4) Die Kommission {iberwacht in Zusammenarbeit mit der ESMA
die wirksame Umsetzung der Anforderungen, die den in den Artikeln 28
und 29 festgelegten Anforderungen gleichwertig sind, durch die Dritt-
lander, fiir die ein Durchfithrungsrechtsakt iber die Gleichwertigkeit
erlassen worden ist, und erstattet dem Europdischen Parlament und
dem Rat regelméfig und mindestens einmal jahrlich Bericht.
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Sofern aus diesem Bericht hervorgeht, dass ein erheblicher Fehler oder
erhebliche Inkohdrenz bei der Umsetzung der Gleichwertigkeitsanforde-
rungen durch Drittstaatsbehdrden vorliegt, kann die Kommission inner-
halb von 30 Kalendertagen nach Vorlage des Berichts die Anerkennung
der Gleichwertigkeit des betreffenden Rechtsrahmens des Drittstaats zu-
riicknehmen. Wird ein Durchfithrungsrechtsakt iiber die Gleichwertig-
keit zurlickgenommen, so unterliegen die Geschifte der Gegenparteien
automatisch wieder allen in Artikel 28 und 29 vorgesehenen Anforde-
rungen dieser Verordnung.

Artikel 34

Verzeichnis von der Handelspflicht unterliegenden Derivaten

Die ESMA verbffentlicht und aktualisiert auf ihrer Website ein Ver-
zeichnis, in dem in erschopfender und eindeutiger Weise die Derivate
aufgelistet werden, die der Handelspflicht an den in Artikel 28 Absatz 1
genannten Handelspldtzen unterliegen, sowie die Handelsplitze, an de-
nen sie zum Handel zugelassen sind bzw. gehandelt werden, und den
Zeitpunkt, ab dem die Handelspflicht wirksam wird.

TITEL VI
DISKRIMINIERUNGSFREIER ZUGANG ZUM CLEARING FUR
FINANZINSTRUMENTE
Artikel 35

Diskriminierungsfreier Zugang zu einer zentralen Gegenpartei

(1)  Unbeschadet Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iiber-
nimmt eine zentrale Gegenpartei das Clearen von Finanzinstrumenten
auf nichtdiskriminierender und transparenter Basis, einschlieBlich der
Anforderungen fiir Sicherheiten und mit dem Zugang verbundener Ge-
biihren und unabhéngig vom Handelsplatz, auf dem das Geschéft aus-
gefiihrt wird. Damit wird insbesondere sichergestellt, dass ein Handels-
platz in Bezug auf Folgendes das Recht auf nichtdiskriminierende Be-
handlung der auf diesem Handelsplatz gehandelten Kontrakte hat:

a) Anforderungen fiir Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich
gleichwertiger Kontrakte, sofern die Glattstellung oder sonstige Auf-
rechnungsverfahren einer zentralen Gegenpartei aufgrund des gelten-
den Insolvenzrechts durch die Einbeziehung solcher Kontrakte nicht
unterbrochen oder gestort, ungiiltig oder in Bezug auf ihre Durch-
setzbarkeit beeintrdchtigt werden, und

b) das Cross-Margining mit korrelierten Kontrakten, die im Rahmen
eines Risikomodells geméfl Artikel 41 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 von derselben zentralen Gegenpartei gecleart werden.

Eine zentrale Gegenpartei kann verlangen, dass der Handelsplatz den
von ihr festgelegten operationellen und technischen Anforderungen, ein-
schlieBlich derjenigen fiir das Risikomanagement, geniigt. Die Anforde-
rung nach diesem Absatz gilt nicht fiir Derivatkontrakte, die bereits den
Zugangsverpflichtungen gemil Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 unterliegen.

Eine zentrale Gegenpartei ist durch diesen Artikel nicht gebunden, wenn
sie durch enge Beziehungen mit einem Handelsplatz verbunden ist, der
eine Mitteilung nach Artikel 36 Absatz 5 iibermittelt hat.
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(2) Der Antrag eines Handelsplatzes auf Zugang zu einer zentralen
Gegenpartei ist der zentralen Gegenpartei, der fiir sie zustindigen Be-
horde und der zustindigen Behorde des Handelsplatzes formlich zu
ibermitteln. In dem Antrag ist anzugeben, zu welchen Arten von Fi-
nanzinstrumenten Zugang beantragt wird.

(3) Die zentrale Gegenpartei antwortet dem Handelsplatz schriftlich,
im Falle von tiibertragbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten
binnen drei Monaten und im Falle von borsengehandelten Derivaten
binnen sechs Monaten, und gestattet den Zugang unter der Vorausset-
zung, dass eine der zustdndigen Behorden ihn nach Absatz 4 gewdhrt
hat, oder untersagt ihn. Die zentrale Gegenpartei kann einen Antrag auf
Zugang nur unter den in Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen
ablehnen. Untersagt eine zentrale Gegenpartei den Zugang, muss sie
dies in ihrer Antwort ausfiihrlich begriinden und die zustindige Behdrde
schriftlich iiber ihren Beschluss unterrichten. Haben der Handelsplatz
und die zentrale Gegenpartei ihren Sitz in unterschiedlichen Mitglied-
staaten, so iibermittelt die zentrale Gegenpartei die entsprechende Mit-
teilung und die Begriindung auch an die fiir den Handelsplatz zustén-
dige Behorde. Die zentrale Gegenpartei ermdglicht den Zugang drei
Monate nach Ubermittlung einer positiven Antwort auf den Zugangs-
antrag.

(4) Die fiir eine zentrale Gegenpartei zustdndige Behorde oder die fiir
einen Handelsplatz zustindige Behorde gewihrt einem Handelsplatz den
Zugang zu einer zentralen Gegenpartei nur, wenn ein solcher Zugang

a) bei Derivaten, bei denen es sich nicht um OTC-Derivate im Sinne
von Artikel 2 Nummer 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 han-
delt, keine Interoperabilititsvereinbarung erforderlich machen wiirde
oder

b) weder das reibungslose und ordnungsgeméfBe Funktionieren der
Mirkte, insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditdt, gefahr-
den noch Systemrisiken verstirken wiirde.

Unterabsatz 1 Buchstabe a steht der Gewédhrung des Zugangs nicht
entgegen, wenn ein Antrag nach Absatz 2 Interoperabilitit erforderlich
macht und der Handelsplatz und alle zentralen Gegenparteien, die Ver-
tragsparteien der vorgesehenen Interoperabilitdtsvereinbarung sind, die-
ser Vereinbarung zugestimmt haben und die Risiken, denen die betref-
fende zentrale Gegenpartei aufgrund von Positionen zwischen den zen-
tralen Gegenparteien ausgesetzt ist, von einer dritten Partei abgesichert
werden.

Ist das Erfordernis einer Interoperabilitdtsvereinbarung der Grund oder
einer der Griinde, aus dem oder denen ein Antrag abgelehnt wird, so
setzt der Handelsplatz die zentrale Gegenpartei davon in Kenntnis und
informiert die ESMA dariiber, welche anderen zentralen Gegenparteien
Zugang zu diesem Handelsplatz haben; die ESMA verbffentlicht diese
Angaben, sodass Wertpapierfirmen sich dafiir entscheiden kdnnen, ihre
Rechte nach Artikel 37 der Richtlinie 2014/65/EU hinsichtlich dieser
anderen zentralen Gegenparteien auszuiiben, um alternative Zugangsver-
einbarungen zu erleichtern.

Verweigert eine zustdndige Behorde den Zugang, so muss sie ihren
Beschluss innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt des in Absatz 2
genannten Antrags fassen und ihn gegeniiber der anderen zustdndigen
Behorde, der zentralen Gegenpartei und dem Handelsplatz klar begriin-
den sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Be-
schluss gefasst wurde.

(5) Bei handelbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten kann
eine neu gegriindete zentrale Gegenpartei, die nach Artikel 17 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 als CCP im Sinne von Artikel 2 Nummer 1
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der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zum Clearing zugelassen wurde
oder die nach Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 anerkannt
wurde oder die im Rahmen eines zuvor bestehenden nationalen Zulas-
sungssystems am 2. Juli 2014 fiir einen Zeitraum von weniger als drei
Jahren zugelassen ist, vor dem »M1 3. Januar 2018 < bei der fiir sie
zustindigen Behorde beantragen, von der Ubergangsregelung Gebrauch
zu machen. Die zustdndige Behorde kann entscheiden, dass dieser Ar-
tikel in Bezug auf handelbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
fir einen Ubergangszeitraum bis zum P M1 3. Juli 2020 <« auf die
zentrale Gegenpartei keine Anwendung findet.

Wird ein solcher Ubergangszeitraum genehmigt, so kann die zentrale
Gegenpartei fiir handelbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente die
Zugangsrechte nach Artikel 36 oder diesem Artikel wihrend der Dauer
der Ubergangsregelung nicht in Anspruch nehmen. Die zustindige Be-
horde benachrichtigt die Kollegiumsmitglieder der fiir die zentrale Ge-
genpartei und die ESMA zustéindigen Behérden, wenn ein Ubergangs-
zeitraum genehmigt wurde. Die ESMA ver6ffentlicht eine Liste der bei
ihr eingegangenen Benachrichtigungen.

Ist eine zentrale Gegenpartei, fiir die eine Ubergangsregelung nach die-
sem Absatz genehmigt wurde, durch enge Beziehungen mit einem oder
mehreren Handelspldtzen verbunden, so konnen diese fiir handelbare
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente die Zugangsrechte nach Arti-
kel 36 oder nach diesem Artikel wihrend der Dauer der Ubergangs-
regelung nicht in Anspruch nehmen.

Eine zentrale Gegenpartei, die wéhrend des Dreijahreszeitraums vor
Inkrafttreten zugelassen ist, die jedoch durch eine Fusion oder Uber-
nahme entstanden ist, an der mindestens eine vor diesem Zeitraum
zugelassene zentrale Gegenpartei beteiligt war, darf keine Ubergangs-
regelung nach diesem Absatz beantragen.

(6) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die konkreten Bedingungen, unter denen eine zentrale Gegenpartei
einen Antrag auf Zugang verweigern kann, einschlieBlich des vo-
raussichtlichen Geschéftsvolumens, der Zahl und Art der Nutzer,
der Regelungen fiir die Steuerung von operativem Risiko und ope-
rativer Komplexitdt sowie anderer erhebliche unangemessene Risiken
schaffender Faktoren,

b) die Bedingungen, unter denen von einer zentralen Gegenpartei Zu-
gang gewihrt wird, einschlieBlich Vertraulichkeit der Informationen,
die fiir Finanzinstrumente wihrend der Entwicklungsphase zur Ver-
figung gestellt werden, die nichtdiskriminierende und transparente
Basis der Clearing-Gebiihren, Anforderungen an die Besicherung
und operationelle Anforderungen im Hinblick auf das ,,Einschuss-
verfahren” (Margining),

¢) die Bedingungen, unter denen eine Zugangsgewéhrung das reibungs-
lose und ordnungsgemiBle Funktionieren der Markte gefdhrden oder
Systemrisiken verstdrken wiirde,

d) das Mitteilungsverfahren nach Absatz 5,

e) die Bedingungen fiir eine nichtdiskriminierende Behandlung der an
dem betreffenden Handelsplatz gehandelten Kontrakte in Bezug auf
die Anforderungen fiir Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich
gleichwertiger Kontrakte und das Cross-Margining mit korrelierten
Kontrakten, die von derselben zentralen Gegenpartei gecleart wer-
den.
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Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 3. Juli 2015 der Kommission vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemifl den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 36

Diskriminierungsfreier Zugang zu einem Handelsplatz

(1)  Unbeschadet des Artikels 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
kann ein Handelsplatz Handelsdaten, auch zu Zugangsgebiihren, auf
nichtdiskriminierender und transparenter Basis bereitstellen, wenn eine
nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder anerkannte
zentrale Gegenpartei, die an diesem Handelsplatz abgeschlossene Ge-
schéfte mit Finanzinstrumenten zu clearen gedenkt, dies beantragt. Diese
Anforderung gilt nicht fiir Derivatkontrakte, die bereits den Zugangs-
verpflichtungen gemifl Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
unterliegen.

Ein Handelsplatz ist durch diesen Artikel nicht gebunden, wenn er
durch enge Beziechungen mit einer zentralen Gegenpartei verbunden
ist, die mitgeteilt hat, dass sie von der Ubergangsregelung nach Arti-
kel 35 Absatz 5 Gebrauch macht.

(2) Der Antrag einer zentralen Gegenpartei auf Zugang zu einem
Handelsplatz ist dem Handelsplatz, der fiir diesen Handelsplatz zustén-
digen Behorde und der zustidndigen Behorde der zentralen Gegenpartei
formlich zu tbermitteln.

(3) Der Handelsplatz antwortet der zentralen Gegenpartei schriftlich
— im Falle von tibertragbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumen-
ten binnen drei Monaten und im Falle von borsengehandelten Derivaten
binnen sechs Monaten — und gestattet den Zugang unter der Voraus-
setzung, dass die jeweils zustindige Behorde ihn nach Absatz 4 gewéhrt
hat, oder untersagt ihn. Der Handelsplatz kann den Zugang nur unter
den in Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen verweigern. Bei
einer Untersagung des Zugangs muss der Handelsplatz dies in seiner
Antwort ausfiihrlich begriinden und die zustidndige Behorde schriftlich
iiber seinen Beschluss unterrichten. Haben die zentrale Gegenpartei und
der Handelsplatz ihren Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten, so
iibermittelt der Handelsplatz die entsprechende Mitteilung und die Be-
griindung auch an die fiir die zentrale Gegenpartei zustdndige Behorde.
Der Handelsplatz erméglicht den Zugang drei Monate nach der Uber-
mittlung einer positiven Antwort auf den Zugangsantrag.

(4)  Die fiir einen Handelsplatz zustdndige Behorde oder die fiir eine
zentrale Gegenpartei zustindige Behorde gewihren einer zentralen Ge-
genpartei den Zugang zu einem Handelsplatz nur, wenn ein solcher
Zugang

a) bei Derivaten, bei denen es sich nicht um OTC-Derivate im Sinne
von Artikel 2 Nummer 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 han-
delt, keine Interoperabilititsvereinbarung erforderlich machen oder

b) weder das reibungslose und ordnungsgeméfBe Funktionieren der
Mirkte, insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditdt gefihrden
noch Systemrisiken verstirken wiirde.
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Unterabsatz 1 Buchstabe a steht der Gewidhrung des Zugangs nicht
entgegen, wenn ein Antrag nach Absatz 2 Interoperabilitit erforderlich
macht und der Handelsplatz und alle zentralen Gegenparteien, die Ver-
tragsparteien der vorgesehenen Interoperabilitdtsvereinbarung sind, die-
ser Vereinbarung zugestimmt haben und die Risiken, denen die betref-
fende zentrale Gegenpartei aufgrund von Positionen zwischen den zen-
tralen Gegenparteien ausgesetzt ist, von einer dritten Partei abgesichert
werden.

Ist das Erfordernis einer Interoperabilititsvereinbarung der Grund oder
einer der Griinde, aus dem oder denen ein Antrag abgelehnt wird, so
setzt der Handelsplatz die zentrale Gegenpartei davon in Kenntnis und
informiert die ESMA dariiber, welche anderen zentralen Gegenparteien
Zugang zu diesem Handelsplatz haben; die ESMA ver6ffentlicht diese
Angaben, sodass Wertpapierfirmen sich dafiir entscheiden kdnnen, ihre
Rechte nach Artikel 37 der Richtlinie 2014/65/EU hinsichtlich dieser
anderen zentralen Gegenparteien auszuiiben, um alternative Zugangsver-
einbarungen zu erleichtern.

Verweigert eine zustindige Behorde den Zugang, muss sie ihren Be-
schluss innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt des in Absatz 2 ge-
nannten Antrags fassen und ihn gegeniiber der anderen zustindigen
Behorde, dem Handelsplatz und der zentralen Gegenpartei klar begriin-
den sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Be-
schluss gefasst wurde.

(5) Im Falle borsengehandelter Derivate kann ein Handelsplatz, der
im Kalenderjahr vor Inkrafttreten dieser Verordnung den betreffenden
Schwellenwert unterschreitet, der ESMA und der fiir ihn zustidndigen
Behorde vor Inkrafttreten dieser Verordnung mitteilen, dass er wihrend
eines Zeitraums von 30 Monaten ab Beginn der Anwendung dieser
Verordnung in Bezug auf von diesem Schwellenwert erfasste borsen-
gehandelte Derivate durch diesen Artikel nicht gebunden sein mdchte.
Ein Handelsplatz, der den betreffenden Schwellenwert in jedem Jahr des
betreffenden 30-monatigen Zeitraums oder spdterer 30-monatiger Zeit-
rdume unterschreitet, kann der ESMA und der fiir ihn zustdndigen Be-
horde am Ende des jeweiligen Zeitraums mitteilen, dass er wiinscht, fiir
weitere 30 Monate nicht durch diesen Artikel gebunden zu sein. Im
Falle einer solchen Mitteilung kann der Handelsplatz die Zugangsrechte
nach Artikel 35 oder nach diesem Artikel fiir von dem betreffenden
Schwellenwert erfasste borsengehandelte Derivate wihrend der Dauer
der Nichtbeteiligung nicht in Anspruch nehmen. Die ESMA veroffent-
licht eine Liste der bei ihr eingegangenen Mitteilungen.

Der betreffende Schwellenwert fiir die Nichtbeteiligung ist ein Nominal-
betrag des jahrlichen Handelsvolumens von 1000 000 Mio. EUR. Der
Nominalbetrag wird in Einfachzdhlung ermittelt und umfasst alle nach
den Regelungen des Handelsplatzes getitigten Geschifte mit borsen-
gehandelten Derivaten.

Ist ein Handelsplatz Teil einer durch enge Beziehungen verbundenen
Gruppe, so wird der Schwellenwert berechnet, indem der Nominalbetrag
des jdhrlichen Handelsvolumens der gesamten in der Union gelegenen
Handelspldtze der Gruppe addiert wird.

Ist ein Handelsplatz, der eine Mitteilung nach diesem Absatz tibermittelt
hat, durch enge Beziehungen mit einer oder mehreren zentralen Gegen-
parteien verbunden, so konnen diese die Zugangsrechte nach Artikel 35
oder nach diesem Artikel fiir von dem betreffenden Schwellenwert er-
fasste borsengehandelte Derivate wihrend der Dauer der Nichtbetei-
ligung nicht in Anspruch nehmen.
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(6) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die konkreten Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz einen An-
trag auf Zugang verweigern kann, einschlieBlich der Bedingungen
auf der Grundlage des voraussichtlichen Geschéftsvolumens, der
Zahl und Art der Nutzer, der Regelungen fiir die Steuerung von
operativem Risiko und operativer Komplexitit sowie anderer erheb-
liche unangemessene Risiken schaffender Faktoren,

b) die Bedingungen, unter denen der Zugang gewdhrt wird, einschlief3-
lich Vertraulichkeit der Informationen, die fiir Finanzinstrumente
wihrend der Entwicklungsphase zur Verfligung gestellt werden,
und die nichtdiskriminierende und transparente Basis der Zugangs-
gebiihren,

¢) die Bedingungen, unter denen die Zugangsgewidhrung das reibungs-
lose und ordnungsgemiBe Funktionieren der Markte gefdhrden oder
die Systemrisiken verstirken wiirde,

d) das Verfahren fiir eine Mitteilung nach Absatz 5 einschliellich wei-
terer Spezifikationen filir die Berechnung des Nominalbetrags und die
Methode, nach der die ESMA die Berechnung der Handelsvolumina
iiberpriifen und die Nichtbeteiligung genehmigen kann.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 3. Juli 2015 der Kommission vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die technischen Regu-
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemifl dem in den Ar-
tikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Ver-
fahren zu erlassen.

Artikel 37

Diskriminierungsfreier = Zugang zu Referenzwerten und
Genehmigungspflicht

(1)  Wird der Wert eines Finanzinstruments unter Bezugnahme auf
einen Referenzwert berechnet, sorgt eine liber Eigentumsrechte an die-
sem Referenzwert verfiigende Person dafiir, dass zentralen Gegenpar-
teien und Handelspldtzen fiir Handels- und Clearingzwecke ein diskri-
minierungsfreier Zugang gewihrt wird zu

a) einschldgigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zusam-
mensetzung, zur Methode und zur Kursbildung dieser Referenzwert
fiir Clearing- und Handelszwecke und

b) Lizenzen.

Eine Lizenz, die den Zugang zu Informationen einschlieBt, wird zu
fairen, angemessenen und nichtdiskriminierenden Bedingungen binnen
drei Monaten nach dem Antrag einer zentralen Gegenpartei oder eines
Handelsplatzes gewihrt.

Die Gewihrung des Zugangs erfolgt zu einem angemessenen handels-
iiblichen Preis unter Berlicksichtigung des Preises, zu dem einer anderen
zentralen Gegenpartei, einem anderen Handelsplatz oder einer damit
verbundenen Person zu Clearing- und Handelszwecken der Zugang
zum Referenzwert gewdhrt wird, und zu denselben Bedingungen, zu
denen die Rechte an geistigem Eigentum genehmigt werden. Von un-
terschiedlichen zentralen Gegenparteien, Handelspldtzen oder damit ver-
bundenen Personen diirfen nur dann unterschiedliche Preise verlangt
werden, wenn dies aus vertretbaren kommerziellen Griinden, wie etwa
der gewiinschten Menge oder des gewiinschten Geltungs- oder Anwen-
dungsbereichs, objektiv gerechtfertigt ist.
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(2)  Wenn nach dem »MI1 3. Januar 2018 < ein neuer Referenz-
wert eingefiihrt wird, wird die Lizensierungspflicht spatestens 30 Mo-
nate nach Beginn des Handels mit einem Finanzinstrument, auf das sich
der Referenzwert bezieht, oder nach dessen Zulassung zum Handel
wirksam. Ist eine liber Eigentumsrechte an einem neuen Referenzwert
verfiigende Person Eigentiimer eines bereits bestehenden Referenzwerts,
so weist diese Person nach, dass der neue Referenzwert im Vergleich zu
einem entsprechenden bestehenden Referenzwert folgende Kriterien ku-
mulativ erfiillt:

a) Der neue Referenzwert ist keine bloe Kopie oder Anpassung eines
entsprechenden bestehenden Referenzwerts, und die Methode des
neuen Referenzwerts, einschlieBlich der zugrunde liegenden Daten,
unterscheidet sich in wesentlicher Hinsicht von einem entsprechen-
den bestehenden Referenzwert und

b) der neue Referenzwert ist kein Ersatz fiir einen entsprechenden be-
stehenden Referenzwert.

Die Anwendung geltender Wettbewerbsvorschriften insbesondere der
Artikel 101 und 102 AEUV bleibt von diesem Absatz unberiihrt.

(3) Keine zentrale Gegenpartei, kein Handelsplatz bzw. keine ver-
bundene Einheit darf mit dem Erbringer eines Referenzwerts eine Ver-
einbarung treffen, die folgende Auswirkungen zeitigen wiirde:

a) Hinderung einer anderen zentralen Gegenpartei bzw. eines anderen
Handelsplatzes am Zugang zu den in Absatz 1 genannten Informa-
tionen oder Rechten oder

b) Hinderung einer anderen zentralen Gegenpartei bzw. eines anderen
Handelsplatzes am Zugang zu der in Absatz 1 genannten Lizenz.

(4) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, um Folgendes festzulegen:

a) die Informationen, die nach Absatz 1 Buchstabe a aufgrund einer
Lizensierung zur ausschlieBlichen Nutzung durch die zentrale Gegen-
partei oder den Handelsplatz zur Verfiigung zu stellen sind,

b) weitere Bedingungen, unter denen der Zugang gewéhrt wird, ein-
schlieBlich der Vertraulichkeit der iibermittelten Informationen,

¢) die Standards, die Anhaltspunkte dafiir liefern, wie nachgewiesen
werden kann, dass ein Referenzwert gemdll Absatz 2 Buchstaben a
und b neu ist.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis
zum 3. Juli 2015 der Kommission vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1
genannten technischen Regulierungsstandards gemil den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 38

Zugang fiir in einem Drittland niedergelassene zentrale
Gegenparteien und Handelsplitze

(1)  Ein in einem Drittland niedergelassener Handelsplatz kann den
Zugang zu einer in der Union ansdssigen zentralen Gegenpartei nur
dann beantragen, wenn die Kommission im Hinblick auf dieses Dritt-
land einen Beschluss nach Artikel 28 Absatz 4 gefasst hat. Eine in
einem Drittland niedergelassene zentrale Gegenpartei kann den Zugang
zu einem Handelsplatz mit Sitz in der Union beantragen, wenn sie nach
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Artikel 25 der Verordnung (EG) Nr. 648/2012 anerkannt wurde. In
einem Drittland niedergelassenen zentralen Gegenparteien und Handels-
plitzen werden die Zugangsrechte nach den Artikeln 35 und 36 nur
gewihrt, wenn die Kommission mit einem Beschluss nach Absatz 3
entschieden hat, dass das im Rechts- und Aufsichtsrahmen des Dritt-
lands vorgesehene System als wirksames, gleichwertiges System gelten
kann, was die Zulassung von nach ausldndischem Recht zugelassenen
zentralen Gegenparteien und Handelsplétzen fiir den Zugang zu in die-
sem Drittland niedergelassenen zentralen Gegenparteien und Handels-
pldtzen betrifft.

(2) In einem Drittland niedergelassene zentrale Gegenparteien und
Handelspldtze konnen die Lizenz und den Zugang nach Artikel 37
nur beantragen, wenn die Kommission mit einem Beschluss nach Ab-
satz 3 dieses Artikels entschieden hat, dass im Rechts- und Aufsichts-
rahmen des Drittlands ein wirksames, gleichwertiges Genehmigungssys-
tem vorgesehen ist, in dessen Rahmen zentrale Gegenparteien und Han-
delsplitze, die nach den rechtlichen Bestimmungen des Drittlands fiir
den Zugang zugelassen sind, zu fairen, angemessenen und diskriminie-
rungsfreien Bedingungen Zugang gewihrt wird zu

a) einschldgigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zusam-
mensetzung, zur Methode und zur Kursbildung von Referenzwerten
fiir Clearing- und Handelszwecke und

b) Lizenzen

von in dem Drittland niedergelassenen Personen mit Eigentumsrechten
an Referenzwerten.

(3) Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 genannten Priif-
verfahren Beschliisse erlassen, durch die festgestellt wird, dass durch
den Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands sichergestellt ist, dass
ein in diesem Drittland zugelassener Handelsplatz oder eine in diesem
Drittland zugelassene zentrale Gegenpartei rechtsverbindliche Anforde-
rungen erfiillt, die den Anforderungen nach Absatz 2 dieses Artikels
gleichwertig sind und einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchset-
zung in dem Drittland unterliegen.

Der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlandes wird als gleichwer-
tig betrachtet, wenn dieser Rahmen sdmtliche nachstehend genannten
Bedingungen erfiillt:

a) Die Handelsplitze in diesem Drittland unterliegen einer Zulassungs-
pflicht und sind Gegenstand einer wirksamen und kontinuierlichen
Beaufsichtigung und Durchsetzung,

b) es ist ein wirksames, gleichwertiges Genehmigungssystem fiir zen-
trale Gegenparteien und Handelspldtze vorgesehen, die nach den
rechtlichen Bestimmungen eines Drittlandes den Zugang zu in die-
sem Drittland niedergelassenen zentralen Gegenparteien und Han-
delsplitzen beantragen konnen,

¢) im Rechts- und Aufsichtsrahmen des Drittlandes ist ein wirksames,
gleichwertiges Genehmigungssystem vorgesehen, in dessen Rahmen
zentrale Gegenparteien und Handelspldtzen, die nach den rechtlichen
Bestimmungen des Drittlands fiir den Zugang zugelassen sind, zu
fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien Bedingungen Zu-
gang gewéhrt wird zu

1) einschligigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zu-
sammensetzung, zur Methode und zur Kursbildung von Referenz-

werten fiir Clearing- und Handelszwecke und

ii) Lizenzen
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von in dem Drittland niedergelassenen Personen mit Eigentumsrechten
an Referenzwerten.

TITEL VII

AUFSICHTSMASSNAHMEN ZUR PRODUKTINTERVENTION UND ZU
DEN POSITIONEN

KAPITEL 1

Produktiiberwachung und Produktintervention

Artikel 39

Marktiiberwachung

(1) GemaiB Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
iberwacht die ESMA den Markt fiir Finanzinstrumente, die in der
Union vermarktet, vertrieben oder verkauft werden.

(2)  GemaiB Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
iiberwacht die EBA den Markt fiir strukturierte Einlagen, die in der
Union vermarktet, vertrieben oder verkauft werden.

(3) Die zustdndigen Behorden iiberwachen den Markt fiir Finanz-
instrumente und strukturierte Einlagen, die in ihrem Mitgliedstaat oder
von ihrem Mitgliedstaat aus vermarktet, vertrieben oder verkauft wer-
den.

Artikel 40

Befugnisse der ESMA zur voriibergehenden Intervention

(1) GemiB Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
kann die ESMA, wenn die Bedingungen der Absdtze 2 und 3 erfiillt
sind, in der Union voriibergehend Folgendes verbieten oder beschrin-
ken:

a) die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten
Finanzinstrumenten oder von Finanzinstrumenten mit bestimmten
Merkmalen oder

b) eine Form der Finanztétigkeit oder -praxis.

Ein Verbot oder eine Beschrinkung kann unter von der ESMA fest-
gelegten Bedingungen oder vorbehaltlich von Ausnahmen geltend ge-
macht werden.

(2) Die ESMA fasst einen Beschluss gemifl Absatz 1 nur, wenn alle
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die vorgeschlagene MaBinahme begegnet erheblichen Bedenken hin-
sichtlich des Anlegerschutzes oder einer Gefahr flir das ordnungs-
gemdfle Funktionieren und die Integritdt der Finanz- oder Waren-
mirkte oder fiir die Stabilitit des gesamten Finanzsystems in der
Union oder eines Teils davon,

b) die regulatorischen Anforderungen nach dem Unionsrecht, die auf
das jeweilige Finanzinstrument oder die jeweilige Finanztitigkeit
anwendbar sind, wenden die Gefahr nicht ab,

¢) eine oder mehrere zustindige Behorden haben keine MaBnahmen
ergriffen, um der Bedrohung zu begegnen, oder die ergriffenen Mafi-
nahmen werden der Bedrohung nicht gerecht.
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Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erfiillt sind, kann die
ESMA das Verbot oder die Beschrinkung nach Absatz 1 vorsorglich
aussprechen, bevor ein Finanzinstrument vermarktet, vertrieben oder an
Kunden verkauft wird.

(3) Bei der Ergreifung von MaBnahmen im Sinne dieses Artikels
stellt die ESMA sicher, dass die MaBBnahme

a) keine negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanzmérkte
oder auf die Anleger hat, die in keinem Verhéltnis zu den Vorteilen
der Maflnahme stehen,

b) kein Risiko einer Aufsichtsarbitrage schafft und

¢) nach Anhorung der fiir die Beaufsichtigung, Verwaltung und Regu-
lierung der landwirtschaftlichen Warenmérkte gemill der Verord-
nung (EG) Nr. 1234/2007 zustindigen offentlichen Stellen ergriffen
wurde, sofern die MaBnahme Derivate auf landwirtschaftliche
Grunderzeugnisse betrifft.

Haben eine oder mehrere zustindige Behorden eine MaBinahme nach
Artikel 42 ergriffen, kann die ESMA die in Absatz 1 genannten Mal-
nahmen ergreifen, ohne die in Artikel 43 vorgesehene Stellungnahme
abzugeben.

(4) Bevor die ESMA beschlieft, MaBnahmen nach diesem Artikel zu
ergreifen, unterrichtet sie die zustdndigen Behorden iiber ihr vorgeschla-
genes Vorgehen.

(5) Die ESMA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss einer nach
diesem Artikel zu ergreifenden MaBinahme bekannt. Die Mitteilung er-
lautert die Einzelheiten des Verbots oder der Beschrinkung und nennt
einen Zeitpunkt nach der Verdffentlichung der Mitteilung, an dem die
MafBnahmen wirksam werden. Ein Verbot oder eine Beschrinkung gel-
ten erst dann, wenn die Mafinahmen wirksam geworden sind.

(6) Die ESMA tberpriift ein Verbot oder eine Beschrinkung gemél
Absatz 1 in geeigneten Zeitabstdnden, mindestens aber alle drei Monate.
Wird das Verbot oder die Beschrankung nach Ablauf dieser drei Monate
nicht verldngert, treten sie automatisch auBler Kraft.

(7)  Eine gemidf diesem Artikel beschlossene Mallnahme der ESMA
erhdlt Vorrang vor allen etwaigen fritheren MaBBnahmen einer zustindi-
gen Behorde.

(8) Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte geméll Artikel 50
an, in denen die Kriterien und Faktoren festgelegt werden, die von der
ESMA bei der Bestimmung der Tatsache zu beriicksichtigen sind, wann
erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben sind
oder die ordnungsgemife Funktionsweise und die Integritit der Finanz-
mérkte oder der Warenmaérkte oder aber die Stabilitidt des gesamten oder
eines Teils des Finanzsystems in der Union im Sinne von Absatz 2
Buchstabe a gefdhrdet ist.

Diese Kriterien und Faktoren schlieen unter anderem Folgendes ein:

a) den Grad der Komplexitit eines Finanzinstruments und den Bezug
zu der Art von Kunden, an die es vermarktet und verkauft wird,
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b) das Volumen oder den Nominalwert bei Ausgabe eines Finanzinstru-
ments,

¢) den Innovationsgrad eines Finanzinstruments, einer Finanztitigkeit
oder einer Finanzpraxis,

d) den Leverage-Effekt eines Finanzinstruments oder einer Finanzpra-
Xis.

Artikel 41

Befugnisse der EBA zur voriibergehenden Intervention

(1)  GemiB Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
kann die EBA, wenn die Bedingungen der Absétze 2 und 3 erfiillt sind,
in der Union voriibergehend Folgendes verbieten oder beschrinken:

a) die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten
strukturierten Einlagen oder von strukturierten Einlagen mit be-
stimmten Merkmalen oder

b) eine Form der Finanztétigkeit oder -praxis.

Ein Verbot oder eine Beschrinkung kann unter von der EBA festgeleg-
ten Bedingungen oder vorbehaltlich von Ausnahmen geltend gemacht
werden.

(2) Die EBA fasst einen Beschluss gemd Absatz 1 nur, wenn die
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Die vorgeschlagene MalBinahme begegnet erheblichen Bedenken hin-
sichtlich des Anlegerschutzes oder einer Gefahr fiir das ordnungs-
gemifBe Funktionieren und die Integritit der Finanzmirkte oder fiir
die Stabilitit des gesamten Finanzsystems in der Union oder eines
Teils davon,

b) die regulatorischen Anforderungen nach dem Unionsrecht, die auf
die jeweilige strukturierte Einlage oder entsprechende Titigkeiten
anwendbar sind, wenden die Gefahr nicht ab,

c) eine oder mehrere zustdndige Behorden haben keine MaBnahmen
ergriffen, um der Bedrohung zu begegnen, oder die ergriffenen Mafi-
nahmen werden der Bedrohung nicht gerecht.

Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erfiillt sind, kann die
EBA das Verbot oder die Beschriankung nach Absatz 1 vorsorglich
aussprechen, bevor eine strukturierte Einlage vermarktet, vertrieben
oder an Kunden verkauft wird.

(3) Bei der Ergreifung von MaBinahmen im Sinne dieses Artikels
stellt die EBA sicher, dass die Maflnahmen

a) keine negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanzmérkte
oder auf die Anleger haben, die in keinem Verhiltnis zu den Vor-
teilen der MaBnahme stehen und

b) kein Risiko der Aufsichtsarbitrage schaffen.

Haben eine oder mehrere zustindige Behorden eine Mafinahme nach
Artikel 42 ergriffen, kann die EBA die in Absatz 1 genannten Mali-
nahmen ergreifen, ohne die in Artikel 43 vorgesehene Stellungnahme
abzugeben.

(4) Bevor die EBA beschlie8t, Malnahmen nach diesem Artikel zu
ergreifen, unterrichtet sie die zustdndigen Behorden iiber ihr vorgeschla-
genes Vorgehen.
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(5) Die EBA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss an, im Sinne
dieses Artikels Maflnahmen zu ergreifen. Die Mitteilung erldutert die
Einzelheiten des Verbots oder der Beschrankung und nennt einen Zeit-
punkt nach der Ver6ffentlichung der Mitteilung, ab dem die Mafnah-
men wirksam werden. Ein Verbot oder eine Beschrinkung gelten erst,
nachdem die MaBBnahmen wirksam geworden sind.

(6) Die EBA iiberpriift ein Verbot oder eine Beschrinkung gemél
Absatz 1 in geeigneten Zeitabstdnden, mindestens aber alle drei Monate.
Wird das Verbot oder die Beschrankung nach Ablauf dieser dreimona-
tigen Frist nicht verldngert, treten sie automatisch aufler Kraft.

(7)  Eine gemidB diesem Artikel beschlossene Maflnahme der EBA
erhdlt Vorrang vor allen etwaigen fritheren MaBnahmen einer zustindi-
gen Behorde.

(8) Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte gemidl3 Artikel 50
an, in denen die Kriterien und Faktoren festgelegt werden, die von der
EBA bei der Bestimmung der Tatsache zu beriicksichtigen sind, wann
erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben sind
oder die ordnungsgemife Funktionsweise und die Integritit der Finanz-
mirkte oder aber die Stabilitdt des gesamten oder eines Teils des Fi-
nanzsystems in der Union im Sinne von Absatz 2 Buchstabe a gefdhrdet
ist.

Diese Kriterien und Faktoren schlieBen unter anderem Folgendes ein:

a) den Grad der Komplexitit einer strukturierten Einlage und den Be-
zug zu der Art von Kunden, an die es vermarktet und verkauft wird,

b) das Volumen oder den Nominalwert bei Ausgabe einer strukturierten
Einlage,

c) den Innovationsgrad einer strukturierten Einlage oder einer entspre-
chenden Titigkeit oder Praxis,

d) den Leverage-Effekt einer strukturierten Einlage oder einer Praxis.

Artikel 42

Produktintervention seitens der zustindigen Behorden

(1)  Eine zustdndige Behorde kann in oder aus diesem Mitgliedstaat
Folgendes verbieten oder beschrénken:

a) die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten
Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen oder von Finanz-
instrumenten oder strukturierten Einlagen mit bestimmten Merkma-
len oder

b) eine Form der Finanztitigkeit oder -praxis.

(2)  Eine zustindige Behorde kann die in Absatz 1 genannte Mal3-
nahme ergreifen, wenn sie sich begriindetermaf3en vergewissert hat, dass

a) entweder

i) ein Finanzinstrument, eine strukturierte Einlage oder eine entspre-
chende Titigkeit oder Praxis erhebliche Bedenken fiir den Anle-
gerschutz aufwirft oder eine Gefahr fiir das ordnungsgeméle
Funktionieren und die Integritit der Finanz- oder Warenmaérkte
oder in mindestens einem Mitgliedstaat fiir die Stabilitét des ge-
samten Finanzsystems oder eines Teils davon darstellt oder
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ii) ein Derivat negative Auswirkungen auf den Preisbildungsmecha-
nismus in den zugrunde liegenden Markten hat;

b) bestehende regulatorische Anforderungen nach Unionsrecht, die auf
das Finanzinstrument, die strukturierte Einlage oder die entspre-
chende Tétigkeit oder Praxis anwendbar sind, den in Buchstabe a
genannten Risiken nicht hinreichend begegnen und das Problem
besser durch eine stirkere Aufsicht oder Durchsetzung der vorhan-
denen Anforderungen gelost wiirde;

c) die MaBnahme verhéltnismafBig ist, wenn man die Wesensart der
ermittelten Risiken, das Kenntnisniveau der betreffenden Anleger
oder Marktteilnehmer und die wahrscheinliche Wirkung der MaB-
nahme auf Anleger und Marktteilnehmer beriicksichtigt, die das Fi-
nanzinstrument oder die strukturierte Einlage eventuell halten und
es/sie bzw. die entsprechende Tétigkeit oder Praxis nutzen oder da-
von profitieren;

d) die zustindige Behorde die zustindigen Behorden anderer Mitglied-
staaten, die von der MalBnahme erheblich betroffen sein konnen,
angemessen angehdrt hat;

e) sich die Malinahme nicht diskriminierend auf Dienstleistungen oder
Tétigkeiten auswirkt, die von einem anderen Mitgliedstaat aus er-
bracht werden, und

f) dass, wenn von einem Finanzinstrument oder einer Finanztitigkeit
oder -praxis eine erhebliche Gefahr fiir das ordnungsgemifle Funk-
tionieren und die Integritit der landwirtschaftlichen Warenmaérkte
ausgeht, eine angemessene Anhdrung der fiir die Beaufsichtigung,
Verwaltung und Regulierung dieser Méarkte gemidll der Verordnung
(EG) Nr. 1234/2007 zustindigen offentlichen Stellen stattgefunden
hat.

Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erfiillt sind, kann die
zustdndige Behorde das Verbot oder die Beschrinkung nach Absatz 1
vorsorglich aussprechen, bevor ein Finanzinstrument oder eine struktu-
rierte Einlage vermarktet, vertrieben oder an Kunden verkauft wird.

Ein Verbot oder eine Beschrinkung kann unter von der zustdndigen
Behorde festgelegten Bedingungen oder vorbehaltlich von Ausnahmen
geltend gemacht werden.

(3) Die zustindige Behorde spricht im Sinne dieses Artikels keine
Verbote oder Beschrankungen aus, es sei denn, sie hat spétestens einen
Monat, bevor die Mallnahme wirksam werden soll, allen anderen zu-
stindigen Behorden und der ESMA schriftlich oder auf einem anderen,
von den Behorden vereinbarten Weg folgende Einzelheiten iibermittelt:

a) Finanzinstrument, Finanztitigkeit oder Finanzpraxis, auf die sich die
vorgeschlagene Maflnahme bezieht;

b) genauer Charakter des vorgeschlagenen Verbots oder der vorgeschla-
genen Beschrinkung sowie geplanter Zeitpunkt des Inkrafttretens;
und

¢) Nachweise, auf die sie ihren Beschluss gestiitzt hat, und die als
Grundlage flir die Feststellung dienen, dass die Bedingungen von
Absatz 2 erfiillt sind.

(4) In Ausnahmefillen, in denen die zustindige Behorde dringende
Malnahmen nach diesem Artikel fiir erforderlich hilt, um Schaden, der
aufgrund der Finanzinstrumente, der strukturierten Einlagen oder der
entsprechenden Praktiken oder Tétigkeiten nach Absatz 1 entstehen
konnte, abzuwenden, kann die zustidndige Behorde frithestens 24 Stun-
den, nachdem sie alle anderen zustdndigen Behorden und die ESMA
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bzw. — im Falle strukturierter Einlagen — die EBA von dem geplanten
Inkrafttreten der Maflnahme benachrichtigt hat, vorldufig titig werden,
sofern alle nach diesem Artikel geltenden Kriterien erfiillt sind und
auflerdem eindeutig nachgewiesen ist, dass auf die konkreten Bedenken
oder die konkrete Gefahr bei einer einmonatigen Notifikationsfrist nicht
angemessen reagiert werden kann. Die zustindige Behorde darf nicht
fiir mehr als drei Monate vorlaufig titig werden.

(5) Die zustidndige Behorde gibt auf ihrer Website jeden Beschluss
zur Verhdngung eines Verbots oder einer Beschrankung nach Absatz 1
bekannt. Die Mitteilung erldutert die Einzelheiten des Verbots oder der
Beschriankung und nennt einen Zeitpunkt nach der Verdffentlichung der
Mitteilung, an dem die MaBnahmen wirksam werden, sowie die Nach-
weise, aufgrund deren die Erfiillung aller Bedingungen nach Absatz 2
belegt ist. Das Verbot oder die Beschrinkung gelten nur fiir MaBinah-
men, die nach der Verdffentlichung der Mitteilung ergriffen wurden.

(6)  Die zustéindige Behorde widerruft ein Verbot oder eine Beschrin-
kung, wenn die Bedingungen nach Absatz 2 nicht mehr gelten.

(7)  Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte gemaf3 Artikel 50
an, in denen die Kriterien und Faktoren festgelegt werden, die von den
zustindigen Behoérden bei der Bestimmung der Tatsache zu beriicksich-
tigen sind, wann erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes
gegeben sind oder die ordnungsgeméfe Funktionsweise und die Integri-
tdt der Finanzmirkte oder der Warenmirkte oder aber in mindestens
einem Mitgliedstaat die Stabilitdt des Finanzsystems im Sinne von Ab-
satz 2 Buchstabe a gefahrdet ist.

Diese Kriterien und Faktoren schlieBen unter anderem Folgendes ein:

a) den Grad der Komplexitdt eines Finanzinstruments oder einer struk-
turierten Einlage und den Bezug zu der Art von Kunden, an die
es/sie vermarktet, vertricben und verkauft wird,

b) den Innovationsgrad eines Finanzinstruments oder einer strukturier-
ten Einlage oder einer entsprechenden Tétigkeit oder Praxis,

¢) den Leverage-Effekt eines Finanzinstruments oder einer strukturier-
ten Einlage oder einer Praxis,

d) in Bezug auf das ordnungsgeméfe Funktionierens und die Integritét
der Finanz- oder Warenmérkte — das Volumen oder den Nominal-
wert bei Ausgabe eines Finanzinstruments.

Artikel 43
Koordinierung durch die ESMA und die EBA

(1) Bei MaBinahmen der zustindigen Behorden gemifl Artikel 42
spielt die ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen — die EBA die
Rolle des Vermittlers und Koordinators. Insbesondere stellt die ESMA
bzw. — bei strukturierten Einlagen — die EBA sicher, dass eine von
einer zustdndigen Behorde ergriffene Maflnahme gerechtfertigt und ver-
héltnisméBig ist und dass die zustdndigen Behorden gegebenenfalls ei-
nen kohérenten Ansatz wihlen.
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(2)  Nach Erhalt der Mitteilung nach Artikel 42 in Bezug auf eine im
Sinne dieses Artikels zu ergreifende Maflnahme gibt die ESMA bzw. —
bei strukturierten Einlagen — die EBA eine Stellungnahme ab, in der
sie klart, ob das Verbot oder die Beschrinkung gerechtfertigt und ver-
héltnismaBig ist. Halt die ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen —
die EBA Mafinahmen anderer zustdndiger Behdrden fiir notwendig, um
die Risiken zu bewiltigen, gibt sie dies in ihrer Stellungnahme an. Die
Stellungnahme wird auf der Website der ESMA bzw. — bei struktu-
rierten Einlagen — auf der Website der EBA verdffentlicht.

(3) Werden von einer zustdndigen Behorde Maflnahmen vorgeschla-
gen oder ergriffen, die der in Absatz 2 genannten, von der ESMA oder
der EBA angenommenen Stellungnahme zuwiderlaufen, oder wird das
Ergreifen von Mallnahmen entgegen dieser Stellungnahme von einer
zustdndigen Behorde abgelehnt, so verdffentlicht die betreffende zustén-
dige Behorde auf ihrer Website umgehend eine Mitteilung, in der sie die
Griinde dafiir vollstindig darlegt.

KAPITEL 2

Positionen

Artikel 44

Koordinierung nationaler Positionsmanagementmafinahmen und
Positionsbeschrinkungen durch die ESMA

(1) Die ESMA wird als Vermittler und Koordinator im Hinblick auf
MaBnahmen titig, die von den zustindigen Behorden nach Artikel 69
Absatz 2 Buchstaben o und p der Richtlinie 2014/65/EU ergriffen wer-
den. Insbesondere sorgt die ESMA dafiir, dass die zustindigen Behor-
den einen kohérenten Ansatz verfolgen, wenn es um den Zeitpunkt der
Ausiibung dieser Befugnisse, die Wesensart und den Anwendungs-
bereich der vorgeschriebenen MaBnahmen und die Dauer sowie die
Weiterverfolgung dieser MaBnahmen geht.

(2) Nach Eingang der Meldung einer MaBlnahme geméal Artikel 79
Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU verzeichnet die ESMA die Mal-
nahme sowie ihre Griinde. Bei Maflnahmen nach Artikel 69 Absatz 2
Buchstaben o oder p der Richtlinie 2014/65/EU fiihrt sie auf ihrer
Website offentlich eine Datenbank mit Zusammenfassungen der gelten-
den Malinahmen, einschlie8lich Einzelheiten zur betreffenden Person, zu
den anwendbaren Finanzinstrumenten, sdmtlichen Beschrinkungen der
GroBle der Positionen, die Personen zu jeder Zeit halten konnen, Aus-
nahmen, die diesbeziiglich gemaf3 Artikel 57 der Richtlinie 2014/65/EU
gewihrt werden konnen, und die Griinde dafiir.

Artikel 45

Positionsmanagementbefugnisse der ESMA

(1) Nach Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
kann die ESMA, wenn beide Bedingungen nach Absatz 2 erfiillt sind,
eine oder mehrere der folgenden Maflnahmen treffen:

a) Anforderung aller relevanten Informationen von Seiten jeder Person
im Hinblick auf Grofle oder Zweck einer mittels eines Derivats
eingegangenen Position oder offene Forderung,

b) nach Analyse der erhaltenen Informationen geméfl Buchstabe a Auf-
forderung dieser Person, Maflnahmen zur Reduzierung der GrofBe
oder zur Aufthebung der Position oder offene Forderung gemaif
dem delegierten Rechtsakt nach Absatz 10 Buchstabe b zu ergreifen;
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¢) als letztes Mittel Beschrankung der Moglichkeit einer Person, einen
Warenderivatkontrakt abzuschliefSen.

(2) Die ESMA fasst einen Beschluss gemi3 Absatz 1 nur, wenn die
beiden folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) Mit den in Absatz 1 genannten Mallnahmen wird einer Gefahr fiir
die ordnungsgemifle Funktionsweise und die Integritit der Finanz-
mirkte, auch der Warenderivatmirkte im Einklang mit den Zielen
nach Artikel 57 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU einschlieBlich
Lieferungsvereinbarungen fiir physische Waren, oder einer Gefahr
fiir die Stabilitdt des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems
in der Union begegnet.

b) Eine oder mehrere zustindige Behorden haben keine MafBnahmen
ergriffen, um der Gefahr zu begegnen, oder die ergriffenen MaB-
nahmen begegnen der Gefahr nicht ausreichend.

Die ESMA bewertet die Erfiillung der Bedingungen nach Unterabsatz 1
Buchstaben a und b dieses Absatzes anhand der Kriterien und Faktoren,
die in dem delegierten Rechtsakt nach Absatz 10 Buchstabe a dieses
Artikels festgelegt sind.

(3) Beim Ergreifen von Maflnahmen nach Absatz 1 sorgt die ESMA
dafiir, dass die Maflnahme

a) Gefahren fiir das ordnungsgemifle Funktionieren und Integritit der
Finanzmarkte, auch der Warenderivatemirkte im Einklang mit den
Zielen nach Artikel 57 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU ein-
schlieBlich Lieferungsvereinbarungen fiir physische Waren oder Ge-
fahren fiir die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems oder eines Teils
davon in der Union signifikant begegnet oder die Moglichkeiten der
zustidndigen Behorden, die anhand der Kriterien und Faktoren nach
Malgabe des delegierten Rechtsakts geméll Absatz 10 Buchstabe a
dieses Artikels bestimmten Gefahren zu liberwachen, signifikant ver-
bessert;

b) nicht das gemidl3 Absatz 10 Buchstabe c dieses Artikels bewertete
Risiko einer Aufsichtsarbitrage birgt;

¢) keine der folgenden, gegeniiber den Vorteilen der Mainahme unver-
haltnisméfBigen negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Fi-
nanzmadrkte bewirkt: Verringerung der Liquiditdt auf diesen Markten,
Einschrinkung der Bedingungen fiir die Minderung der Risiken, die
in direktem Zusammenhang mit der Geschéftstitigkeit einer nicht-
finanziellen Gegenpartei stehen, oder Schaffung von Unsicherheit fiir
die Marktteilnehmer.

Bevor die ESMA EnergiegroBhandelsprodukte betreffende Maflnahmen
trifft, konsultiert sie die gemél der Verordnung (EG) Nr. 713/2009 des
Européischen Parlaments und des Rates () eingerichtete Agentur fiir die
Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehdrden.

Bevor die ESMA Malnahmen trifft, die Warenderivate auf landwirt-
schaftliche Grunderzeugnisse betreffen, konsultiert sie die offentlichen
Stellen, die geméf der Verordnung (EG) Nr. 1234/2007 fiir die Beauf-
sichtigung, Verwaltung und Regulierung der landwirtschaftlichen Wa-
renmérkte zustidndig sind.

(") Verordnung (EG) Nr. 713/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 13. Juli 2009 zur Griindung einer Agentur fiir die Zusammenarbeit der
Energieregulierungsbehérden (ABI. L 211 vom 14.8.2009, S. 1).
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(4) Bevor die ESMA die Ergreifung oder Verldngerung einer MaB3-
nahme nach Absatz 1 beschlief3t, unterrichtet sie die jeweils zustdndigen
Behorden iiber die von ihr vorgeschlagene MafBnahme. Im Falle eines
Antrags nach Absatz 1 Buchstabe a oder b muss die Meldung die
Identitdt der Person oder Personen enthalten, an die sie gerichtet war,
sowie die jeweiligen Einzelheiten und die Griinde dafiir. Im Falle einer
MaBnahme nach Absatz 1 Buchstabe ¢ enthélt die Meldung Einzelheiten
zur betreffenden Person, zu den anwendbaren Finanzinstrumenten, ein-
schldgigen quantitativen Mafinahmen, wie der maximalen Grofle einer
Position, die die fragliche Person abschlieBen kann, und die Griinde
dafiir.

(5) Die Unterrichtung erfolgt spatestens 24 Stunden vor dem geplan-
ten Inkrafttreten der Malnahme oder ihrer Verldngerung. Kann die 24-
Stunden-Frist nicht eingehalten werden, kann die ESMA die Unterrich-
tung im Ausnahmefall weniger als 24 Stunden vor dem geplanten In-
krafttreten der Mafinahme vornehmen.

(6) Die ESMA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss zur Verhén-
gung oder Verldngerung einer Mafinahme nach Absatz 1 Buchstabe ¢
bekannt. Die Meldung enthilt Einzelheiten zur betreffenden Person, zu
den anwendbaren Finanzinstrumenten, den einschligigen quantitativen
MafBnahmen, wie der maximalen Grof3e einer Position, die die fragliche
Person abschlieBen kann, und die entsprechenden Griinde.

(7) Eine MaBnahme im Sinne von Absatz 1 Buchstabe ¢ tritt zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung der Bekanntmachung oder einem darin
genannten spéteren Zeitpunkt in Kraft und gilt nur fiir Geschifte, die
nach Inkrafttreten der MaBlnahme eingegangen werden.

(8) Die ESMA iiberpriift ihre geméll Absatz 1 Buchstabe c ergriffe-
nen MaBnahmen in geeigneten Zeitabstdnden, mindestens aber alle drei
Monate. Wird eine Mafinahme nach Ablauf dieser drei Monate nicht
verléngert, tritt sie automatisch auBler Kraft. Die Absétze 2 bis 8 finden
ebenfalls auf die Verlingerung von Mafinahmen Anwendung.

(9) Eine gemil diesem Artikel beschlossene Maflnahme der ESMA
ist vorrangig gegeniiber allen etwaigen fritheren Malinahmen einer zu-
stindigen Behorde nach Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe o oder p der
Richtlinie 2014/65/EU.

(10)  Die Kommission erldsst geméfl Artikel 50 delegierte Rechtsakte,
in denen die Kriterien und Faktoren festgelegt werden, anhand deren
Folgendes bestimmt wird:

a) das Vorliegen einer Gefahr fiir die ordnungsgemifle Funktionsweise
und die Integritit der Finanzmairkte, auch der Warenderivatemérkte
im Einklang mit den Zielen nach Artikel 57 Absatz 1 der Richtlinie
2014/65/EU einschlieBlich Lieferungsvereinbarungen fiir physische
Waren, oder einer Gefahr fiir die Stabilitit des gesamten oder eines
Teils des Finanzsystems in der Union im Sinne von Absatz 2 Buch-
stabe a, wobei beriicksichtigt wird, in welchem Mafe Positionen
genutzt werden, um Positionen in physischen Waren oder Waren-
kontrakten abzusichern, sowie in welchem Mafle die Kurse auf den
zugrunde liegenden Mirkten durch Bezugnahme auf die Preise von
Warenderivaten festgelegt werden;
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b) die angemessene Reduzierung einer mittels eines Derivates einge-
gangenen Position oder offene Forderung nach Absatz 1 Buchstabe
b dieses Artikels;

c) die Situationen, die das Risiko einer Aufsichtsarbitrage nach Absatz
3 Buchstabe b bergen konnten.

Bei diesen Kriterien und Faktoren werden die technischen Regulierungs-
standards im Sinnes von Artikel 57 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU
berticksichtigt, und es wird unterschieden zwischen Situationen, in de-
nen die ESMA aufgrund des Nichttitigwerdens einer zustindigen Be-
horde tétig wird, und Situationen, in denen die ESMA auf eine zusétz-
liche Gefahr reagiert, der die zustindige Behorde im Sinne von Arti-
kel 69 Absatz 2 Buchstabe j oder o der Richtlinie 2014/65/EU nicht
angemessen begegnen kann.

TITEL VIII

ERBRINGUNG VON DIENSTLEISTUNGEN UND TATIGKEITEN
DURCH DRITTLANDFIRMEN INFOLGE EINER GLEICHWERTIG-
KEITSENTSCHEIDUNG ODER OHNE ZWEIGNIEDERLASSUNG

Artikel 46

Allgemeine Bestimmungen

(1)  Eine Drittlandfirma kann fiir geeignete in der gesamten Union
anséssige Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von An-
hang IT Abschnitt 1 der Richtlinie 2014/65/EU ohne Zweigniederlassung
Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten mit oder
ohne Nebendienstleistungen durchfithren, wenn diese Gegenparteien
oder Kunden in dem Register von Drittlandfirmen verzeichnet sind,
das von der ESMA gemall Artikel 47 gefiihrt wird.

(2) Die ESMA registriert eine Drittlandfirma, die sich fiir die Erbrin-
gung von Wertpapierdienstleistungen oder Tétigkeiten in der gesamten
Union gemdll Absatz 1 beworben hat, nur dann, wenn die folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

a) die Kommission hat gemidl3 Artikel 47 Absatz 1 einen Beschluss
gefasst;

b) die Firma ist in dem Land, in dem sie ihre Hauptverwaltung hat,
befugt, in der Union zu erbringende Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetitigkeiten zu erbringen, und unterliegt einer wirksamen Be-
aufsichtigung und Durchsetzung, die die vollstdndige Einhaltung der
in diesem Drittland giiltigen Anforderungen sicherstellen;

c) die Vereinbarungen iiber die Zusammenarbeit wurden gemal Arti-
kel 47 Absatz 2 geschlossen.

(3) Wenn eine Drittlandfirma gemifl diesem Artikel registriert ist,
sehen die Mitgliedstaaten fiir die Drittlandfirma in den Bereichen, die
durch die vorliegende Verordnung oder durch die Richtlinie
2014/65/EU geregelt sind, keine zusitzlichen Anforderungen vor,
ebenso gewihren sie Drittlandfirmen keine giinstigeren Bedingungen
als Firmen aus der Union.
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(4) Die in Absatz 1 genannte Drittlandfirma {ibermittelt ihren Antrag
an die ESMA nach Annahme des in Artikel 47 genannten Beschlusses
durch die Kommission, in dem festgelegt ist, dass der Rechts- und
Aufsichtsrahmen des Drittlands, in dem die Wertpapierfirma zugelassen
ist, den in Artikel 47 Absatz 1 genannten Anforderungen gleichwertig
ist.

Die antragstellende Drittlandfirma {ibermittelt der ESMA alle Informa-
tionen, die fiir ihre Registrierung erforderlich sind. Innerhalb von 30
Arbeitstagen nach Eingang des Antrags bewertet die ESMA, ob er voll-
stindig ist. Ist der Antrag unvollstindig, legt die ESMA eine Frist fest,
innerhalb deren der Antragsteller zusitzliche Informationen beibringen
muss.

Der Registrierungsbeschluss stiitzt sich auf die Bedingungen in Absatz 2.

Innerhalb von 180 Arbeitstagen nach Ubermittlung eines vollstindigen
Antrags unterrichtet die ESMA die antragstellende Drittlandfirma
schriftlich dariiber, ob die Registrierung bewilligt oder abgelehnt wurde,
und gibt dazu eine vollstindige Begriindung ab.

Wenn die Kommission keinen Beschluss nach Artikel 47 Absatz 1
erlassen hat oder der betreffende Beschluss nicht mehr gilt, kénnen
Mitgliedstaaten Drittlandfirmen gestatten, im Einklang mit den inner-
staatlichen Vorschriften fiir geeignete in ihrem Hoheitsgebiet anséssige
Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II
Abschnitt 1 der Richtlinie 2014/65/EU Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetitigkeiten zusammen mit Nebendienstleistungen zu erbrin-
gen.

(5)  Drittlandfirmen, die Dienstleistungen im Sinne dieses Artikels
erbringen, unterrichten in der Union niedergelassene Kunden vor der
Erbringung etwaiger Wertpapierdienstleistungen, dass es ihnen nicht
gestattet ist, Dienstleistungen flir andere Kunden als zuldssige Gegen-
parteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II Abschnitt
I der Richtlinie 2014/65/EU zu erbringen, und dass sie in der Union
keiner Aufsicht unterliegen. Sie nennen Name und Anschrift der fiir die
Aufsicht im Drittland zustindigen Behorde.

Die Angaben nach dem ersten Unterabsatz werden schriftlich und deut-
lich beigebracht.

Wenn geeignete in der EU anséssige oder niedergelassene Gegenpar-
teien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II Abschnitt 1
der Richtlinie 2014/65/EU ausschlieBlich in Eigeninitiative die Erbrin-
gung einer Wertpapierdienstleistung oder Anlagetdtigkeit durch eine
Drittlandfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass dieser
Artikel nicht fiir die Erbringung dieser Dienstleistung oder Tatigkeit
durch die Drittlandfirma, einschlieBlich Beziehungen, die in direktem
Zusammenhang mit der Erbringung dieser Dienstleistung oder Tatigkeit
stehen, gilt. Das Drittlandunternehmen ist aufgrund der Initiative solcher
Kunden nicht dazu befugt, neue Kategorien von Anlageprodukten oder
Wertpapierdienstleistungen an diese Person zu verkaufen.
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(6)  Drittlandfirmen, die geméf diesem Artikel Dienstleistungen oder
Tatigkeiten erbringen, bieten in der EU niedergelassenen Kunden vor
der Erbringung von Dienstleistungen oder Tétigkeiten an, etwaige Strei-
tigkeiten im Zusammenhang mit diesen Dienstleistungen oder Tétigkei-
ten zur Regelung an ein Gericht oder Schiedsgericht eines Mitgliedstaats
zu ibermitteln.

(7) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards, die festlegen, welche Informationen die antragstellende Drittland-
firma der ESMA in ihrem Antrag auf Registrierung gemil3 Absatz 4
iibermittelt, sowie das Format der gemiB Absatz 5 beizubringenden
Informationen.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die im ersten Unter-
absatz genannten technischen Regulierungsstandards gemall Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 47

Gleichwertigkeitsbeschluss

(1) Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genann-
ten Priifverfahren Beschliisse im Hinblick auf ein Drittland erlassen, die
besagen, dass durch die Rechts- und Aufsichtsvereinbarungen eines
Drittlands sichergestellt ist, dass in diesem Drittland zugelassene Firmen
im Bereich der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln rechtsverbindliche
Anforderungen erfiillen, die den Anforderungen in dieser Verordnung,
in der Richtlinie 2013/36/EU, in der Richtlinie 2014/65/EU und in den
gemil dieser Verordnung und den genannten Richtlinien erlassenen
Durchfithrungsmaflnahmen gleichwertig sind und dass im Rechtsrahmen
dieses Drittlands ein wirksames, gleichwertiges System der Anerken-
nung von Wertpapierfirmen, die nach ausldndischen Vorschriften zuge-
lassen sind, vorgesehen ist.

Der Rahmen der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln eines Drittlands
kann als in Bezug auf seine Wirkung gleichwertig betrachtet werden,
wenn dieser Rahmen sédmtliche nachstehend genannten Bedingungen
erfillt:

a) die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten in
dem Dirittland erbringen, unterliegen in diesem Drittland einer Zu-
lassungspflicht und wirksamer und kontinuierlicher Beaufsichti-
gungs- und Durchsetzungsverfahren;

b) die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten in
dem Drittland erbringen, unterliegen hinreichenden Eigenkapitalan-
forderungen und angemessenen, auf Aktiondre und Mitglieder des
Leitungsorgans anwendbaren Anforderungen;

c) Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen und Anlagetatigkeiten erbrin-
gen, unterliegen angemessenen Organisationsanforderungen auf dem
Gebiet der internen Kontrollfunktionen;

d) Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétig-
keiten erbringen, unterliegen angemessenen Wohlverhaltensregeln;

e) Transparenz und Integritdt des Marktes sind durch die Verhinderung
von Marktmissbrauch durch Insider-Geschifte und Marktmanipula-
tion gewéhrleistet.
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(2) Die ESMA legt mit den jeweils zustdndigen Drittlandbehérden,
deren Rechts- und Aufsichtsrahmen als im Sinne von Absatz 1 tatséch-
lich gleichwertig anerkannt wurde, Vereinbarungen iiber die Zusammen-
arbeit fest. In diesen Vereinbarungen wird zumindest Folgendes fest-
gelegt:

a) der Mechanismus flir den Informationsaustausch zwischen der
ESMA und den betreffenden zustindigen Drittlandbehérden, ein-
schlieBlich des Zugangs zu allen Informationen {iber in Drittldindern
zugelassene Nicht-EU-Firmen, die von der ESMA angefordert wer-
den;

b) der Mechanismus fiir eine unverziigliche Unterrichtung der ESMA
fiir den Fall, dass eine zustindige Drittlandbehorde der Auffassung
ist, dass eine von ihr beaufsichtigte Drittlandfirma, die von der
ESMA im in Artikel 48 vorgesehenen Verzeichnis registriert wurde,
gegen ihre Zulassungsbedingungen und anderes von ihr einzuhalten-
des Recht verstofit;

¢) die Verfahren zur Koordinierung der Aufsichtstitigkeiten, einschlief3-
lich gegebenentfalls Inspektionen vor Ort.

(3)  Eine Drittlandfirma, die in einem Land niedergelassen ist, dessen
Rechts- und Aufsichtsrahmen als im Sinne von Absatz 1 tatsdchlich
gleichwertig anerkannt wurde und das gemil Artikel 39 der Richtlinie
2014/65/EU zugelassen ist, ist in der Lage, im Rahmen der Zulassung
fiir geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden im Sinne von
Anhang II Abschnitt I der Richtlinie 2014/65/EU Dienstleistungen und
Titigkeiten in anderen Mitgliedstaaten der EU zu erbringen, ohne neue
Zweigniederlassungen zu griinden. Zu diesem Zweck erfiillt es die in
Artikel 34 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Anforderungen, die
bei grenziiberschreitender Erbringung von Dienstleistungen und Tatig-
keiten in Bezug auf Informationen gelten.

Die Zweigniederlassung unterliegt weiterhin der Aufsicht des Mitglied-
staats, in dem die Zweigniederlassung im Einklang mit Artikel 39 der
Richtlinie 2014/65/EU ihren Sitz hat. Die zustdndige Behorde des Mit-
gliedstaats, in dem die Zweigniederlassung ihren Sitz hat, und die zu-
stindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats konnen jedoch unbescha-
det der nach Richtlinie 2014/65/EU bestehenden Verpflichtung zur Zu-
sammenarbeit angemessene Kooperationsvereinbarungen schliefen, um
sicherzustellen, dass die Zweigniederlassung der Drittlandfirma, die in
der Union Wertpapierdienstleistungen erbringt, flir einen angemessenen
Anlegerschutz sorgt.

(4)  Eine Drittlandfirma kann die Rechte nach Artikel 46 Absatz 1
nicht ldnger in Anspruch nehmen, wenn die Kommission die in Bezug
auf dieses Drittland nach Absatz 1 getroffene Entscheidung mit einem
nach Mafigabe des Priifverfahrens gemill Artikel 51 Absatz 2 gefassten
Beschluss zuriickzieht.

Artikel 48
Register

Die ESMA fiihrt ein Register aller Drittlandfirmen, die gemaf Artikel 46
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten in der Union erbrin-
gen bzw. ausiiben diirfen. Das Register ist auf der Website der ESMA
offentlich zugdnglich und enthdlt Informationen iiber die Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetitigkeiten, die die Drittlandfirmen erbrin-
gen bzw. ausiiben diirfen, und einen Verweis auf die im Drittland fiir
ihre Beaufsichtigung zustdndige Behorde.
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Artikel 49

Widerruf der Registrierung

(1) Die ESMA widerruft die Registrierung einer Drittlandfirma im
Sinne von Artikel 48, wenn

a) die ESMA fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise hat,
um zu glauben, dass eine Drittlandfirma bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten in der Union auf
eine Art und Weise handelt, die den Anlegerinteressen oder der
ordnungsgeméfBen Funktionsweise der Mérkte zuwider lauft oder

b) die ESMA fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise hat,
um zu glauben, dass eine Drittlandfirma bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten in der Union ernst-
haft gegen die auf sie zutreffenden Bestimmungen des Drittlands
versto3en hat, auf deren Grundlage die Kommission den in Artikel 47
Absatz 1 genannten Beschluss gefasst hat.

c) die ESMA die Angelegenheit an die zustindige Drittlandbehorde
verwiesen hat und diese Behorde keine angemessenen Mafnahmen
ergriffen hat, um die Anleger und die ordnungsgemifle Funktions-
weise der Mérkte in der Union zu schiitzen, oder nicht nachgewiesen
hat, dass die betreffende Drittlandfirma den im Drittland auf sie
zutreffenden Anforderungen nachkommt, und

d

=

die ESMA die zustindige Drittlandbehdrde mindestens 30 Tage vor
dem Widerruf iiber ihre Absicht unterrichtet hat, die Registrierung
der Drittlandfirma zu widerrufen.

(2) Die ESMA unterrichtet die Kommission unverziiglich iiber jede
gemill Absatz 1 angenommene Mafinahme und verdffentlicht ihren Be-
schluss auf ihrer Website.

(3) Die Kommission bewertet, ob die Bedingungen, unter denen ein
Beschluss nach Artikel 47 Absatz 1 gefasst wurde, im Hinblick auf das
betreffende Drittland weiter bestehen.

TITEL IX
DELEGIERTE RECHTSAKTE UND DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

KAPITEL 1

Delegierte Rechtsakte

Artikel 50

Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kom-
mission unter den in diesem Artikel genannten Bedingungen iibertragen.

(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemal Artikel 1
Absatz 9, Artikel 2 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5,
Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absidtze 2 und 3, Artikel 31 Absatz 4,
Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45
Absatz 10 und Artikel 52 Absétze 10 und 12 wird der Kommission auf
unbestimmte Zeit ab dem 2. Juli 2014 iibertragen.
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(3) Die Befugnisiibertragung gemil3 Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz
3, Artikel 19 Absitze 2 und 3, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 40 Absatz 8,
Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10 und
Artikel 52 Absitze 10 und 12 kann vom Europiischen Parlament oder
vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss tiber den Widerruf
beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befug-
nis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union oder zu einem im Beschluss iiber den Widerruf
angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegier-
ten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber
den Widerruf nicht beriihrt.

(4)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlésst, tiber-
mittelt sie ithn gleichzeitig dem Europidischen Parlament und dem Rat.

(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemaB Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3,
Artikel 19 Absidtze 2 und 3, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 40 Absatz 8,
Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10 und
Artikel 52 Absidtze 10 oder 12 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn
weder das Européische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von
drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europische
Parlament und den Rat Einwénde erhoben haben oder wenn vor Ablauf
dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommis-
sion mitgeteilt haben, dass sie keine Einwinde erheben werden. Auf
Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist
um drei Monate verldngert.

KAPITEL 2

Durchfiihrungsrechtsakte

Artikel 51
Ausschussverfahren
(1) Die Kommission wird von dem durch den Beschluss
2001/528/EG der Kommission (') eingesetzten Europdischen Wert-

papierausschuss unterstiitzt. Dieser Ausschuss ist ein Ausschuss im
Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011.

(2)  Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der
Verordnung (EU) Nr. 182/2011.

TITEL X
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 52
Berichte und Uberpriifung

(1) Bis zum PMI1 3. Miérz 2020 <« legt die Kommission nach
Anhorung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht iiber die Auswirkungen der Transparenzanforderungen nach Ar-
tikel 3 bis 13 in der Praxis vor; darin geht sie insbesondere auf die

(") Beschluss der Kommission vom 6. Juni 2001 zur Einsetzung des Européi-
schen Wertpapierausschusses (ABl. L 191 vom 13.7.2001, S. 45).
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Auswirkungen des in Artikel 5 beschriebenen Mechanismus zur Begren-
zung des Volumens — auch auf die Handelskosten geeigneter Gegen-
parteien und professioneller Kunden und den Aktienhandel von Unter-
nehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung — und darauf ein,
wie wirksam mit dem Mechanismus sichergestellt werden kann, dass die
Kursbildung durch die Inanspruchnahme von Ausnahmeregelungen
nicht beeintrichtigt wird, und wie entsprechende Mechanismen zur Ver-
hidngung von Sanktionen bei Verstdfen gegen die Volumenbegrenzung
funktionieren konnten sowie welche Auswirkungen auf die Anwendung
und weitere ZweckméBigkeit der Ausnahmen fiir die Vorhandelstrans-
parenz nach Artikel 4 Absitze 2 und 3 und Artikel 9 Absétze 2 bis 5 zu
erwarten sind.

(2) In dem Bericht nach Absatz 1 geht es auch darum, wie sich die
Anwendung der Ausnahmeregelung nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe
a und Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i und die Volumenbegren-
zung nach Artikel 5 auf die europdischen Aktienmaérkte auswirkt, wobei
insbesondere auf Folgendes eingegangen wird:

a) Umfang und Entwicklung des ,,nicht offenen” Orderbuchhandels in
der Union seit Einfithrung dieser Verordnung,

b) Auswirkungen auf die transparenten quotierten Spreads in der Vor-
handelsphase,

¢) Auswirkungen auf die Liquidititstiefe bei offenen Orderbiichern;
d) Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Anleger in der Union;

e) Auswirkungen auf den Aktienhandel von Unternechmen mit geringer
und mittlerer Kapitalausstattung,

f) Entwicklungen auf internationaler Ebene und der Beratungen mit
Drittstaaten und internationalen Organisationen.

(3) Wenn in dem Bericht festgestellt wird, dass die Anwendung der
Ausnahmeregelung nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i die Kursbildung oder den Aktienhandel
von Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung beein-
trachtigt, legt die Kommission gegebenenfalls Vorschlige — auch fiir
Anderungen dieser Verordnung — hinsichtlich der Anwendung dieser
Ausnahmen vor. In diesen Vorschldgen, die eine Folgenabschitzung der
vorgeschlagenen Anderungen beinhalten, wird den Zielen dieser Ver-
ordnung, den Auswirkungen in Form von Marktstorungen, den Aus-
wirkungen auf den Wettbewerb sowie potenziellen Auswirkungen auf
die Anleger in der Union Rechnung getragen.

(4) Bis zum M1 3. Mirz 2020 <« legt die Kommission nach
Anhorung der ESMA dem Europidischen Parlament und dem Rat einen
Bericht iiber die Funktionsweise von Artikel 26 vor, wobei sie auch
darauf eingeht, ob Inhalt und Form der bei den zustdndigen Behdrden
eingegangenen und zwischen ihnen ausgetauschten Geschéftsmeldungen
eine umfassende Uberwachung der Titigkeiten von Wertpapierfirmen
im Sinne von Artikel 26 Absatz 1 zulassen. Die Kommission kann
geeignete Vorschldge unterbreiten, zu denen auch die Meldung von
Geschiften an ein von der ESMA bestelltes System anstatt an die zu-
standigen Behorden gehort, so dass die jeweils zustindigen Behorden
fiir die Zwecke dieser Verordnung und der Richtlinie 2014/65/EU sowie
im Interesse der Aufdeckung von Insider-Geschéften und Marktmanipu-
lation im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 Zugang zu sdmtli-
chen infolge dieses Artikels gemeldeten Informationen haben.
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(5) Bis zum PM1 3. Miérz 2020 <« legt die Kommission nach
Anhorung der ESMA dem Europidischen Parlament und dem Rat einen
Bericht iiber geeignete Losungen zur Minderung von Informationsasym-
metrien zwischen den Marktakteuren sowie tiber Hilfsmittel vor, die den
Regulierungsbehdrden eine bessere Uberwachung der Notationsaktiviti-
ten an Handelspldtzen ermdglichen. In diesem Bericht wird zumindest
eine Einschitzung dariiber abgegeben, ob zur Verwirklichung dieser
Ziele die Einfiihrung eines Systems zur Ermittlung der europaweit bes-
ten Geld- und Briefnennung (EBBO, European Best Bid and Offer
System) bei konsolidierten Kursen realisierbar wére.

(6) Bis zum PMI1 3. Mirz 2020 <« legt die Kommission nach
Anhorung der ESMA dem Europidischen Parlament und dem Rat einen
Bericht iiber die Fortschritte bei der Verlagerung des Handels mit stan-
dardisierten OTC-Derivaten von Bdorsen auf elektronische Handelsplatt-
formen im Sinne von Artikel 25 und 28 vor.

(7) Bis zum »>M1 3. Juli 2020 <« legt die Kommission nach An-
horung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht tiber die Entwicklungen der Kurse fiir Vorhandels- und Nach-
handelstransparenzdaten von geregelten Markten, MTF, OTF, APA und
CTP vor.

(8) Bis zum »MI1 3. Juli 2020 <« legt die Kommission nach An-
horung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht vor, in dem die Bestimmungen zur Interoperabilitit nach Arti-
kel 36 der vorliegenden Verordnung sowie nach Artikel 8 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 iiberpriift werden.

(9) Bis zum »>M1 3. Juli 2020 <« legt die Kommission nach An-
horung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht iiber die Anwendung der Artikel 35 und 36 dieser Verordnung
sowie der Artikel 7 und 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vor.

Bis zum »M1 3. Juli 2022 <« legt die Kommission nach Anhdrung
der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht
iiber die Anwendung von Artikel 37 vor.

(10)  Bis zum »MI1 3. Juli 2020 <« legt die Kommission nach An-
horung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht dariiber vor, wie sich die Artikel 35 und 36 der vorliegenden
Verordnung auf neu gegriindete und zugelassene zentrale Gegenparteien
im Sinne von Artikel 35 Absatz 5 und mit diesen zentralen Gegenpar-
teien eng verbundene Handelsplédtze auswirken und ob die in Artikel 35
Absatz 5 festgelegte Ubergangsregelung verlidngert werden soll, wobei
sie die moglichen Vorteile eines verbesserten Wettbewerbs fiir die Ver-
braucher und die Wahlmoglichkeiten fiir die Marktteilnehmer gegen die
etwaigen unverhéltnisméBigen Auswirkungen dieser Vorschriften auf
neu gegriindete und zugelassene zentrale Gegenparteien und die Be-
schriankungen fiir lokale Marktteilnehmer hinsichtlich des Zugangs zu
globalen zentralen Gegenparteien sowie das reibungslose Funktionieren
des Markts aufwiegt.

Vorbehaltlich der Feststellungen dieses Berichts kann die Kommission
einen delegierten Rechtsakt gemiB Artikel 50 erlassen, um den Uber-
gangszeitraum gemif Artikel 35 Absatz 5 um hochstens 30 Monate zu
verldngern.
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(11)  Bis zum »>MI1 3. Juli 2020 <« legt die Kommission nach An-
horung der ESMA dem Europdischen Parlament und dem Rat einen
Bericht dariiber vor, ob der in Artikel 36 Absatz 5 festgelegte Schwel-
lenwert weiterhin angemessen ist und ob der Nichtbeteiligungsmecha-
nismus in Bezug auf borsengehandelte Derivate beibehalten werden soll.

(12)  Bis zum 3. Juli 2016 legt die Kommission auf der Grundlage
einer Risikobewertung, die von der ESMA in Abstimmung mit dem
ESRB vorgenommen wird, dem Europdischen Parlament und dem Rat
einen Bericht vor, in dem beurteilt wird, ob es notwendig ist, borsen-
gehandelte Derivate voriibergehend vom Anwendungsbereich der Arti-
kel 35 und 36 auszunechmen. In diesem Bericht wird Risiken Rechnung
getragen, die aufgrund der im Zusammenhang mit borsengehandelten
Derivaten bestehenden Bestimmungen {iber den offenen Zugang fiir die
Stabilitdt im Allgemeinen und das ordnungsgemdfle Funktionieren der
Finanzmarkte in der Union bestehen konnen.

Vorbehaltlich der Feststellungen dieses Berichts kann die Kommission
einen delegierten Rechtsakt gemdB Artikel 50 erlassen, um borsengehan-
delte Derivate fiir bis zu 30 Monate ab dem »MI1 3. Januar 2018 <
vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36 auszunehmen.

Artikel 53
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 erhilt folgende Fassung:
1. Der folgende Unterabsatz wird Artikel 5 Absatz 2 angefligt:

,.Bei der Erarbeitung der Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
nach diesem Absatz lisst die ESMA die Ubergangsbestimmungen fiir
C.6-Energiederivatkontrakte nach Artikel 95 der Richtlinie
2014/65/EU (*) unberiihrt.

(*) Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 349).%;

2. Artikel 7 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1)  Eine fiir das Clearing von OTC-Derivatkontrakten zuge-
lassene CCP, muss das Clearing solcher Kontrakte — auch in
Bezug auf Anforderungen fiir Sicherheiten, mit dem Zugang ver-
bundene Gebiihren und unabhingig vom Handelsplatz — diskri-
minierungsfrei und transparent akzeptieren. Damit wird insbeson-
dere sichergestellt, dass ein Handelsplatz das Recht hat, dass auf
dem Handelsplatz gehandelte Kontrakte nichtdiskriminierend be-
handelt werden in Bezug auf:

a) Anforderungen fiir Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich
gleichwertiger Kontrakte, sofern die Glattstellung oder sons-
tige Aufrechnungsverfahren einer CCP aufgrund des geltenden
Insolvenzrechts durch die Einbeziehung solcher Kontrakte
nicht unterbrochen oder gestort, ungiiltig oder in Bezug auf
ihre Durchsetzbarkeit beeintrachtigt werden, und
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b) das Cross-Margining mit korrelierten Kontrakten, die im Rah-
men eines Risikomodells gemid3 Artikel 41 von derselben
CCP gecleart werden.

Eine CCP kann verlangen, dass ein Handelsplatz den von ihr
geforderten operativen und technischen Anforderungen, auch fiir
das Risikomanagement, geniigt.;

b) Der folgende Absatz wird angefiigt:

»(6)  Die Bedingungen fiir eine nichtdiskriminierende Behand-
lung der an dem betreffenden Handelsplatz gehandelten Kontrak-
te, was die Anforderungen an die Besicherung, die Aufrechnung
wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte und das Cross-Margining
mit korrelierenden, von derselben CCP geclearten Kontrakten be-
trifft, werden in den technischen Standards festgelegt, die gemiR
Artikel 35 Absatz 6 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 (*) angenommen werden®.

3. Der folgende Unterabsatz wird Artikel 81 Absatz 3 angefiigt:

,Ein Transaktionsregister ibermittelt Daten an die zustéindigen Be-
horden gemidBl der Anforderungen nach Artikel 26 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 (*)“

Artikel 54

Ubergangsbestimmungen

(1)  Drittlandfirmen konnen in Ubereinstimmung mit den nationalen
Regelungen bis drei Jahre nach Annahme eines Beschlusses im Zusam-
menhang mit dem entsprechenden Drittland gemifl Artikel 47 in den
Mitgliedstaaten weiterhin Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitig-
keiten erbringen.

(2)  Wenn die Kommission zu der Einschétzung gelangt, dass borsen-
gehandelte Derivate nicht geméll Artikel 52 Absatz 12 vom Anwen-
dungsbereich der Artikel 35 und 36 ausgenommen werden miissen,
kann eine zentrale Gegenpartei oder ein Handelsplatz vor dem Inkraft-
treten dieser Verordnung bei der zustdndigen Behorde Antrag auf In-
anspruchnahme der Ubergangsregelung stellen. Aufgrund der Risiken
fir ein ordnungsgeméfBes Funktionieren der zentralen Gegenpartei
oder des Handelsplatzes, die sich durch Inanspruchnahme der Zugangs-
rechte nach Artikel 35 oder 36 bei bdrsengehandelten Derivaten er-
geben, kann die zustindige Behorde entscheiden, dass Artikel 35 oder
36 bei borsengehandelten Derivaten fiir diese zentrale Gegenpartei oder
diesen Handelsplatz fiir einen Ubergangszeitraum bis zum > M1 3. Juli
2020 <« nicht zur Anwendung kommt. Wenn ein solcher Ubergangs-
zeitraum genehmigt wurde, kann die zentrale Gegenpartei oder der
Handelsplatz die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei borsen-
gehandelten Derivaten innerhalb des Ubergangszeitraums nicht in An-
spruch nehmen. Die zustindige Behorde unterrichtet die ESMA und im
Fall einer zentralen Gegenpartei das Kollegium der zustdndigen Behor-
den fiir diese zentrale Gegenpartei, wenn ein Ubergangszeitraum geneh-
migt wurde.

(*) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates

vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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Wenn eine zentrale Gegenpartei, der ein Ubergangszeitraum genehmigt
wurde, eng mit einem oder mehreren Handelspldtzen verbunden ist,
diirfen diese Handelsplidtze die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36
bei borsengehandelten Derivaten innerhalb des Ubergangszeitraums
nicht in Anspruch nehmen.

Wenn ein Handelsplatz, dem ein Ubergangszeitraum genehmigt wurde,
eng mit einer oder mehreren zentralen Gegenparteien verbunden ist,
diirfen diese zentralen Gegenparteien die Zugangsrechte nach Artikel 35
oder 36 bei borsengehandelten Derivaten innerhalb des Ubergangszeit-
raums nicht in Anspruch nehmen.

Artikel 55

Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung
im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung gilt ab dem 3. Januar 2018.

> C2 Ungeachtet von Absatz 2 gelten Artikel 1 Absétze 8 und 9,
Artikel 2 Absatz 2, Artikel 4 Absatz 6, Artikel 5 Absitze 6
und 9, <« Artikel 7 Absatz 2, Artikel 9 Absatz 5, Artikel 11 Absatz
4, Artikel 12 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 14 Absatz 7,
Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absédtze 2 und
3, Artikel 20 Absatz 3, Artikel 21 Absatz 5, Artikel 22 Absatz 4,
Artikel 23 Absatz 3, Artikel 25 Absatz 3, Artikel 26 Absatz 9, Artikel 27
Absatz 3, Artikel 28 Absatz 4, Artikel 28 Absatz 5, Artikel 29 Absatz 3,
Artikel 30 Absatz 2, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absétze 1, 5 und 6,
Artikel 33 Absatz 2, Artikel 35 Absatz 6, Artikel 36 Absatz 6, Artikel 37
Absatz 4, Artikel 38 Absatz 3, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8,
Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10, Artikel 46 Absatz 7, Ar-
tikel 47 Absdtze 1 und 4 und Artikel 52 Absdtze 10 und 12 und
Artikel 54 Absatz 1 unmittelbar nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

Unbeschadet des Absatzes 2 gilt Artikel 37 Absétze 1, 2 und 3 ab dem
3. Januar 2020.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittel-
bar in jedem Mitgliedstaat.



