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Vorschlag für eine  

RICHTLINIE DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES 

 über Märkte für Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen 

Parlaments und des Rates  

(Neufassung) 

 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

 

DAS EUROPÄISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPÄISCHEN UNION – 

 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, insbesondere auf Artikel 53 

Absatz 1, 

 

auf Vorschlag der Kommission1, 

 

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,  

 

nach Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses2, 

 

nach Stellungnahme der Europäischen Zentralbank3, 

 

nach Anhörung des Europäischen Datenschutzbeauftragten, 

 

gemäß dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren, 

                                                 
1 ABl. C 71 E vom 25.3.2003, S. 62. 
2 ABl. C 220 vom 16.9.2003, S. 1. 
3 ABl. C 144 vom 20.6.2003, S. 6. 
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in Erwägung nachstehender Gründe: 

 

(1) Die Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 

über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 

93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG1 wurde mehrfach wesentlich geändert. 

Aus Gründen der Klarheit empfiehlt es sich, im Rahmen der jetzt anstehenden Änderungen 

eine Neufassung dieser Richtlinie vorzunehmen. 

 

(2) Die Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 über Wertpapierdienstleistungen2 

zielte darauf ab, die Bedingungen festzulegen, unter denen zugelassene Wertpapierfirmen und 

Banken in anderen Mitgliedstaaten auf der Grundlage der Zulassung und der Aufsicht durch 

den Herkunftsstaat spezifische Dienstleistungen erbringen oder Zweigniederlassungen errich-

ten konnten. Zu diesem Zweck wurden mit jener Richtlinie die Erstzulassung und die Tätig-

keitsbedingungen von Wertpapierfirmen, einschließlich der Wohlverhaltensregeln, harmoni-

siert. Mit jener Richtlinie wurden auch einige Bedingungen für den Betrieb geregelter Märkte 

harmonisiert. 

 

(3) In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmärkten aktiv; ihnen wird 

ein immer komplexeres und umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstru-

menten angeboten. Angesichts dieser Entwicklungen sollte der Rechtsrahmen der Union das 

volle Angebot der anlegerorientierten Tätigkeiten abdecken. Folglich ist es erforderlich, eine 

Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der notwendig ist, um Anlegern ein hohes 

Schutzniveau zu bieten und Wertpapierfirmen das Erbringen von Dienstleistungen in der 

gesamten Union im Rahmen des Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftslandaufsicht 

zu gestatten. In Anbetracht dessen wurde die Richtlinie 93/22/EWG durch die Richtlinie 

2004/39/EG ersetzt.  

                                                 
1 ABl. L 145 vom 30.4.2004, S. 1. 
2 ABl. L 141 vom 11.6.1993, S. 27. Zuletzt geändert durch die Richtlinie 2002/87/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 35 vom 11.2.2003, S. 1). 
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(4) Die Finanzkrise hat Schwächen in der Funktionsweise und bei der Transparenz der Finanz-

märkte zutage treten lassen. Die Entwicklung der Finanzmärkte hat gezeigt, dass der Rahmen 

für die Regulierung der Märkte für Finanzinstrumente gestärkt werden muss, um die Transpa-

renz zu erhöhen, Anleger besser zu schützen, das Vertrauen wiederherzustellen, die Zahl der 

nichtregulierten Bereiche zu verringern und sicherzustellen, dass Aufsichtsstellen angemes-

sene Befugnisse zur Erfüllung ihrer Aufgaben erhalten. 

 

(5) Unter Regulierungsstellen auf internationaler Ebene besteht Einigkeit darüber, dass 

Schwächen in der Unternehmensführung und -kontrolle von mehreren Finanzinstituten, 

darunter das Fehlen wirksamer institutsinterner Kontrollen, einer der Faktoren waren, die zur 

Finanzkrise beigetragen haben. Die übermäßige und unvorsichtige Übernahme von Risiken 

kann auf mitgliedstaatlicher und globaler Ebene zum Ausfall einzelner Finanzinstitute und zu 

Systemproblemen führen. Das Fehlverhalten von Firmen, die Dienstleistungen für Kunden 

erbringen, kann zu Nachteilen für die Anleger und einem Vertrauensverlust führen. Um der 

potenziell schädigenden Wirkung dieser Schwächen bei den Unternehmensführungsregelun-

gen entgegenzuwirken, sollten die Bestimmungen dieser Richtlinie um detailliertere Grund-

sätze und Mindeststandards ergänzt werden. Diese Grundsätze und Standards sollten der Art, 

dem Umfang und der Komplexität von Wertpapierfirmen Rechnung tragen. 

 

(6) Die Hochrangige Gruppe zu Fragen der EU-Finanzaufsicht hat die Europäische Union 

ersucht, stärker harmonisierte Vorschriften der Finanzregulierung auszuarbeiten. Im Zusam-

menhang mit der künftigen europäischen Finanzaufsichtsstruktur betonte der Europäische Rat 

vom 18. und 19. Juni 2009, dass ein gemeinsames europäisches Regelwerk erstellt werden 

müsse, das für alle im Binnenmarkt tätigen Finanzinstitute gilt. 
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(7) Aufgrund dieser Erwägungen wird die Richtlinie 2004/39/EG nun zum Teil mit der vorliegen-

den neuen Richtlinie neu gefasst und zum Teil durch die Verordnung (EU) Nr. …/… (MiFIR) 

ersetzt. Zusammen sollten diese beiden Rechtsinstrumente den Rechtsrahmen für die Anfor-

derungen bilden, die an Wertpapierfirmen, geregelte Märkte, Datenbereitstellungsdienste und 

Drittlandfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten in der EU erbringen 

bzw. ausüben, gestellt werden. Die vorliegende Richtlinie sollte daher in Zusammenhang mit 

der Verordnung gesehen werden. Diese Richtlinie sollte die Bestimmungen enthalten über die 

Zulassung der Geschäftstätigkeit, den Erwerb von qualifizierten Beteiligungen, die Ausübung 

der Niederlassungsfreiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs, die Bedingungen für die 

Ausübung der Tätigkeit von Wertpapierfirmen im Hinblick auf den Anlegerschutz, die Befug-

nisse der Aufsichtsbehörden von Aufnahme- und Herkunftsmitgliedstaaten sowie die Sanktio-

nen. Da Ziel und Gegenstand dieses Vorschlags in erster Linie die Harmonisierung nationaler 

Vorschriften in den genannten Bereichen ist, sollte der Vorschlag auf Artikel 53 Absatz 1 

AEUV gestützt werden. Die Form einer Richtlinie bietet sich an, damit die Durchführungs-

bestimmungen in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen bei Bedarf den Besonderhei-

ten der jeweiligen Märkte und Rechtsordnungen der einzelnen Mitgliedstaaten angepasst 

werden können. 

 

(8) Es ist zweckmäßig, in die Liste der Finanzinstrumente bestimmte Waren- und sonstige Deri-

vate aufzunehmen, die so konzipiert sind und gehandelt werden, dass sie unter aufsichtsrecht-

lichen Aspekten traditionellen Finanzinstrumenten vergleichbar sind. 

 

(9) An den Kassa-Sekundärmärkten für Emissionszertifikate (EUA) sind zunehmend verschie-

dene betrügerische Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der Richtlinie 

2003/87/EG eingerichtete Emissionshandelssystem untergraben könnten; so werden derzeit 

Maßnahmen ergriffen, mit denen das System der EUA-Registrierungen und die Bedingungen 

für die Eröffnung eines Kontos für den Handel mit EUA verschärft werden sollen. Zur Förde-

rung der Integrität dieser Märkte und zur Gewährleistung ihres effizienten Funktionierens, 

einschließlich der umfassenden Beaufsichtigung der Handelstätigkeit, ist es angezeigt, die im 

Rahmen der Richtlinie 2003/87/EG getroffenen Maßnahmen zu ergänzen, indem Emissions-

zertifikate als Finanzinstrumente eingestuft und damit in vollem Umfang in den Anwendungs-

bereich dieser Richtlinie und der Verordnung ----/-- [Marktmissbrauchsverordnung] einbe-

zogen werden. 
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(10) Ziel dieser Richtlinie ist, Wertpapierfirmen zu erfassen, die im Rahmen ihrer üblichen 

beruflichen oder gewerblichen Tätigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder 

Anlagetätigkeiten ausüben. Ihr Anwendungsbereich sollte deshalb keine Personen erfassen, 

die eine andere berufliche Tätigkeit ausüben. 

 

(11) Es ist erforderlich, die Ausführung von Geschäften mit Finanzinstrumenten – unabhängig von 

den für den Abschluss dieser Geschäfte verwendeten Handelsmethoden – umfassend zu 

regeln, damit bei der Ausführung der entsprechenden Anlegeraufträge eine hohe Qualität 

gewährleistet ist und die Integrität und Gesamteffizienz des Finanzsystems gewahrt werden. 

Es sollte ein kohärenter und risikosensibler Rahmen zur Regelung der wichtigsten Arten der 

derzeit auf dem europäischen Finanzmarkt vertretenen Auftragsausführungssysteme geschaf-

fen werden. Es ist erforderlich, einer aufkommenden neuen Generation von Systemen des 

organisierten Handels neben den geregelten Märkten Rechnung zu tragen, die Pflichten unter-

worfen werden sollten, die auch weiterhin ein wirksames und ordnungsgemäßes Funktio-

nieren der Finanzmärkte gewährleisten. 

 

(12) Alle Handelsplätze, d.h. regulierte Märkte, MTF und OTF, sollten transparente und nichtdis-

kriminierende Regeln festlegen, die den Zugang zu dem System regeln.  

 

(12a) [neu] Personen, die Zugang zu regulierten Märkten oder MTF haben, werden Mitglieder oder 

Teilnehmer genannt. Diese beiden Begriffe können synonym verwendet werden. 

 

(13) Gestrichen. 

 

(13a) Gestrichen. 

 

(14) Personen, die ihr eigenes Vermögen verwalten, und Unternehmen, die keine Wertpapier-

dienstleistungen erbringen und/oder Anlagetätigkeiten nur im Handel für eigene Rechnung 

vornehmen, sollten nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen, es sei denn, sie 

sind Marktpfleger, wenden eine Technik des algorithmischen Hochfrequenzhandels an oder 

treiben durch die Ausführung von Kundenaufträgen Handel für eigene Rechnung. 
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(14a) Als Ausnahme sollten Personen, die für eigene Rechnung als Mitglieder oder Teilnehmer 

eines geregelten Marktes oder eines MTF sowie als Marktpfleger in Bezug auf Warenderi-

vate, Emissionszertifikate oder Derivate davon mit Finanzinstrumenten handeln, wenn dies 

als Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit erfolgt, die auf Ebene der Unternehmensgruppe 

weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richtlinie noch in 

der Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht, nicht 

in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen. Die technischen Kriterien zur Bestim-

mung, wann eine Tätigkeit eine Nebentätigkeit zu einer solchen Haupttätigkeit darstellt, soll-

ten in technischen Regulierungsstandards klargestellt werden, die den in Artikel 2 Absatz 4 

festgelegten Kriterien Rechnung tragen. Diese Kriterien sollten gewährleisten, dass Nicht-

Finanzunternehmen, die gemessen am Investitionsvolumen ihrer Haupttätigkeit in unverhält-

nismäßig hohem Maße mit Finanzinstrumenten handeln, in den Anwendungsbereich dieser 

Richtlinie fallen. Dabei sollten diese Kriterien unter anderem folgenden Aspekten Rechnung 

tragen: dem für die Ausübung der Nebentätigkeit eingesetzten Kapital in absoluten Zahlen, 

dem für die Ausübung der Nebentätigkeit eingesetzten Kapital im Verhältnis zu dem für die 

Haupttätigkeit eingesetzten Kapital, dem Umfang der Handelstätigkeit mit Finanzinstrumen-

ten in absoluten Zahlen, und dem Umfang der Handelstätigkeit verglichen mit der gesamten 

Markthandelstätigkeit innerhalb der betreffenden Anlagekategorie. Tätigkeiten, bei denen 

davon ausgegangen wird, dass sie objektiv messbar die direkt mit der Geschäftstätigkeit oder 

dem Liquiditäts- und Finanzmanagement verbundenen Risiken verringern, und gruppen-

interne Geschäfte sollten in einer Weise berücksichtigt werden, die mit der Verordnung (EU) 

Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 über OTC-Deri-

vate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister im Einklang steht. 

 

(14b) Als Ausnahme sollten Personen, die Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate 

oder die in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 aufgeführten Derivatkontrakte oder Emissions-

zertifikate bzw. Derivate davon für die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttätigkeit als 

Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit erbringen, nicht in den Anwendungsbereich dieser 

Richtlinie fallen. Diese Dienstleistungen können nur dann als Nebentätigkeit zur eigenen 

Haupttätigkeit betrachtet werden, wenn die betreffenden Derivate dazu dienen, den Kunden 

gegen Warenpreisrisiken aufgrund von nicht finanziellen Verträgen abzusichern, bei denen 

sowohl die Person als auch der Kunde Vertragspartei sind. 
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(14c) Zu den Personen, die durch die Ausführung von Kundenaufträgen für eigene Rechnung 

Handel treiben, sollten auch Firmen zählen, die Aufträge verschiedener Kunden ausführen, 

indem sie sich deckende Kundenaufträge zusammenführen (Back-to-Back-Trading); sie 

sollten als Auftraggeber angesehen werden und den Bestimmungen dieser Richtlinie sowohl 

über die Auftragsausführung im Namen von Kunden als auch über den Handel für eigene 

Rechnung unterliegen.  

 

(14d) Die Ausführung von Aufträgen in Bezug auf Finanzinstrumente als eine Nebentätigkeit 

zwischen zwei Personen, deren Haupttätigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe weder in 

der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richtlinie noch in der 

Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht, sollte 

nicht als Handel für eigene Rechnung durch die Ausführung von Kundenaufträgen gelten. 

 

(15) Verweise auf "Personen" im Text sollten so verstanden werden, dass damit sowohl natürliche 

als auch juristische Personen gemeint sind. 

 

(16) Versicherungsunternehmen, deren Tätigkeit von den zuständigen Aufsichtsbehörden in 

geeigneter Weise überwacht wird und die der Richtlinie 2009/138/EG des Europäischen 

Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausübung 

der Versicherungs- und der Rückversicherungstätigkeit (Solvabilität II)1 unterliegen, sollten 

vom Anwendungsbereich der vorliegenden Richtlinie ausgeschlossen sein, wenn sie die in der 

zuerst genannten Richtlinie genannten Tätigkeiten ausüben.  

 

(17) Personen, die keine Dienstleistungen für Dritte erbringen, sondern deren Tätigkeit darin 

besteht, Wertpapierdienstleistungen ausschließlich für ihre Mutterunternehmen, ihre Tochter-

unternehmen oder andere Tochterunternehmen ihrer Mutterunternehmen zu erbringen, sollten 

nicht von dieser Richtlinie erfasst werden. 

                                                 
1[Fundstelle im ABl. einfügen] 
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(17a) (neu) Einige lokale Energieversorgungsunternehmen bündeln ihre Handelstätigkeiten und 

lagern sie aus, um geschäftliche Risiken gegenüber nichtkonsolidierten Tochtergesellschaften 

abzusichern. Diese Gemeinschaftsunternehmen erbringen keine anderen Dienstleistungen und 

erfüllen genau dieselbe Aufgabe wie die in Erwägungsgrund 17 genannten Personen. Damit 

gleiche Wettbewerbsbedingungen gewährleistet werden, sollten die von lokalen Energiever-

sorgungsunternehmen gehaltenen Gemeinschaftsunternehmen, die keine anderen Dienstleis-

tungen als Wertpapierdienstleistungen für diese lokalen Energieversorgungsunternehmen 

erbringen, ebenfalls vom Anwendungsbereich der vorliegenden Richtlinie ausgeschlossen 

sein, sofern die betreffenden lokalen Energieversorgungsunternehmen gemäß Artikel 2 

Absatz 1 Buchstabe i ausgenommen sind, falls sie die Wertpapierdienstleistungen selbst 

erbringen. 

 

(17b) (neu) Einige Betreiber industrieller Anlagen, die unter das Emissionshandelssystem der EU 

fallen, bündeln ihre Handelstätigkeiten und lagern sie aus, um geschäftliche Risiken gegen-

über nichtkonsolidierten Tochtergesellschaften abzusichern. Diese Gemeinschaftsunterneh-

men erbringen keine anderen Dienstleistungen und erfüllen genau dieselbe Aufgabe wie die in 

Erwägungsgrund 17 genannten Personen. Damit gleiche Wettbewerbsbedingungen gewähr-

leistet werden, sollten die von Betreibern industrieller Anlagen, die unter das Emissionshan-

delssystem der EU fallen, gehaltenen Gemeinschaftsunternehmen, die keine anderen Dienst-

leistungen als Wertpapierdienstleistungen für diese Betreiber industrieller Anlagen erbringen, 

ebenfalls vom Anwendungsbereich der vorliegenden Richtlinie ausgeschlossen sein, sofern 

die betreffenden Betreiber industrieller Anlagen gemäß Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i aus-

genommen sind, falls sie die Wertpapierdienstleistungen selbst erbringen.  

 

(18) Personen, die im Rahmen ihrer beruflichen Tätigkeit Wertpapierdienstleistungen nur 

gelegentlich erbringen, sollten ebenfalls vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie aus-

genommen werden, sofern diese Tätigkeit geregelt ist und die betreffende Regelung die 

gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nicht ausschließt. 

 

(19) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschließlich in der Verwaltung eines Systems 

der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen und deshalb keine Wertpapierdienstleistungen für 

Dritte erbringen, sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden. 
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(20) Es ist erforderlich, Zentralbanken und andere Stellen mit ähnlichen Aufgaben sowie die 

staatlichen Stellen, die für die staatliche Schuldenverwaltung – einschließlich der Platzierung 

staatlicher Schuldtitel – zuständig oder daran beteiligt sind, aus dem Anwendungsbereich der 

Richtlinie auszunehmen; Stellen mit öffentlicher Kapitalbeteiligung, deren Aufgabe gewerb-

licher Art ist oder mit der Übernahme von Beteiligungen zusammenhängt, sind nicht auszu-

nehmen. 

 

(21) Damit die Ausnahmeregelung für das Europäische System der Zentralbanken, andere natio-

nale Stellen mit ähnlichen Aufgaben sowie die Stellen, die an der staatlichen Schuldenverwal-

tung beteiligt sind, eindeutig ist, ist es zweckmäßig, solche Ausnahmen auf die Stellen und 

Einrichtungen zu begrenzen, die ihre Aufgaben gemäß dem Recht eines Mitgliedstaats oder 

gemäß dem EU-Recht ausüben, sowie auf internationale Einrichtungen, denen ein oder 

mehrere Mitgliedstaaten angehören. 

 

(22) Es ist erforderlich, Organismen für gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhängig 

davon, ob sie auf EU-Ebene koordiniert worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungs-

gesellschaften derartiger Organismen aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszu-

nehmen, da für sie besondere, unmittelbar auf ihre Tätigkeit zugeschnittene Regeln gelten. 

 

(23) Die Ausnahmen gemäß dieser Richtlinie können nur die Personen in Anspruch nehmen, die 

die Voraussetzungen für diese Ausnahmen auf Dauer erfüllen. Insbesondere sollte für Perso-

nen, deren Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten vom Geltungsbereich dieser 

Richtlinie ausgenommen sind, weil es sich dabei auf Ebene der Unternehmensgruppe um 

Nebentätigkeiten zu ihrer Haupttätigkeit handelt, die Ausnahmeregelung für Nebentätigkeiten 

nicht mehr gelten, wenn die betreffenden Dienstleistungen oder Tätigkeiten nicht mehr nur 

eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit darstellen. 

 

(24) Aus Gründen des Anlegerschutzes und der Stabilität des Finanzsystems sollten Personen, die 

die unter diese Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlage-

tätigkeiten ausüben, der Zulassung durch ihren Herkunftsmitgliedstaat unterliegen. 
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(25) Gemäß der Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 

2006 über die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute (Neufassung)1 zuge-

lassene Kreditinstitute sollten keine weitere Zulassung gemäß dieser Richtlinie benötigen, um 

Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetätigkeiten ausüben zu dürfen. Beschließt 

ein Kreditinstitut, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetätigkeiten auszuüben, 

so überprüfen die zuständigen Behörden vor der Erteilung der Zulassung, dass es die einschlä-

gigen Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie einhält. 

 

(26) Als eine neue Form von Anlageprodukt sind strukturierte Einlagen entstanden; sie fallen aber 

im Gegensatz zu anderen strukturierten Anlagen nicht unter die Rechtsvorschriften für den 

Anlegerschutz auf Unionsebene. Es ist daher sinnvoll, das Vertrauen der Anleger zu stärken 

und die rechtliche Behandlung des Vertriebs verschiedener Standardprodukte für Privatanle-

ger einheitlicher zu gestalten, damit ein angemessenes Maß an Anlegerschutz in der ganzen 

EU besteht. Aus diesem Grund ist es zweckmäßig, strukturierte Einlagen in den Anwendungs-

bereich der vorliegenden Richtlinie aufzunehmen. In diesem Zusammenhang ist klarzustellen, 

dass da es sich bei strukturierten Einlagen um eine Form von Anlageprodukt handelt, diese 

keine Einlagen beinhalten, die ausschließlich an Zinssätze – wie Euribor oder Libor – gebun-

den sind, unabhängig davon, ob die Zinssätze im Voraus bestimmt, fest oder variabel sind. 

 

(26a) [neu] Wenn Wertpapierfirmen strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder sie zu diesen 

beraten, sollte diese Richtlinie in derselben Weise für sie gelten, wie wenn sie als Vermittler 

für diese Produkte aufträten, die von Kreditinstituten begeben werden, die gemäß der Richt-

linie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über die 

Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute Einlagen entgegennehmen können. 

                                                 
1 ABl. L 177 vom 30.6.2006, S.1. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 12 
 DG G I   DE 

(26b) [neu] Zentrale Wertpapierverwahrstellen sind für die Finanzmärkte systemrelevante Einrich-
tungen, die für die erstmalige Erfassung von Wertpapieren, die Führung der Konten, in denen 
die begebenen Wertpapiere verbucht sind, und die Abwicklung praktisch aller Wertpapier-
geschäfte sorgen. Daher sollten diese Zentralverwahrer durch das Unionsrecht konkret regu-
liert werden und diesen spezifischen Rechtsvorschriften unterliegen. Gleichwohl können zen-
trale Wertpapierverwahrstellen neben den [in Abschnitt A des Anhangs der Verordnung über 
zentrale Wertpapierverwahrstellen genannten] Hauptdienstleistungen Wertpapierdienstleis-
tungen erbringen und Anlagetätigkeiten ausüben, die in den Anwendungsbereich dieser Richt-
linie fallen. Um dafür zu sorgen, dass alle Einrichtungen, die Wertpapierdienstleistungen 
erbringen und Anlagetätigkeiten ausüben, demselben Rechtsrahmen unterliegen, sollte 
sichergestellt werden, dass zentrale Wertpapierverwahrstellen sowohl den Vorschriften dieser 
Richtlinie unterliegen, was ihre interne Organisation und die Bedingungen für die Ausübung 
der Tätigkeit betrifft, als auch der Verordnung [MiFIR], wenn sie Wertpapierdienstleistungen 
erbringen und Anlagetätigkeiten ausüben. In den Rechtsvorschriften der Union über zentrale 
Wertpapierverwahrstellen [CSDR] sollten Bestimmungen dieser Richtlinie und der Verord-
nung [MiFIR] genannt werden, die für Zentralverwahrer gelten sollten, die Wertpapierdienst-
leistungen erbringen und Anlagetätigkeiten ausüben.  

 
(26c) [neu] Die nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben a, h und i befreiten Personen sollten die in 

Artikel 17 Absätze 1 bis 4 genannten Anforderungen erfüllen, wenn sie Mitglieder von bzw. 
Teilnehmer an geregelten Märkten und MTF sind.  

 
(27) Um den Anlegerschutz in der Union zu stärken, ist es sinnvoll, die Bedingungen zu beschrän-

ken, unter denen Mitgliedstaaten Personen, die Wertpapierdienstleistungen für Kunden erbrin-
gen, von der Anwendung dieser Richtlinie ausnehmen können, da diese Kunden demzufolge 
nicht durch die Richtlinie geschützt sind. Insbesondere ist es zweckmäßig, von den Mitglied-
staaten zu verlangen, Anforderungen an diese Personen zu stellen, die zumindest zu denen 
dieser Richtlinie analog sind, insbesondere in der Zulassungsphase, bei der Bewertung ihres 
Leumunds und ihrer Erfahrung sowie der Eignung von Gesellschaftern, bei der Überprüfung 
der Voraussetzungen für die Erteilung der Erstzulassung und bei der laufenden Überwachung 
sowie hinsichtlich der Wohlverhaltensregeln. Zudem sollten die von der Anwendung dieser 
Richtlinie ausgenommenen Personen einem Anlegerentschädigungssystem in Einklang mit 
der Richtlinie 97/9/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 3. März 1997 über 
Systeme für die Entschädigung der Anleger1 angeschlossen sein oder über eine Berufshaft-
pflichtversicherung verfügen, die ihren Kunden in den unter die Richtlinie 97/9/EG fallenden 
Situationen einen gleichwertigen Schutz bietet. 

                                                 
1 ABl. L 84 vom 26.3.1997, S. 22. 
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(28) Eine Wertpapierfirma, die eine oder mehrere von ihrer Zulassung nicht abgedeckte Wert-

papierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten erbringt, sollte keine zusätzliche Zulassung 

gemäß dieser Richtlinie benötigen, wenn sie diese nicht regelmäßig erbringt bzw. ausübt. 

 

(29) Für die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Tätigkeit der Annahme und Übermittlung von 

Aufträgen auch die Zusammenführung von zwei oder mehr Anlegern umfassen, durch die ein 

Geschäftsabschluss zwischen diesen Anlegern ermöglicht wird. 

 

(30) Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Finanzinstrumente vertreiben, die sie selbst aus-

geben, sollten von dieser Richtlinie erfasst werden, wenn sie Anlageberatung für ihre Kunden 

leisten. Um Unklarheiten zu beseitigen und den Anlegerschutz zu stärken, ist es zweckmäßig, 

die Anwendung dieser Richtlinie vorzusehen, wenn auf dem Primärmarkt Wertpapierfirmen 

und Kreditinstitute von ihnen selbst ausgegebene Finanzinstrumente vertreiben, ohne dabei 

Beratung zu leisten. Zu diesem Zweck sollte die Begriffsbestimmung für die Dienstleistung 

der "Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden" ausgedehnt werden. 

 

(31) Die Grundsätze der gegenseitigen Anerkennung und der Kontrolle durch den Herkunftsmit-

gliedstaat erfordern, dass die zuständigen Behörden des Mitgliedstaats die Zulassung ent-

weder nicht erteilen oder entziehen sollten, wenn aus Umständen wie dem Inhalt des 

Geschäftsplans, der geografischen Ansiedlung oder der tatsächlich ausgeübten Tätigkeit 

unzweifelhaft hervorgeht, dass eine Wertpapierfirma die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats 

in der Absicht gewählt hat, sich den strengeren Normen eines anderen Mitgliedstaats zu ent-

ziehen, in dessen Hoheitsgebiet sie den überwiegenden Teil ihrer Tätigkeit ausübt oder aus-

zuüben beabsichtigt. Eine Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, sollte in dem Mit-

gliedstaat zugelassen werden, in dem sie ihren Sitz hat. Eine Wertpapierfirma, die keine 

juristische Person ist, sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich ihre Haupt-

verwaltung befindet. Im Übrigen sollten die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwal-

tung einer Wertpapierfirma sich stets in ihrem Herkunftsmitgliedstaat befindet und dort tat-

sächlich tätig ist. 
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(32) Mit der Richtlinie 2007/44/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 5. September 

2007 zur Änderung der Richtlinie 92/49/EWG des Rates sowie der Richtlinien 2002/83/EG, 

2004/39/EG, 2005/68/EG und 2006/48/EG in Bezug auf Verfahrensregeln und Bewertungs-

kriterien für die aufsichtsrechtliche Beurteilung des Erwerbs und der Erhöhung von Beteili-

gungen im Finanzsektor1 wurden detaillierte Kriterien für die aufsichtsrechtliche Beurteilung 

eines beabsichtigten Erwerbs einer Wertpapierfirma und ein Verfahren für ihre Anwendung 

festgelegt. Um Rechtssicherheit, Klarheit und Vorhersehbarkeit in Bezug auf den Beurtei-

lungsprozess und das entsprechende Ergebnis zu schaffen, sollten die Kriterien und der Pro-

zess der aufsichtsrechtlichen Beurteilung, wie sie in der Richtlinie 2007/44/EG festgelegt 

sind, bestätigt werden. 

Insbesondere sollten die zuständigen Behörden die Eignung des interessierten Erwerbers und 

die finanzielle Solidität des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick auf sämtliche folgende Krite-

rien prüfen: die Zuverlässigkeit des interessierten Erwerbers; die Zuverlässigkeit und die 

Erfahrung einer jeden Person, die die Geschäfte der Wertpapierfirma infolge des beabsichtig-

ten Erwerbs leiten wird; die finanzielle Solidität des interessierten Erwerbers; die Tatsache, ob 

die Wertpapierfirma in der Lage sein wird, den Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser 

Richtlinie und aufgrund anderer Richtlinien, insbesondere der Richtlinien 2002/87/EG2 und 

2006/49/EG3 zu genügen; die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass Geld-

wäsche oder Terrorismusfinanzierung im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EG4 

stattfinden, stattgefunden haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der beab-

sichtigte Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens erhöhen könnte. 

                                                 
1 ABl. L 247 vom 21.9.2007, S. 1. 
2 Richtlinie 2002/87/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 

über die zusätzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und 
Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats (ABl. L 35 vom 11.2.2003, S. 1). 

3 Richtlinie 2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über 
die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten 
(Neufassung) (ABl. L 177 vom 30.6.2006, S. 201). 

4 Richtlinie 2005/60/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 zur 
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwäsche und der 
Terrorismusfinanzierung (ABl. L 309 vom 25.11.2005, S. 15). 
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(33) Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma sollte berechtigt sein, in 
der gesamten Union Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetätigkeiten aus-
zuüben, ohne eine gesonderte Zulassung der zuständigen Behörde des Mitgliedstaats, in dem 
sie diese Leistungen zu erbringen oder Tätigkeiten auszuüben wünscht, einholen zu müssen. 

 
(34) Da bestimmte Wertpapierfirmen von bestimmten Verpflichtungen gemäß der Richtlinie 

2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über die ange-
messene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung)1 
ausgenommen sind, sollten sie zu einer Mindestkapitalausstattung oder zum Abschluss einer 
Berufshaftpflichtversicherung oder einer Kombination von beiden verpflichtet sein. Bei den 
Anpassungen der Beträge dieser Versicherung sollte den Anpassungen Rechnung getragen 
werden, die im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 9. Dezember 2002 über Versicherungsvermittlung2 vorgenommen werden. Diese 
besondere Behandlung für die Zwecke der angemessenen Eigenkapitalausstattung sollte von 
Beschlüssen in Bezug auf die zweckmäßige Behandlung dieser Firmen im Rahmen der künf-
tigen Änderungen der Rechtsvorschriften der Union über die angemessene Eigenkapitalaus-
stattung nicht berührt werden. 

 
(35) Da der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf jene Rechtspersönlichkeiten 

beschränkt werden sollte, die aufgrund der Tatsache, dass sie ein professionelles Handelsbuch 
führen, Quelle eines Gegenparteirisikos für andere Marktteilnehmer sind, sollten Rechts-
persönlichkeiten vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen werden, die als 
Nebengeschäft zu ihrem Hauptgeschäft für eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten, ein-
schließlich Warenderivaten im Sinne dieser Richtlinie, handeln oder Wertpapierdienstleistun-
gen in Bezug auf Warenderivate für die Kunden ihres Hauptgeschäfts erbringen, sofern dies 
auf Ebene der Unternehmensgruppe eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit darstellt und 
die Haupttätigkeit nicht in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser 
Richtlinie besteht. 

 
(36) Um die Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren und andere eigentumsähnliche Rechte 

sowie seine Rechte an den der Wertpapierfirma anvertrauten Geldern zu schützen, sollten 
diese Rechte insbesondere von den Rechten der Wertpapierfirma abgegrenzt werden. Dieser 
Grundsatz sollte eine Wertpapierfirma jedoch nicht hindern, im eigenen Namen, aber im 
Interesse des Anlegers zu handeln, wenn dies aufgrund der besonderen Natur des Geschäfts 
erforderlich ist und der Anleger dazu seine Zustimmung erteilt hat, z.B. bei Wertpapierleih-
geschäften. 

                                                 
1 ABl. L 177 vom 30.6.2006, S. 201. 
2 ABl. L 9 vom 15.1.2003, S. 3. 
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(37) Die Anforderungen an den Schutz der Vermögenswerte von Kunden sind ein entscheidendes 

Instrument, um Kunden bei der Erbringung von Dienstleistungen und der Ausübung von 

Tätigkeiten zu schützen. Eine Befreiung von diesen Anforderungen ist möglich, wenn zur 

Deckung bestehender oder künftiger, tatsächlicher, möglicher oder voraussichtlicher Verbind-

lichkeiten das uneingeschränkte Eigentum an Geldern und Finanzinstrumenten oder Geldern 

auf eine Wertpapierfirma übertragen wird. Diese weit gefasste Möglichkeit kann zu Unsicher-

heiten führen und die Effektivität der Anforderungen hinsichtlich der Sicherung von Kunden-

vermögen gefährden. Zumindest wenn es um die Vermögenswerte von Kleinanlegern geht, 

sollte daher die Möglichkeit von Wertpapierfirmen begrenzt werden, Sicherheitsvereinbarun-

gen in Form der Vollrechtsübertragung im Sinne der Richtlinie 2002/47/EG des Europäischen 

Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherheiten1 zum Zwecke der 

Besicherung oder anderweitigen Deckung von Verbindlichkeiten abzuschließen. 

 

(38) Um eine solide und umsichtige Führung von Wertpapierfirmen zu gewährleisten und die 

Marktintegrität und das Interesse der Anleger zu fördern, ist es notwendig, die Rolle der 

Leitungsorgane von Wertpapierfirmen zu stärken. Das Leitungsorgan einer Wertpapierfirma 

sollte stets genügend Zeit aufwenden und kollektiv ausreichende Kenntnisse, Fähigkeiten und 

Erfahrungen besitzen, die zum Verständnis der Tätigkeiten der Wertpapierfirma samt ihrer 

Hauptrisiken erforderlich sind.  

 

(39) Um eine effektive Übersicht und Kontrolle über die Tätigkeiten von Wertpapierfirmen zu 

haben, sollte das Leitungsorgan für die Gesamtstrategie der Wertpapierfirma verantwortlich 

und rechenschaftspflichtig sein und dabei die Tätigkeiten und das Risikoprofil der Wert-

papierfirma berücksichtigen. Das Leitungsorgan sollte klare Zuständigkeiten im gesamten 

Geschäftsablauf der Wertpapierfirma übernehmen; dies betrifft die Festlegung und Ausgestal-

tung der strategischen Ziele, der Risikostrategie und der internen Unternehmensführung der 

Firma, die Genehmigung der internen Organisation, einschließlich Kriterien für die Auswahl 

und Schulung der Mitarbeiter, die wirksame Aufsicht über das höhere Management sowie die 

Festlegung der Gesamtstrategie für die Erbringung von Dienstleistungen und die Ausübung 

von Tätigkeiten, einschließlich der Vergütung des Verkaufspersonals und der Genehmigung 

neuer Produkte für den Vertrieb bei den Kunden.  

                                                 
1 ABl. L 168 vom 27.6.2002, S. 43. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 17 
 DG G I   DE 

Durch regelmäßige Überwachung und Bewertung der strategischen Ziele von Wertpapier-

firmen, ihrer internen Organisation und ihrer Strategien für die Erbringung von Dienstleistun-

gen und die Ausübung von Tätigkeiten sollte gewährleistet werden, dass das Leitungsorgan 

stets in der Lage ist, die Firma solide und umsichtig im Interesse der Integrität der Märkte und 

des Anlegerschutzes zu führen. 

 

(39a) Es gibt in den Mitgliedstaaten unterschiedliche Unternehmensführungsstrukturen; dabei 

handelt es sich meistens um eine monistische und/oder eine dualistische Unternehmens-

verfassung. Mit den Begriffsbestimmungen dieser Richtlinie sollen sämtliche vorhandenen 

Leitungsstrukturen erfasst werden, ohne einer bestimmten Struktur den Vorzug zu geben. Sie 

haben lediglich funktionalen Charakter, um Vorschriften für einen bestimmten Zweck fest-

legen zu können, ungeachtet des innerstaatlichen Gesellschaftsrechts, das für ein Institut in 

dem jeweiligen Mitgliedstaat gilt. Die Begriffsbestimmungen sollten daher die allgemeine 

Verteilung der Befugnisse nach dem innerstaatlichen Gesellschaftsrecht nicht berühren. 

 

(40) Das immer größere Spektrum von Tätigkeiten, die viele Wertpapierfirmen gleichzeitig aus-

führen, hat das Potenzial für Interessenkonflikte zwischen diesen verschiedenen Tätigkeiten 

und den Interessen der Kunden erhöht. Daher ist es erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, 

die sicherstellen, dass solche Konflikte die Interessen der Kunden nicht beeinträchtigen. Die 

Firmen haben die Pflicht, wirksame Maßnahmen zu ergreifen, um Interessenkonflikte zu 

erkennen und zu regeln und die potenziellen Auswirkungen dieser Risiken so weit wie mög-

lich zu mindern. Verbleiben dennoch Restrisiken, die die Interessen des Kunden beeinträchti-

gen können, so müssen dem Kunden die allgemeine Art und/oder die Quellen von Interessen-

konflikten und die zur Minderung dieser Risiken ergriffenen Maßnahmen eindeutig dargelegt 

werden, bevor Geschäfte in seinem Namen getätigt werden. 

 

(41) Die Mitgliedstaaten müssen für die Achtung des Rechts auf den Schutz personenbezogener 

Daten im Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natürlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezo-

gener Daten und zum freien Datenverkehr und der Richtlinie 2002/58/EG des Europäischen 

Parlaments und des Rates vom 12. Juli 2002 über die Verarbeitung personenbezogener Daten 

und den Schutz der Privatsphäre in der elektronischen Kommunikation (Datenschutzrichtlinie 

für elektronische Kommunikation) sorgen, die für die in Anwendung der vorliegenden Richt-

linie erfolgende Verarbeitung personenbezogener Daten gelten.  
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Die in Anwendung der vorliegenden Richtlinie erfolgende Verarbeitung personenbezogener 

Daten durch die ESMA unterliegt der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 18. Dezember 2000 zum Schutz natürlicher Personen bei der Ver-

arbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft 

und zum freien Datenverkehr. Dieser Schutz sollte sich insbesondere auf sämtliche Übermitt-

lungen personenbezogener Daten an Drittländer und auf die Aufzeichnung von Telefon-

gesprächen und elektronischen Mitteilungen, wie in Artikel 16 gefordert, erstrecken. 

 

(42) Die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der 

Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisa-

torischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer 

Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für die Zwecke der genann-

ten Richtlinie ermöglicht es den Mitgliedstaaten, im Rahmen der organisatorischen Anforde-

rungen an Wertpapierfirmen die Aufzeichnung von Telefongesprächen oder elektronischen 

Mitteilungen in Bezug auf Kundenaufträge zu verlangen. Die Aufzeichnung von Telefon-

gesprächen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug auf Kundenaufträge ist mit der Charta 

der Grundrechte der Europäischen Union vereinbar und ist gerechtfertigt, um den Anleger-

schutz zu stärken, die Marktüberwachung zu verbessern und die Rechtssicherheit im Interesse 

von Wertpapierfirmen und ihrer Kunden zu erhöhen. Auf die Bedeutung solcher Aufzeich-

nungen hat auch der Ausschuss der europäischen Wertpapierregulierungsbehörden in seiner 

technischen Stellungnahme vom 29. Juli 2010 für die Kommission hingewiesen. Diese Auf-

zeichnungen sollten gewährleisten, dass die Bedingungen aller von den Kunden erteilten Auf-

träge und deren Übereinstimmung mit den von den Wertpapierfirmen ausgeführten Trans-

aktionen nachgewiesen werden können, und dass alle Verhaltensweisen aufgedeckt werden, 

die im Hinblick auf Marktmissbrauch relevant sein können, und zwar auch dann, wenn 

Firmen für eigene Rechnung Handel treiben. Hierzu werden Aufzeichnungen aller Gespräche 

benötigt, an denen die Vertreter einer Firma beteiligt sind, wenn sie für eigene Rechnung 

Handel treiben oder zu treiben beabsichtigen. Zudem sollten auch alle Mitteilungen oder 

Gespräche mit Kunden oder potenziellen Kunden aufgezeichnet werden, die zu Transaktionen 

führen oder zu Transaktionen führen sollen, die noch nicht tatsächlich ausgeführt worden 

sind.  
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Um Rechtssicherheit hinsichtlich des Umfangs der Verpflichtung zu schaffen, sollte diese für 
alle Geräte gelten, die von der Firma zur Verfügung gestellt werden oder deren Nutzung von 
der Firma gebilligt wurde; gleichzeitig sollten die Wertpapierfirmen dazu verpflichtet werden, 
durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass keine im Privatbesitz befindlichen 
Geräte im Zusammenhang mit Transaktionen verwendet werden. Diese Aufzeichnungen soll-
ten den zuständigen Behörden zur Verfügung stehen, wenn sie ihre Aufsichtsaufgaben wahr-
nehmen und Maßnahmen zur Durchsetzung dieser Richtlinie, der MiFIR, der MAD und der 
MAR ergreifen, damit die zuständigen Behörden anhand dieser Aufzeichnungen Verhaltens-
weisen ermitteln können, die nicht mit dem Rechtsrahmen in Bezug auf die Tätigkeit von 
Wertpapierfirmen in Einklang stehen. Die Aufzeichnungen sollten ferner den Wertpapier-
firmen und ihren Kunden als Nachweise zur Verfügung stehen, um ihnen die Nachverfolgung 
ihrer Beziehung hinsichtlich der von den Kunden erteilten Aufträge und der von den Firmen 
ausgeführten Transaktionen zu ermöglichen. Aufzeichnungen von Telefongesprächen oder 
elektronischen Mitteilungen in Bezug auf Kundenaufträge sollten fünf Jahre lang aufbewahrt 
werden, was mit den vorgenannten Zielen und der allgemeinen Aufbewahrungsfrist für alle 
Aufzeichnungen gemäß Artikel 51 der Richtlinie 2006/73/EG im Einklang steht. Ungeachtet 
der Aufbewahrungsfrist von fünf Jahren sollten Wertpapierfirmen die Aufzeichnungen länger 
als fünf Jahre, höchstens jedoch sieben Jahre lang aufbewahren, wenn ihre zuständigen 
Behörden dies im Zuge der Wahrnehmung ihrer Aufgaben verlangen. Aus diesen Gründen 
sollten in der vorliegenden Richtlinie die Grundsätze einer allgemeinen Regelung hinsichtlich 
der Aufzeichnung von Telefongesprächen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug auf 
Kundenaufträge enthalten sein.  

 
(43) Gestrichen. 
 
(44) Der Einsatz von Technologie für den Handel hat sich in den letzten zehn Jahren erheblich 

weiterentwickelt und ist mittlerweile unter den Marktteilnehmern weit verbreitet. Viele 
Markteilnehmer nutzen inzwischen den algorithmischen Handel, bei dem ein Computeralgo-
rithmus einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder völlig ohne Eingreifen des 
Menschen automatisch bestimmt. Eine Wertpapierfirma, die in Verfolgung einer Markt-
pflegestrategie algorithmischen Handel betreibt oder in ähnlicher Weise handelt, sollte dieses 
Market-Making kontinuierlich während eines festgelegten Teils der Handelszeiten des Han-
delsplatzes durchführen. In technischen Regulierungsstandards sollte präzisiert werden, was 
unter einem festgelegten Teil der Handelszeiten des Handelsplatzes zu verstehen ist, wobei 
sichergestellt werden sollte, dass dieser festgelegte Teil gemessen an der Gesamthandelszeit 
erheblich ist.  
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(44a) Eine Sonderform des algorithmischen Handels ist der algorithmische Hochfrequenzhandel, 

bei dem ein Handelssystem Daten oder Signale des Marktes in hoher Geschwindigkeit ana-

lysiert und anschließend innerhalb einer sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auf-

träge in großer Anzahl sendet oder aktualisiert. Insbesondere kann ein algorithmischer Hoch-

frequenzhandel Merkmale aufweisen wie die Einleitung, Erstellung, Weiterleitung und Aus-

führung von Aufträgen, die für jedes einzelne Geschäft oder jeden einzelnen Auftrag von 

einem System ohne menschliche Beteiligung bestimmt werden, eine kurze Frist für das Ein-

gehen und Auflösen von Positionen, einen hohen täglichen Portfolioumsatz, einen sehr hohen 

taggleichen Anteil an Aufträgen im Verhältnis zu Geschäftsabschlüssen und den Schluss des 

Börsentags mit einer weitgehend ausgeglichenen Position. Der algorithmische Hochfrequenz-

handel ist unter anderem durch eine hohe Anzahl von Vorgängen (Aufträge, Kursofferten 

oder Stornierungen) innerhalb eines Tages gekennzeichnet. Bei der Festlegung, was als hohe 

Anzahl von Vorgängen innerhalb eines Tages zu betrachten ist, sollten die Identität des hinter 

den Vorgängen stehenden wirtschaftlichen Eigentümers, die Dauer des Beobachtungszeit-

raums, das Verhältnis zum gesamten Marktgeschehen während dieses Zeitraums und die rela-

tive Konzentration oder Fragmentierung des Handelsgeschehens berücksichtigt werden. Der 

algorithmische Hochfrequenzhandel wird in der Regel von Händlern betrieben, die ihr eigenes 

Kapital für den Handel einsetzen, und ist keine Strategie an sich, sondern vielmehr der Ein-

satz ausgefeilter Technologie zur Umsetzung traditionellerer Handelsstrategien wie Markt-

pflege oder Arbitrage.  

 

(45) Im Einklang mit den Schlussfolgerungen des Rates zur Stärkung der EU-Finanzaufsicht vom 

Juni 2009 hat sich die Union verpflichtet, durch die EU-Rechtsvorschriften über Finanzdienst-

leistungen eröffnete Ermessensspielräume der Mitgliedstaaten, wo dies angebracht ist, zu ver-

ringern, um zur Aufstellung eines einheitlichen Regelwerks für die Finanzmärkte in der Union 

beizutragen, die weitere Entwicklung gleicher Wettbewerbsbedingungen für die Mitgliedstaa-

ten und die Marktteilnehmer zu unterstützen, den Anlegerschutz zu verstärken und die Auf-

sicht und Durchsetzung zu verbessern. Neben der Einführung einer gemeinsamen Regelung 

für die Aufzeichnung von Telefongesprächen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug auf 

Kundenaufträge durch diese Richtlinie ist es zweckmäßig, die Möglichkeit der zuständigen 

Behörden, in bestimmten Fällen Aufsichtspflichten zu delegieren, einzuschränken sowie die 

Ermessensspielräume bei den Anforderungen an vertraglich gebundene Vermittler und die 

Meldungen von Zweigniederlassungen zu begrenzen. 
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(46) Der Einsatz von Technologie für den Handel hat die Geschwindigkeit, Kapazität und Kom-

plexität erhöht, mit der Anleger Handel betreiben. Außerdem wurde es den Marktteilnehmern 

möglich, ihren Kunden durch die Nutzung ihrer Handelssysteme leichter einen direkten elek-

tronischen Zugang zu den Märkten zu gewähren. Die Handelstechnologie hat Vorteile für den 

Markt und die Marktteilnehmer im Allgemeinen gebracht, etwa eine größere Beteiligung an 

den Märkten, erhöhte Liquidität, engere Spreads, verringerte kurzfristige Volatilität und die 

Mittel, mit denen die Ausführung von Kundenaufträgen verbessert wird. Doch diese Handels-

technologie birgt auch eine Reihe potenzieller Risiken, wie die erhöhte Gefahr der Überlas-

tung der Systeme von Handelsplätzen infolge großer Mengen an Aufträgen oder das Risiko, 

dass der algorithmische Handel zu doppelten oder irrtümlichen Aufträgen oder sonstigen 

Fehlleistungen führt, so dass es zu Störungen auf dem Markt kommen kann. Daneben besteht 

das Risiko, dass algorithmische Handelssysteme auf andere Marktereignisse überreagieren, 

was die Volatilität verschärfen kann, wenn es schon vorher ein Marktproblem gegeben hat. 

Schließlich können durch die Methode des algorithmischen Handels bzw. des algorithmischen 

Hochfrequenzhandels bestimmte Formen von missbräuchlichem Verhalten entstehen. 

 

(47) Diese potenziellen Risiken aus dem verstärkten Einsatz von Technologie werden am besten 

dadurch eingedämmt, dass Maßnahmen und spezielle Risikokontrollen, die auf Firmen aus-

gerichtet sind, die die Methode des algorithmischen Handels oder des algorithmischen Hoch-

frequenzhandels anwenden, kombiniert werden mit anderen Maßnahmen, die Betreibern von 

Handelsplätzen gelten, an denen solche Firmen aktiv sind. Es ist erstrebenswert, dass alle Fir-

men, die algorithmischen Hochfrequenzhandel betreiben, zugelassen sein müssen. Dadurch 

dürfte gewährleistet sein, dass sie den organisatorischen Anforderungen der Richtlinie unter-

liegen und ordnungsgemäß beaufsichtigt werden. Allerdings sollten nach den Rechtsvor-

schriften der Union für den Finanzsektor zugelassene und beaufsichtigte Unternehmen, die 

vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen sind, aber dennoch algorithmischen 

Handel und algorithmischen Hochfrequenzhandel betreiben, nicht verpflichtet sein, eine 

Zulassung nach dieser Richtlinie zu erlangen, und nur den Maßnahmen und Kontrollen unter-

liegen, die darauf ausgerichtet sind, das sich aus diesen Handelsarten ergebende spezifische 

Risiko zu bekämpfen.  
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(48) Sowohl Firmen als auch Handelsplätze sollten dafür sorgen, dass mit soliden Vorkehrungen 

verhindert wird, dass der automatisierte Handel zu Störungen an den Märkten führt und zu 

missbräuchlichen Zwecken genutzt werden kann. Handelsplätze sollten außerdem sicherstel-

len, dass ihre Handelssysteme widerstandsfähig und korrekt getestet sind, um erhöhtem Auf-

tragsaufkommen oder Marktbelastungen standzuhalten, und dass es Notfallsicherungen gibt, 

um den Handel vorübergehend anzuhalten oder einzuschränken, wenn es zu plötzlichen, 

unerwarteten Preisschwankungen kommt.  

 

(49) Neben den Maßnahmen, die auf die Methode des algorithmischen Handels und des algorith-

mischen Hochfrequenzhandels abstellen, ist es sinnvoll, Kontrollen hinsichtlich Wertpapier-

firmen einzuführen, die ihren Kunden einen direkten elektronischen Zugang zu den Märkten 

bieten. Unabhängig von der Form des bereitgestellten direkten elektronischen Zugangs (direk-

ter Marktzugang, geförderter Zugang oder andere technische Formen) ist es außerdem zweck-

dienlich, dass Firmen, die einen direkten elektronischen Zugang bereitstellen, dafür sorgen, 

dass Personen, die diesen Dienst in Anspruch nehmen, entsprechend qualifiziert sind und dass 

die Nutzung des Dienstes Risikokontrollen unterliegt; zudem sollten diese Firmen weiterhin 

die Verantwortung und Haftung für Handelsaufträge tragen, die ihre Kunden unter Nutzung 

ihrer Systeme oder ihrer Handelscodes erteilen. Die organisatorischen Anforderungen an 

diese neue Formen des Handels sollten ausführlicher in delegierten Rechtsakten vorgeschrie-

ben werden. Dadurch sollte sichergestellt sein, dass die Anforderungen geändert werden kön-

nen, falls dies infolge weiterer Innovationen und Entwicklungen in diesem Bereich erforder-

lich ist. 

 

(49a) Damit eine wirksame Beaufsichtigung gewährleistet ist und die zuständigen Behörden recht-

zeitig geeignete Maßnahmen gegen fehlerhafte oder betrügerische algorithmische Strategien 

ergreifen können, müssen alle durch algorithmischen Handel generierten Aufträge gekenn-

zeichnet werden. Anhand der Kennzeichnung können die zuständigen Behörden Aufträge, die 

durch verschiedene Algorithmen generiert wurden, ermitteln und voneinander unterscheiden 

und die von algorithmischen Händlern angewandten Strategien effizient rekonstruieren und 

evaluieren. Dadurch verringert sich das Risiko, dass Aufträge in nicht eindeutiger Weise einer 

bestimmten algorithmischen Strategie oder einem Händler zugeschrieben werden. Werden die 

Aufträge gekennzeichnet, können die zuständigen Behörden effizient und wirksam gegen 

algorithmische Handelsstrategien vorgehen, die zu missbräuchlichen Zwecken angewendet 

werden oder das geordnete Funktionieren des Markts gefährden.  
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(50) In der EU sind derzeit eine Vielzahl von Handelsplätzen tätig; an einigen davon werden die-

selben Instrumente gehandelt. Mit Blick auf die potenziellen Risiken für die Anlegerinte-

ressen ist es notwendig, die Schritte zu formalisieren und weiter zu harmonisieren, die im 

Zusammenhang mit den Folgen für den Handel an anderen Handelsplätzen ergriffen werden, 

wenn eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber, die bzw. der einen Handelsplatz betreibt, 

beschließt, ein Finanzinstrument vorübergehend oder ganz vom Handel auszuschließen. Im 

Interesse der Rechtssicherheit und im Hinblick auf einen angemessenen Umgang mit Interes-

senkonflikten bei der Entscheidung, Finanzinstrumente vom Handel auszuschließen oder den 

Handel damit auszusetzen, sollte sichergestellt werden, dass wenn eine Wertpapierfirma oder 

ein Marktbetreiber, die bzw. der einen Handelsplatz betreibt, den Handel anhält, weil ihre 

bzw. seine Vorschriften nicht mehr eingehalten werden, die anderen dieser Entscheidung 

folgen, wenn ihre zuständigen Behörden dies beschließen, es sei denn, dass außergewöhnliche 

Umstände die Fortsetzung des Handels rechtfertigen. Darüber hinaus ist es notwendig, den 

Informationsaustausch und die Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden zu for-

malisieren und zu verbessern, wenn es darum geht, Finanzinstrumente vorübergehend oder 

endgültig vom Handel an einem Handelsplatz auszuschließen. 

 

(51) An den Finanzmärkten ist die Zahl der Anleger mittlerweile größer geworden; ihnen wird eine 

immer komplexere, weit reichende Palette von Dienstleistungen und Instrumenten angeboten; 

angesichts dieser Entwicklungen ist es notwendig, für eine gewisse Harmonisierung zu sor-

gen, damit den Anlegern in der gesamten Union ein hohes Schutzniveau geboten wird. Als die 

Richtlinie 2004/39/EG verabschiedet wurde, war es infolge der wachsenden Abhängigkeit der 

Anleger von persönlichen Empfehlungen erforderlich, die Anlageberatung als eine Wert-

papierdienstleistung aufzunehmen, die einer Zulassung bedarf und die speziellen Wohlverhal-

tensregeln unterliegt. Da persönliche Empfehlungen für Kunden weiterhin relevant sind und 

die Komplexität der Dienstleistungen und Instrumente zunimmt, ist es notwendig, die Wohl-

verhaltensregeln zu verschärfen, um den Anlegerschutz zu stärken. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 24 
 DG G I   DE 

(52) Wertpapierfirmen, die Anlageberatung für Kunden leisten, sollten der Vielfalt des Bedarfs 

ihrer potenziellen Kunden im Hinblick auf deren Kenntnisse und Erfahrung, finanziellen 

Verhältnisse und Anlageziele Rechnung tragen. Diese Aspekte können zu unterschiedlichen 

Ergebnissen bei Faktoren wie Komplexität, Risikoumfang und Haltedauer führen, die die 

Wertpapierfirmen berücksichtigen sollten, wenn sie Anlageempfehlungen aussprechen, damit 

sie ihrer Verpflichtung, den Kunden richtig zu beraten, gerecht werden. Um den Rechtsrah-

men für die Anlageberatung weiter auszugestalten und dabei gleichzeitig Wertpapierfirmen 

und Kunden Wahlmöglichkeiten zu lassen, sollte von Wertpapierfirmen, die Anlageberatung 

leisten, verlangt werden, dass sie klarstellen, auf welcher Grundlage sie die Beratung leisten, 

insbesondere die Palette an Produkten, die sie bei der Abgabe von persönlichen Empfehlun-

gen für den Kunden in Betracht ziehen, ob die Beratung unabhängig geleistet wird oder nicht 

und ob sie dem Kunden eine regelmäßige Beurteilung über die Eignung der Finanzinstru-

mente bieten, die den Kunden empfohlen werden. Diesbezüglich ist es zweckmäßig, die 

Bedingungen für die Anlageberatung festzulegen, wenn Wertpapierfirmen ihre Kunden dar-

über informieren, dass die Dienstleistung unabhängig erbracht wird. Wird die Beratung unab-

hängig geleistet, ist eine ausreichende breite Palette an Produkten unterschiedlicher Produkt-

anbieter zu prüfen, bevor eine persönliche Empfehlung abgegeben wird. Es ist zwar nicht 

notwendig, dass der Berater die auf dem Markt verfügbaren Anlageprodukte aller Produkt-

anbieter oder Emittenten prüft, doch sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf 

Finanzinstrumente beschränkt sein, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten wurden, 

die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen oder andere direkte Verbindungen 

wie etwa Vertragsbeziehungen zu dieser unterhalten, die die Unabhängigkeit der Beratung 

beeinträchtigen können. Um den Anlegerschutz zu stärken und um zu erreichen, dass Kunden 

hinsichtlich der für sie erbrachten Dienstleistung besser aufgeklärt sind, sollte die Möglichkeit 

für Wertpapierfirmen eingeschränkt werden, bei der unabhängig geleisteten Anlageberatung 

und der Portfolioverwaltung Gebühren, Provisionen oder andere monetäre und nichtmonetäre 

Vorteile von Dritten oder für Dritte, insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern, 

anzunehmen oder einzubehalten.  
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Dies bedeutet, dass eine Wertpapierfirma, die bei der Portfolioverwaltung und der unabhängig 

geleisteten Anlageberatung von einem Dritten Gebühren, Provisionen oder andere monetäre 

und nichtmonetäre Vorteile erhält, jeden von einem Dritten erhaltenen monetären Vorteil in 

voller Höhe an den Kunden weitergeben muss. Lediglich kleinere nichtmonetäre Vorteile wie 

Schulungen über die Merkmale der Produkte und – für Firmen, die eine Portfolioverwaltung 

anbieten – forschungsbezogene Dienstleistungen sollten unter der Voraussetzung erlaubt sein, 

dass sie dem Kunden unmissverständlich offengelegt werden, die Servicequalität verbessern 

können und die Fähigkeit von Wertpapierfirmen, im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden zu 

handeln, nicht beeinträchtigen bzw. nicht beeinträchtigen können. Diese Richtlinie legt die 

Bedingungen und Verfahren fest, die die Mitgliedstaaten erfüllen müssen, wenn sie zusätz-

liche Anforderungen vorschreiben wollen. Zu diesen Anforderungen kann gehören, dass das 

Anbieten oder Annehmen von Gebühren, Provisionen oder anderen monetären oder nicht-

monetären Vorteilen einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten Partei 

handelt, für die Erbringung von Dienstleistungen an Kunden verboten oder weiter einge-

schränkt wird. Die Mitgliedstaaten dürfen alle über diese Richtlinie hinausgehenden Anforde-

rungen, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Richtlinie gemäß Artikel 4 der Richtlinie 

2006/73/EG gemeldet wurden, beibehalten. Um die Verbraucher zusätzlich zu schützen, sollte 

dafür gesorgt werden, dass Wertpapierfirmen die Leistung ihrer Mitarbeiter nicht in einer 

Weise vergüten oder bewerten, die mit ihrer Pflicht, im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden 

zu handeln, kollidiert, indem sie beispielsweise ihren Mitarbeitern einen Vorteil gewähren, 

wenn diese bevorzugt ein bestimmtes Finanzinstrument empfehlen oder verkaufen, obwohl 

ein anderes Produkt den Bedürfnissen des Kunden besser entspräche. 

 

(52a) [neu] Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung, sollte sie in einer schriftlichen Erklärung 

zur Angemessenheit darlegen, wie die erbrachte Beratung auf die Präferenzen, Bedürfnisse 

und sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abgestimmt wurde. Die Erklärung, die auf einem 

dauerhaften Datenträger (einschließlich elektronischer Träger) zur Verfügung zu stellen ist, 

muss vom Berater nicht persönlich unterzeichnet werden. 
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(53) Um festzustellen, wann eine Information als rechtzeitig vor einem in dieser Richtlinie genann-

ten Zeitpunkt erteilt gilt, sollte eine Wertpapierfirma unter Berücksichtigung der Dringlichkeit 

dem Umstand Rechnung tragen, dass der Kunde vor seiner Anlageentscheidung genügend 

Zeit benötigt, um die Information zu lesen und zu verstehen. Wahrscheinlich wird ein Kunde 

für die Überprüfung einer Information über ein komplexes oder ihm nicht vertrautes Produkt 

bzw. eine entsprechende Dienstleistung oder ein Produkt bzw. eine Dienstleistung, mit dem 

bzw. der er noch keine Erfahrungen gesammelt hat, mehr Zeit benötigen als ein Kunde, der 

ein einfacheres oder vertrauteres Produkt oder eine entsprechende Dienstleistung prüft, oder 

ein Kunde, der bereits über einschlägige Erfahrungen verfügt.  

 

(54) Diese Richtlinie verpflichtet Wertpapierfirmen in keiner Weise, alle vorgeschriebenen Anga-

ben über die Wertpapierfirma, Finanzinstrumente, Kosten und Nebenkosten oder über den 

Schutz der Kundenfinanzinstrumente oder Kundengelder unverzüglich und gleichzeitig zur 

Verfügung zu stellen, wenn sie der allgemeinen Verpflichtung genügen, die einschlägigen 

Informationen rechtzeitig vor dem in dieser Richtlinie festgelegten Zeitpunkt zur Verfügung 

zu stellen. Solange diese Informationen dem Kunden rechtzeitig vor der Erbringung der 

Dienstleistung übermittelt werden, verpflichtet diese Richtlinie Wertpapierfirmen in keiner 

Weise, die Informationen entweder gesondert oder durch Aufnahme in den Vertrag mit dem 

Kunden zu übermitteln. 

 

(54a) [neu] Werden Zahlungen für die unabhängig erbrachte Anlageberatung vereinbart, so sind nur 

diejenigen Zahlungen zulässig, die vom Kunden oder in dessen Auftrag geleistet oder vorge-

nommen werden. Zwar können Dritte wie etwa Banken in Geldüberweisungen von Kunden 

an Berater einbezogen werden, doch ist es wichtig, dass diese Firmen dies nur auf Anweisung 

des Kunden tun, d.h. der Betrag und die Häufigkeit von Zahlungen für die Dienstleistungen 

der die Anlageberatung erbringenden Firma dürfen nicht durch einen Dritten festgelegt wer-

den, sondern sind zwischen dem Kunden und der die Anlageberatung erbringenden Firma zu 

vereinbaren. 
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(55) Eine Wertpapierdienstleistung sollte als ausschließlich auf eigene Veranlassung eines Kunden 

erbracht angesehen werden, es sei denn, der Kunde fordert diese Leistung als Reaktion auf 

eine an ihn persönlich gerichtete Mitteilung der Wertpapierfirma oder im Namen dieser Firma 

an, mit der er zum Kauf eines bestimmten Finanzinstruments oder zum Abschluss eines 

bestimmten Geschäfts aufgefordert wird oder bewogen werden soll. Eine Wertpapierdienst-

leistung kann auch dann als ausschließlich auf eigene Veranlassung des Kunden erbracht 

betrachtet werden, wenn der Kunde auf der Grundlage einer beliebigen Mitteilung, die Wer-

bung oder ein Kaufangebot gleich welcher Art für Finanzinstrumente enthält und sich an das 

Publikum generell oder eine größere Gruppe oder Gattung von Kunden oder potenziellen 

Kunden richtet, diese Dienstleistung anfordert. 

 

(56) Ein Ziel dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz. Die Vorkehrungen zum Schutz der Anleger 

sollten den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger, professionelle Kunden, Gegen-

parteien) angepasst sein. Damit der Rechtsrahmen für die Erbringung von Dienstleistungen 

unabhängig von der Kategorie des betreffenden Kunden gestärkt wird, sollte allerdings deut-

lich herausgestellt werden, dass der Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell zu handeln, 

und die Verpflichtung, fair und klar zu sein und den Anleger nicht in die Irre zu führen, in der 

Beziehung zu jedem Kunden gelten sollten. 

 

(57) Abweichend vom Grundsatz der Zulassung, Überwachung und Durchsetzung der Verpflich-

tungen in Bezug auf den Betrieb von Zweigniederlassungen durch den Herkunftsmitgliedstaat 

ist es zweckmäßig, dass die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats für die Einhal-

tung bestimmter Verpflichtungen dieser Richtlinie in Bezug auf Geschäfte, die über eine 

Zweigniederlassung in dem Hoheitsgebiet, in dem sich die Niederlassung befindet, getätigt 

werden, verantwortlich ist, da diese Behörde aufgrund der größeren Nähe zu der Zweignieder-

lassung besser in der Lage ist, Verstöße gegen die Vorschriften für den Geschäftsbetrieb der 

Zweigniederlassung aufzudecken und zu ahnden. 

 

(58) Um zu gewährleisten, dass Kundenaufträge zu den für den Kunden günstigsten Konditionen 

ausgeführt werden, müssen die Wertpapierfirmen wirksam zur "bestmöglichen Ausführung" 

verpflichtet werden. Diese Verpflichtung sollte für Wertpapierfirmen gelten, die dem Kunden 

gegenüber vertraglich oder im Rahmen eines Vermittlungsgeschäfts verpflichtet sind. 
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(59) Um die Bedingungen zu verschärfen, unter denen Wertpapierfirmen ihre Verpflichtung 

erfüllen, im Einklang mit dieser Richtlinie Aufträge zu den für den Kunden günstigsten 

Konditionen auszuführen, ist es zweckmäßig, von Ausführungsplätzen zu verlangen, der 

Öffentlichkeit Daten über die Qualität der Geschäftsausführung an den einzelnen Ausfüh-

rungsplätzen zur Verfügung zu stellen.  

 

(60) Die Informationen, die Wertpapierfirmen Kunden zu ihrer Ausführungspolitik geben, sind 

häufig allgemeingültiger Art und ermöglichen es den Kunden nicht, zu verstehen, wie ein 

Auftrag ausgeführt werden wird, und nachzuprüfen, ob die Firmen ihre Verpflichtung, Auf-

träge zu den für den Kunden günstigsten Konditionen auszuführen, einhalten. Im Hinblick auf 

einen besseren Anlegerschutz ist es sinnvoll, die Grundsätze für die Informationen festzule-

gen, die Wertpapierfirmen ihren Kunden zu ihrer Ausführungspolitik geben, und von Firmen 

zu verlangen, jährlich für jede Kategorie von Finanzinstrumenten die fünf wichtigsten 

Handelsplätze, an denen sie Kundenaufträge im Vorjahr ausgeführt haben, zu veröffentlichen. 

 

(61) Bei Aufnahme der Geschäftsbeziehung mit dem Kunden könnte die Wertpapierfirma den 

Kunden oder potenziellen Kunden auffordern, zugleich der Ausführungspolitik und der 

Möglichkeit zuzustimmen, dass seine Aufträge außerhalb eines geregelten Marktes, eines 

MTF, eines OTF oder eines systematischen Internalisierers ausgeführt werden dürfen. 

 

(62) Personen, die für mehr als eine Wertpapierfirma Wertpapierdienstleistungen erbringen, sollten 

nicht als vertraglich gebundener Vermittler, sondern als Wertpapierfirma gelten, wenn sie der 

Begriffsbestimmung dieser Richtlinie entsprechen; dies gilt nicht für bestimmte Personen, die 

ausgenommen werden können. 

 

(63) Von dieser Richtlinie unberührt bleiben sollte das Recht von vertraglich gebundenen Vermitt-

lern, unter andere Richtlinien fallende Tätigkeiten und verbundene Tätigkeiten in Bezug auf 

Finanzdienstleistungen oder -produkte, die nicht unter diese Richtlinie fallen, auszuüben, 

selbst wenn dies im Namen von Teilen derselben Finanzgruppe geschieht. 

 

(64) Die Bedingungen für die Ausübung von Tätigkeiten außerhalb der Geschäftsräume der Wert-

papierfirma (Haustürgeschäfte) sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden. 
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(65) Die zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten sollten von einer Registrierung absehen oder 

die Registrierung entziehen, wenn aus der tatsächlich ausgeübten Tätigkeit unzweifelhaft her-

vorgeht, dass ein vertraglich gebundener Vermittler die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in 

der Absicht gewählt hat, sich den strengeren Normen eines anderen Mitgliedstaats zu entzie-

hen, in dem er den überwiegenden Teil seiner Tätigkeit auszuüben beabsichtigt oder ausübt. 

 

(66) Für die Zwecke dieser Richtlinie sollten geeignete Gegenparteien wie Kunden eingestuft 

werden. 

 

(67) Die Finanzkrise hat gezeigt, dass auch andere Anleger als Kleinanleger nur begrenzt in der 

Lage sind, das Risiko ihrer Investitionen einzuschätzen. Zwar sollte bestätigt werden, dass die 

Wohlverhaltensregeln in Bezug auf Anleger, die diesen Schutz am dringendsten benötigen, 

anzuwenden ist; jedoch ist es sinnvoll, die Anforderungen besser an die einzelnen Kategorien 

von Kunden anzupassen. In dieser Hinsicht sollten einige der Informations- und Meldepflich-

ten auf die Beziehung zu geeigneten Gegenparteien ausgedehnt werden. Insbesondere sollten 

sich die entsprechenden Anforderungen auf die Sicherung von Finanzinstrumenten und Gel-

dern von Kunden sowie auf Informations- und Meldepflichten im Zusammenhang mit kom-

plexeren Finanzinstrumenten und Geschäften beziehen. Damit die Einstufung von Gebiets-

körperschaften und kommunalen Behörden besser eingegrenzt werden kann, sollten sie ein-

deutig aus der Liste der geeigneten Gegenparteien und der Kunden ausgeschlossen werden, 

die als professionelle Kunden gelten, wobei diesen Kunden immer noch die Möglichkeit 

einzuräumen ist, eine Behandlung als professionelle Kunden zu beantragen. 

 

(68) Bei Geschäften mit geeigneten Gegenparteien sollte die Pflicht zur Veröffentlichung von 

Kunden-Limitaufträgen nur gelten, wenn die betreffende Gegenpartei einen Limitauftrag zur 

Ausführung ausdrücklich an eine Wertpapierfirma schickt. 

 

(69) Die Mitgliedstaaten schützen das Recht natürlicher Personen auf Schutz der Privatsphäre bei 

der Verarbeitung personenbezogener Daten im Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natürlicher 

Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr1. 

                                                 
1 ABl. L 281 vom 23.11.1995, S. 31. 
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(70) Alle Wertpapierfirmen sollten EU-weit gleichermaßen die Möglichkeit haben, Mitglied eines 

geregelten Markts zu werden oder Zugang zu einem solchen Markt zu erhalten. Unabhängig 

von den in den Mitgliedstaaten bestehenden Formen der organisatorischen Abwicklung von 

Geschäften ist es wichtig, alle technischen und rechtlichen Beschränkungen für den Zugang 

zu geregelten Märkten aufzuheben. 

 

(71) Um den Abschluss grenzüberschreitender Geschäfte zu erleichtern, sollte Wertpapierfirmen 

EU-weit Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen verschafft werden, unabhängig 

davon, ob die Geschäfte über geregelte Märkte in den betreffenden Mitgliedstaaten abge-

schlossen wurden. Wertpapierfirmen, die unmittelbar an Abrechnungssystemen in anderen 

Mitgliedstaaten teilnehmen möchten, sollten die für eine Mitgliedschaft erforderlichen 

betrieblichen und gewerblichen Anforderungen sowie die zur Aufrechterhaltung eines 

reibungslosen und ordnungsgemäßen Funktionierens der Finanzmärkte erlassenen Auf-

sichtsmaßnahmen erfüllen. 

 

(72) Die Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen in der Union unterliegt einzel-

staatlichen Regelungen und Anforderungen. Da diese Regelungen sehr unterschiedlich sind, 

ist es sinnvoll, eine gemeinsame rechtliche Regelung auf EU-Ebene einzuführen. Die Rege-

lung sollte Vorkehrungen zur Gewährleistung der Finanzstabilität und einen Anlegerschutz 

gegenüber Drittlandfirmen, die über eine Zweigniederlassung Dienstleistungen erbringen, in 

einem Umfang vorsehen, der mit dem für EU-Firmen geltenden Umfang vergleichbar ist.  

 

(73) Für die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten sowie von 

Nebendienstleistungen für Kleinanleger einschließlich der Kleinanleger, die eine Einstufung 

als professionelle Kunden beantragt haben, in einem Mitgliedstaat durch eine Drittlandfirma 

sollte stets die Errichtung einer Zweigniederlassung in dem betreffenden Mitgliedstaat erfor-

derlich sein. Die Errichtung der Zweigniederlassung sollte der Zulassung und Beaufsichtigung 

in diesem Mitgliedstaat unterliegen. Die betreffende zuständige Behörde und die zuständige 

Behörde in dem Drittland sollten entsprechende Kooperationsvereinbarungen schließen. Die 

Zweigniederlassung sollte frei über ausreichendes Anfangskapital verfügen. Nach der Zulas-

sung sollte die Zweigniederlassung der Beaufsichtigung in dem Mitgliedstaat unterliegen, in 

dem sie niedergelassen ist.  
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(74) Die Bestimmungen dieser Richtlinie über die Erbringung von Dienstleistungen durch Dritt-

landfirmen in der Union sollten nicht die Möglichkeit für in der Union ansässige Personen 

beeinträchtigen, Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma ausschließlich auf eigene 

Veranlassung in Anspruch zu nehmen. Wenn eine Drittlandfirma Dienstleistungen oder Tätig-

keiten ausschließlich auf Veranlassung einer in der Union niedergelassenen oder ansässigen 

Person erbringt bzw. durchführt, sollten diese Dienstleistungen oder Tätigkeiten als außerhalb 

des Gebiets der Union erbracht bzw. durchgeführt angesehen werden. Hat eine Person aus-

schließlich auf eigene Veranlassung die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder die 

Ausübung einer Anlagetätigkeit bei einer Drittlandfirma eingeleitet, so gilt die Ausnahme für 

die Dauer ihrer gesamten Beziehung in Bezug auf die betreffende Dienstleistung oder Tätig-

keit. Die Ausnahme sollte nicht für die Erbringung bzw. Durchführung anderer Dienstleistun-

gen oder Tätigkeiten gelten, es sei denn, sie wurden von einer Person auf deren ausschließ-

liche Veranlassung auf derselben Grundlage eingeleitet. Falls eine Drittlandfirma sich aktiv 

um Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemüht oder Wertpapierdienstleistungen 

oder Anlagetätigkeiten zusammen mit Nebentätigkeiten in der Union fördert oder dafür Wer-

bung treibt, sollte dies nicht als ein Dienst angesehen werden, der auf eigene ausschließliche 

Veranlassung des Kunden erbracht wird.  

 

(75) Die Zulassung zum Betrieb eines geregelten Markts sollte sich auf alle Tätigkeiten erstrecken, 

die direkt mit der Anzeige, der Abwicklung, der Ausführung, der Bestätigung und der Mel-

dung von Aufträgen ab dem Auftragseingang beim geregelten Markt bis zur Weiterleitung 

zwecks anschließendem Abschluss zusammenhängen, sowie auf Tätigkeiten im Zusammen-

hang mit der Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel. Dies sollte auch Geschäfte ein-

schließen, die über bestimmte, von dem geregelten Markt benannte Marktpfleger innerhalb 

des Systems eines geregelten Markts nach den für dieses System geltenden Regeln abge-

schlossen werden. Nicht alle von Mitgliedern oder Teilnehmern eines geregelten Marktes, des 

MTF oder des OTF abgeschlossenen Geschäfte sind als innerhalb des Systems des geregelten 

Marktes, des MTF oder des OTF abgeschlossen anzusehen. Geschäfte, die Mitglieder oder 

Teilnehmer auf bilateraler Basis abschließen und die nicht allen Anforderungen dieser Richt-

linie an einen geregelten Markt, ein MTF oder ein OTF genügen, sollten im Sinne der 

Begriffsbestimmung des systematischen Internalisierers als außerhalb eines geregelten Mark-

tes, eines MTF oder eines OTF abgeschlossen gelten. In diesem Fall sollte die Pflicht der 

Wertpapierfirmen zur Veröffentlichung verbindlicher Kursofferten Anwendung finden, sofern 

die Bedingungen dieser Richtlinie erfüllt sind. 
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(75a) Diese Richtlinie verlangt in keiner Weise, dass die zuständigen Behörden den Inhalt der 

schriftlichen Vereinbarung zwischen dem geregelten Markt und der Wertpapierfirma, die auf-

grund der Teilnahme an einem Marktpflegesystem erforderlich ist, genehmigen oder prüfen 

müssen. Sie steht dem aber auch nicht entgegen, wenn sich eine solche Genehmigung oder 

Prüfung nur darauf bezieht, dass die geregelten Märkte ihren Pflichten gemäß Artikel 51 

nachkommen müssen. 

 

(76) Dienstleistungen zur Übermittlung zentraler Marktdaten, die für Nutzer von entscheidender 

Bedeutung sind, um den gewünschten Überblick über die Handelstätigkeit auf den Unions-

märkten zu bekommen, und für zuständige Behörden, um akkurate, umfassende Informatio-

nen über einschlägige Geschäfte zu erhalten, sollten einer Zulassung und Regulierung unter-

liegen, damit das notwendige Qualitätsniveau gesichert ist. 

 

(77) Die Einführung genehmigter Veröffentlichungssysteme sollte die Qualität der im außerbörs-

lichen Bereich veröffentlichten Handelstransparenzdaten verbessern und entscheidend dazu 

beitragen, dass solche Daten auf eine Weise veröffentlicht werden, die ihre Konsolidierung 

mit Daten, die von Handelsplätzen veröffentlicht werden, erleichtert.  

 

(78) Die Einführung einer gewerblichen Lösung für konsolidierte Datenticker (Consolidated Tape) 

für Eigenkapitalinstrumente sollte dazu beitragen, einen stärker integrierten europäischen 

Markt zu schaffen, und es Marktteilnehmern einfacher machen, Zugang zu einer konsolidier-

ten Übersicht über die verfügbaren Handelstransparenzdaten zu erhalten. Vorgesehen ist eine 

Zulassung von Anbietern, die anhand von im Voraus festgelegten und überwachten Para-

metern tätig sind und miteinander im Wettbewerb stehen, um technisch sehr ausgereifte, 

innovative Lösungen zu erzielen, und damit dem Markt den größtmöglichen Nutzen bringen. 

 

(79) Bei der Überarbeitung der Richtlinie 2006/49/EG sollten Mindestanforderungen für die 

Eigenkapitalausstattung festgelegt werden, denen geregelte Märkte genügen müssen, um 

zugelassen zu werden; dabei sollte die besondere Beschaffenheit der mit solchen Märkten 

verbundenen Risiken berücksichtigt werden. 

 

(80) Die Betreiber geregelter Märkte sollten im Einklang mit den einschlägigen Bestimmungen 

dieser Richtlinie auch ein MTF betreiben können. 
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(81) Die Bestimmungen dieser Richtlinie in Bezug auf die Zulassung von Finanzinstrumenten zum 

Handel nach den vom geregelten Markt erlassenen Regeln sollten die Anwendung der Richt-

linie 2001/34/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 über die 

Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Börsennotierung und über die hinsichtlich dieser 

Wertpapiere zu veröffentlichenden Informationen1 unberührt lassen. Es sollte einem geregel-

ten Markt nicht verwehrt sein, die Emittenten von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten, 

deren Zulassung zum Handel er in Betracht zieht, strengeren Anforderungen als denen dieser 

Richtlinie zu unterwerfen. 

 

(82) Die Mitgliedstaaten sollten für die Durchsetzung der vielfältigen Verpflichtungen gemäß 

dieser Richtlinie mehrere zuständige Behörden benennen können. Um die Unabhängigkeit 

von der Wirtschaft zu garantieren und Interessenkonflikte zu vermeiden, sollte es sich dabei 

um staatliche Stellen handeln. Die Mitgliedstaaten sollten im Einklang mit ihrem nationalen 

Recht die angemessene finanzielle Ausstattung der zuständigen Behörde gewährleisten. Die 

Benennung staatlicher Behörden sollte die Möglichkeit einer Übertragung von Aufgaben, bei 

der die Verantwortung bei der zuständigen Behörde verbleibt, nicht ausschließen. 

 

(82a) [neu] Damit eine effiziente und rechtzeitige Kommunikation zwischen den zuständigen 

Behörden in Bezug auf Aussetzungen, Ausschlüsse, Störungen, marktstörende Handelsbedin-

gungen und Umstände, die auf Marktmissbrauch hindeuten können, gewährleistet werden 

kann, bedarf es eines wirksamen Kommunikations- und Koordinationsprozesses zwischen den 

zuständigen nationalen Behörden; dies wird durch Vereinbarungen erreicht, die von der 

ESMA ausgearbeitet werden. 

 

(83) Auf dem G-20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh wurde vereinbart, die Regulie-

rung, Funktionsweise und Transparenz der Finanz- und Warenmärkte zu verbessern und 

gegen übermäßige Schwankungen der Rohstoffpreise vorzugehen. In den Kommissionsmit-

teilungen vom 28. Oktober 2009 mit dem Titel "Die Funktionsweise der Lebensmittelversor-

gungskette in Europa verbessern" und vom 2. Februar 2011 zum Thema "Grundstoffmärkte 

und Rohstoffe: Herausforderungen und Lösungsansätze" werden Maßnahmen umrissen, die 

im Zusammenhang mit der Überarbeitung der Richtlinie 2004/39/EG zu ergreifen sind. 

                                                 
1 ABl. L 184 vom 6.7.2001, S. 1. Zuletzt geändert durch die Richtlinie 2003/71/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 345 vom 31.12.2003, S. 64). 
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(84) Die den zuständigen Behörden eingeräumten Befugnisse sollten durch ausdrückliche Befug-

nisse ergänzt werden, von jeder Person Auskünfte über das Volumen und den Zweck einer 

Position in Derivatkontrakten in Bezug auf Waren zu verlangen und die Person zu ersuchen, 

Maßnahmen zur Verringerung des Volumens der Position in den Derivatkontrakten zu 

ergreifen. 

 

(85) Den zuständigen Behörden sollten ausdrücklich Befugnisse eingeräumt werden, die Möglich-

keit von Personen oder Personenkategorien zu beschränken, einen Derivatkontrakt in Bezug 

auf eine Ware abzuschließen. Die Anwendung einer Obergrenze sollte sowohl bei einzelnen 

Geschäften als auch bei über die Zeit aufgebauten Positionen möglich sein. Im letzteren Fall 

sollte die zuständige Behörde dafür sorgen, dass diese Positionslimits nicht diskriminierend 

und klar festgelegt sind, die Besonderheiten des betreffenden Marktes gebührend berücksich-

tigen und notwendig sind, um die Integrität und die geordnete Funktionsweise des Marktes zu 

sichern. 

 

(86) Alle Ausführungsplätze, die Handel mit Warenderivaten anbieten, sollten über angemessene 

Obergrenzen und Kontrollen des Positionsmanagements für das Management des Handels an 

ihren Märkten verfügen, die dazu dienen, Marktmissbrauch zu verhindern und geordnete 

Preisbildungs- und Abrechnungsbedingungen zu garantieren. Die Betreiber von Handelsplät-

zen, die ihre Märkte laufend überwachen, sollten die Möglichkeit haben, Auskünfte von Mit-

gliedern oder Teilnehmern über ihren Handel und den Handel ihrer Kunden anzufordern, 

damit sie die Hintergründe der Handelsmuster, die sie auf ihren Märkten beobachten, unein-

geschränkt verstehen können. Haben die Betreiber von Handelsplätzen die Befürchtung, dass 

eine Position in missbräuchlicher Absicht gehalten wird oder dass eine Position in einem 

Kontrakt eine Gefährdung für geordnete Preisbildungs- und Abrechnungsbedingungen dar-

stellt, sollten sie eingreifen können, um Positionen zu begrenzen, oder verlangen können, dass 

eine Position unabhängig davon, ob sie die Positionslimitierungen überschreitet oder nicht, 

abgebaut wird. Die ESMA sollte eine Liste mit Zusammenfassungen sämtlicher solcher gel-

tenden Maßnahmen veröffentlichen. Diese Obergrenzen und Vorkehrungen sollten konse-

quent angewendet werden und den jeweiligen Besonderheiten des betreffenden Marktes 

Rechnung tragen. Es sollte klar festgelegt sein, wie sie anzuwenden sind und welche quantita-

tiven Schwellenwerte die Obergrenzen bilden oder eventuell andere Verpflichtungen nach 

sich ziehen.  
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(87) Ausführungsplätze, an denen die liquidesten Warenderivate gehandelt werden, sollten 

wöchentlich eine aggregierte Aufschlüsselung der Positionen veröffentlichen, die von den 

unterschiedlichen Positionsinhaberkategorien für die verschiedenen auf ihren Plattformen 

gehandelten Finanzinstrumente gehalten werden. Eine umfassende und ausführliche Auf-

schlüsselung sowohl nach Art als auch nach Identität des Marktteilnehmers sollte den 

zuständigen Behörden auf Anfrage zur Verfügung gestellt werden. 

 

(88) In Anbetracht der Erklärung der Finanzminister und Zentralbankgouverneure der G 20 vom 

15. April 2011, in der gefordert wird, dass Teilnehmer an Märkten für Warenderivate einer 

angemessenen Regulierung und Aufsicht unterliegen, sollte die Ausnahme verschiedener 

Teilnehmer, die auf diesen Warenderivatemärkten tätig sind, von der Richtlinie 2004/39/EG 

dahingehend geändert werden, dass Tätigkeiten von Firmen, die nicht Teil einer Finanzgruppe 

sind, welche in der Absicherung von produktionsbezogenen und sonstigen Risiken sowie in 

der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate oder exotische 

Derivate als Nebengeschäfte für die Kunden des Hauptgeschäfts bestehen, weiterhin ausge-

nommen sind, aber dass Firmen, die sich auf den Handel mit Waren und Warenderivaten 

spezialisieren, von dieser Richtlinie erfasst werden. 

 

(89) Es ist erstrebenswert, den Zugang zu Kapital für kleinere und mittlere Unternehmen sowie die 

Weiterentwicklung spezialisierter Märkte, die auf die Bedürfnisse kleinerer und mittlerer 

Emittenten zugeschnitten sind, zu erleichtern. Diese Märkte, die in der Regel im Rahmen 

dieser Richtlinie als MTF betrieben werden, sind gemeinhin als KMU-Märkte oder Wachs-

tumsmärkte bekannt. Durch die Schaffung einer neuen Unterkategorie des "KMU-Wachs-

tumsmarkts" innerhalb der MTF-Kategorie und die Registrierung dieser Märkte sollte ihr 

Bekanntheitsgrad und ihr Ansehen erhöht sowie zur Entwicklung gemeinsamer europaweiter 

Regulierungsstandards für solche Märkte beigetragen werden. 
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(90) Die Anforderungen an diese neue Kategorie von Märkten müssen ausreichend flexibel sein, 

um der zurzeit in Europa existierenden Bandbreite erfolgreicher Marktmodelle Rechnung zu 

tragen. Zudem müssen sie das richtige Gleichgewicht treffen zwischen der Aufrechterhaltung 

eines hohen Anlegerschutzes, der für die Förderung des Vertrauens der Anleger in Emittenten 

entscheidend ist, und der Verringerung des Verwaltungsaufwands für die Emittenten an 

solchen Märkten. Es wird vorgeschlagen, dass mehr Einzelheiten zu den Anforderungen an 

KMU-Märkte, etwa Kriterien für die Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt, in 

delegierten Rechtsakten oder technischen Standards festgelegt werden. 

 

(91) Angesichts des wichtigen Anliegens, keine negativen Folgen für bestehende erfolgreiche 

Märkte zu verursachen, sollte Betreibern von Märkten für kleinere und mittlere Emittenten 

weiterhin die Option offenstehen, zu entscheiden, einen solchen Markt im Einklang mit den 

Anforderungen der Richtlinie weiter zu betreiben, ohne eine Registrierung als ein KMU-

Wachstumsmarkt zu beantragen. Emittenten, bei denen es sich um kleine und mittlere Unter-

nehmen handelt, sollten nicht verpflichtet sein, die Zulassung ihrer Finanzinstrumente zum 

Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zu beantragen. 

 

(91a) [neu] Damit KMU von dieser neuen Marktkategorie profitieren können, müssen mindestens 

fünfzig Prozent der Emittenten, deren Finanzinstrumente an einem KMU-Wachstumsmarkt 

gehandelt werden, KMU sein. Eine entsprechende Evaluierung wird jedes Jahr durchgeführt. 

Das Kriterium, wonach mindestens fünfzig Prozent der Emittenten KMU sein müssen, ist 

flexibel zu handhaben. Die vorübergehende Nichteinhaltung dieses Kriteriums bedeutet nicht, 

dass die Registrierung des betreffenden Handelsplatzes als KMU-Wachstumsmarkt unverzüg-

lich aufzuheben oder eine entsprechende Registrierung abzulehnen ist, wenn eine hinreichen-

de Aussicht besteht, dass der Handelsplatz das Kriterium von mindestens fünfzig Prozent ab 

dem folgenden Jahr wieder erfüllt. Die Beurteilung, anhand deren festgelegt wird, ob ein 

Emittent ein KMU ist, erfolgt auf Grundlage der Marktkapitalisierung in den letzten drei 

Kalenderjahren. Dies dürfte gewährleisten, dass der Übergang der betreffenden Emittenten 

von diesen spezialisierten Märkten zu den Hauptmärkten reibungsloser verläuft. 

 

(92) Vertrauliche Informationen, die die Kontaktstelle eines Mitgliedstaates von der Kontaktstelle 

eines anderen Mitgliedstaates erhält, sollten nicht als rein inländische Informationen ange-

sehen werden. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 37 
 DG G I   DE 

(93) Die Befugnisse der zuständigen Behörden müssen stärker aneinander angeglichen werden, um 

so die Voraussetzungen für ein vergleichbares Maß der Durchsetzung der Anwendung der 

Richtlinie auf dem gesamten integrierten Finanzmarkt zu schaffen. Ein gemeinsamer Mindest-

katalog von Befugnissen, verbunden mit einer angemessenen Mittelausstattung, sollte eine 

wirksame Überwachung garantieren. 

 

(94) Angesichts des beträchtlichen Einflusses und Marktanteils, den mehrere MTF erworben 

haben, sollte sichergestellt werden, dass zwischen der zuständigen Behörde des MTF und der 

des Hoheitsgebiets, in dem das MTF Dienstleistungen erbringt, entsprechende Kooperations-

vereinbarungen bestehen. Um ähnlichen Entwicklungen vorzugreifen, sollte dies auf OTF 

ausgeweitet werden. 

 

(95) Um zu gewährleisten, dass die Wertpapierfirmen und geregelten Märkte, die Personen, die 

deren Geschäfte tatsächlich kontrollieren, und die Mitglieder des Leitungsorgans der Wert-

papapierfirmen und geregelten Märkte die aus dieser Richtlinie und aus der Verordnung [wird 

vom Amt für Veröffentlichungen eingefügt] erwachsenden Pflichten erfüllen und EU-weit der 

gleichen Behandlung unterliegen, sollten die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet werden, wirk-

same, verhältnismäßige und abschreckende Verwaltungssanktionen und –maßnahmen vor-

zusehen. Aus diesem Grund sollten die von den Mitgliedstaaten festgelegten Verwaltungs-

sanktionen und –maßnahmen in Bezug auf die Adressaten, die bei Verhängung einer Sanktion 

oder Maßnahme zu berücksichtigenden Kriterien, die Bekanntmachung von Sanktionen oder 

Maßnahmen, die wesentlichen Sanktionierungsbefugnisse sowie die Höhe der von den Ver-

waltungen verhängten Geldbußen bestimmte grundlegende Anforderungen erfüllen. 

 

(96) Die zuständigen Behörden sollten insbesondere befugt werden, Geldbußen zu verhängen, die 

so hoch sind, dass sie den zu erwartenden Nutzen aufwiegen, und selbst auf größere Institute 

und deren Geschäftsleitung abschreckend wirken.  

 

(97) Um eine EU-weit kohärente Verhängung von Sanktionen zu gewährleisten, sollten die Mit-

gliedstaaten sicherstellen müssen, dass die zuständigen Behörden bei der Festlegung der Art 

der Verwaltungssanktion oder –maßnahme und der Höhe der Verwaltungsgeldbußen allen 

maßgeblichen Umständen Rechnung tragen. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 38 
 DG G I   DE 

(98) Um zu gewährleisten, dass die Verwaltungssanktionen auf breite Kreise abschreckend wirken, 

sollten sie abgesehen von bestimmten, genau festgelegten Fällen, in der Regel öffentlich 

bekanntgemacht werden.  

(99) Um potenzielle Verstöße aufdecken zu können, sollten die zuständigen Behörden über die 

notwendigen Ermittlungsbefugnisse verfügen und wirksame Mechanismen einrichten, die die 

Anzeige potenzieller oder tatsächlicher Verstöße fördern. Angemessene Schutzmaßnahmen 

für Beschuldigte sollten von diesen Mechanismen unberührt bleiben. Es sollten geeignete 

Verfahren eingerichtet werden, damit das Recht des/der Beschuldigten, sich zu verteidigen 

und vor der Annahme einer endgültigen sie betreffenden Entscheidung angehört zu werden, 

wie auch das Recht, einen gerichtlichen Rechtsbehelf gegen eine solche Entscheidung einzu-

legen, gewahrt sind. 

 

(100) Diese Richtlinie sollte sowohl Verwaltungssanktionen als auch Verwaltungsmaßnahmen vor-

sehen, um alle Schritte – unabhängig davon, ob es sich dabei nach einzelstaatlichem Recht um 

eine Sanktion oder eine Maßnahme handelt – zu erfassen, die nach einem Verstoß zur Verhin-

derung weiterer Verstöße eingeleitet werden. 

 

(101) Etwaige gesetzliche Bestimmungen der Mitgliedstaaten über strafrechtliche Sanktionen soll-

ten von dieser Richtlinie unberührt bleiben. Bei der Anwendung dieser Richtlinie sollten die 

Mitgliedstaaten dafür Sorge tragen, dass das Verbot der Doppelbestrafung (Grundsatz "ne bis 

in idem") beachtet wird, wenn Verwaltungsmaßnahmen und -sanktionen gemäß dieser Richt-

linie und strafrechtliche Sanktionen gemäß einzelstaatlichem Recht ergriffen bzw. verhängt 

werden.  
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(101a) (neu) Die Mitgliedstaaten sollten nicht verpflichtet sein, Vorschriften für Verwaltungssank-

tionen und -maßnahmen festzulegen, die bei Verstößen gegen diese Richtlinie oder die Ver-

ordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR], die dem einzelstaatlichen Strafrecht unterliegen, zur 

Anwendung kommen. Die Aufrechterhaltung strafrechtlicher Sanktionen für Verstöße gegen 

diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] sollte jedoch nicht die Mög-

lichkeiten der zuständigen Behörden einschränken oder in anderer Weise beeinträchtigen, sich 

für die Zwecke dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] rechtzeitig mit 

den zuständigen Behörden in anderen Mitgliedstaaten ins Benehmen zu setzen, um mit ihnen 

zusammenzuarbeiten, Zugang zu ihren Informationen zu erhalten und mit ihnen Informatio-

nen auszutauschen, und zwar auch dann, wenn die zuständigen Justizbehörden bereits mit der 

strafrechtlichen Verfolgung der betreffenden Verstöße befasst wurden.  

 

(102) Zum Schutz der Kunden und unbeschadet ihres Rechts auf Anrufung eines Gerichts sollten 

die Mitgliedstaaten dafür sorgen, dass staatliche oder private Stellen, deren Aufgabe die 

außergerichtliche Beilegung von Streitfällen ist, bei der Lösung grenzüberschreitender 

Streitfälle zusammenarbeiten und dabei der Empfehlung 98/257/EG der Kommission vom 

30. März 1998 über die Grundsätze für Einrichtungen, die für die außergerichtliche Beilegung 

von Verbraucherrechtsstreitigkeiten zuständig sind1, und der Empfehlung 2001/310/EG der 

Kommission über die Grundsätze für an der einvernehmlichen Beilegung von Verbraucher-

rechtsstreitigkeiten beteiligte außergerichtliche Einrichtungen Rechnung tragen. Die Mitglied-

staaten sollten ermutigt werden, bei der Umsetzung der Bestimmungen über Beschwerde- und 

Schlichtungsverfahren für die außergerichtliche Streitbeilegung möglichst auf bestehende 

grenzüberschreitende Systeme für die Zusammenarbeit, insbesondere das Beschwerdenetz für 

den Finanzdienstleistungssektor (FIN-Net), zurückzugreifen. 

                                                 
1 ABl. L 115 vom 17.4.1998, S. 31. 
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(103) Bei jedem Informationsaustausch und jeder Informationsübermittlung zwischen zuständigen 

Behörden, anderen Behörden, Stellen oder Personen sollten die Vorschriften über die Über-

mittlung personenbezogener Daten an Drittländer gemäß der Richtlinie 95/46/EG des Euro-

päischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natürlicher Personen 

bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr1 eingehalten 

werden. Bei jedem Austausch und jeder Übermittlung persönlicher Daten mit bzw. an Dritt-

länder(n) durch die ESMA sollten die Vorschriften über die Übermittlung personenbezogener 

Daten an Drittländer gemäß der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 eingehalten werden. 

 

(104) Die Bestimmungen über den Austausch von Informationen zwischen den zuständigen Behör-

den der Mitgliedstaaten sowie deren gegenseitige Verpflichtung zur Amtshilfe und Zusam-

menarbeit müssen verstärkt werden. In Anbetracht zunehmender grenzüberschreitender Tätig-

keiten sollten die zuständigen Behörden einander die für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben 

zweckdienlichen Informationen übermitteln, um eine wirksame Anwendung dieser Richtlinie 

auch in Situationen zu gewährleisten, in denen Verstöße oder mutmaßliche Verstöße für die 

Behörden in zwei oder mehreren Mitgliedstaaten von Bedeutung sein können. Bei diesem 

Informationsaustausch ist die strikte Wahrung des Berufsgeheimnisses erforderlich, um die 

reibungslose Übermittlung dieser Informationen und den Schutz individueller Rechte zu 

gewährleisten. 

 

(105) Das Europäische Parlament sollte über einen Zeitraum von drei Monaten ab der ersten Über-

mittlung des Entwurfs für Änderungen und Durchführungsmaßnahmen verfügen, um diese 

prüfen und seinen Standpunkt dazu darlegen zu können. In dringenden und hinreichend 

begründeten Fällen sollte diese Frist jedoch verkürzt werden können. Nimmt das Europäische 

Parlament innerhalb dieser Frist eine Entschließung an, so sollte die Kommission den Entwurf 

von Änderungen oder Maßnahmen erneut prüfen. 

                                                 
1 ABl. L 281 vom 23.11.1995, S. 31. 
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(106) Zur Verwirklichung der in dieser Richtlinie festgelegten Ziele sollte die Befugnis zum Erlass 

von Rechtsakten gemäß Artikel 290 AEUV auf die Kommission übertragen werden und sich 

erstrecken auf die Einzelheiten der Ausnahmen, die Klarstellung der Definitionen, die Krite-

rien für die Beurteilung eines beabsichtigten Erwerbs einer Wertpapierfirma, die organisatori-

schen Anforderungen an Wertpapierfirmen, den Umgang mit Interessenkonflikten, Wohlver-

haltensregeln bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen, die kundengünstigste Aus-

führung von Aufträgen, die Bearbeitung von Kundenaufträgen, die Geschäfte mit geeigneten 

Gegenparteien, die KMU-Wachstumsmärkte, die Bedingungen für die Bewertung des 

Anfangskapitals von Drittlandfirmen, Maßnahmen zur Belastbarkeit der Systeme, zu Notfall-

sicherungen und zum elektronischen Handel, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum 

Handel, die Aussetzung des Handels mit und der Ausschluss von Finanzinstrumenten vom 

Handel, die Schwellenwerte für die nach Händlerkategorien aufgeschlüsselte Meldung von 

Positionen und die Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden. Besonders wichtig 

ist, dass die Kommission im Zuge ihrer vorbereitenden Arbeiten angemessene Konsultationen 

durchführt, die auch die Sachverständigenebene einschließen. Bei der Vorbereitung und Aus-

arbeitung delegierter Rechtsakte sollte die Kommission die zeitgleiche, zügige und angemes-

sene Weiterleitung relevanter Dokumente an das Europäische Parlament und den Rat gewähr-

leisten. 

 

(107) Damit die Bedingungen für die Durchführung dieser Richtlinie einheitlich sind, sollten der 

Kommission Durchführungsbefugnisse übertragen werden. Diese Befugnisse erstrecken sich 

auf die Übermittlung von nach Händlerkategorien aufgeschlüsselten Positionsmeldungen an 

die ESMA und sollten gemäß der Verordnung (EU) Nr.182/2011 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und 

Grundsätze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchführungsbefugnisse 

durch die Kommission kontrollieren1, wahrgenommen werden. 

                                                 
1 ABl. L 55 vom 28.2.2011, S. 13. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 42 
 DG G I   DE 

(108) Technische Standards bei Finanzdienstleistungen sollten EU-weit eine kohärente Harmonisie-

rung und einen angemessenen Schutz von Einlegern, Anlegern und Verbrauchern gewährleis-

ten. Da die ESMA über spezialisierte Fachkräfte verfügt, wäre es sinnvoll und angemessen, 

ihr die Aufgabe zu übertragen, für technische Regulierungs- und Durchführungsstandards, die 

keine politischen Entscheidungen erfordern, Entwürfe auszuarbeiten und der Kommission 

vorzulegen. 

 

(109) Die Kommission sollte die Entwürfe technischer Regulierungsstandards annehmen, die die 

ESMA in Bezug auf Artikel 2 über die Verfahren für die Erteilung der Zulassung von Wert-

papierfirmen und die Ablehnung von Anträgen auf Zulassung, Artikel 7 über die Verfahren 

für die Erteilung der Zulassung von Wertpapierfirmen und die Ablehnung von Anträgen auf 

Zulassung, die Artikel 9 und 48 über die Anforderung an Leitungsorgane, Artikel 12 über den 

Erwerb einer qualifizierten Beteiligung, Artikel 13 über die Beurteilung eines beabsichtigten 

Erwerbs, Artikel 17 über den algorithmischen Handel, Artikel 20 über die Definition einer 

Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge, Artikel 27 über die Verpflichtung zur 

kundengünstigsten Ausführung von Aufträgen, Artikel 31 über die Überwachung der Einhal-

tung der Regeln des MTF oder des OTF und anderer rechtlicher Verpflichtungen, Artikel 36 

über die Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetätigkeit, Artikel 37 über die 

Errichtung einer Zweigniederlassung, Artikel 44 über die Erbringung von Dienstleistungen 

durch Drittlandfirmen, Artikel 56 über die Überwachung der Einhaltung der Regeln des gere-

gelten Marktes und anderer rechtlicher Verpflichtungen, Artikel 59 über Positionslimits und 

Kontrollen des Positionsmanagements bei Warenderivaten, Artikel 63 über Verfahren für die 

Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Anträgen auf Zulassung von Datenbereitstel-

lungsdiensten, die Artikel 66 und 67 über organisatorische Anforderungen an genehmigte 

Veröffentlichungssysteme (APA) und Anbieter konsolidierter Datenticker (CTP) sowie 

Artikel 84 über die Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden ausarbeitet. Die 

Kommission sollte diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter 

Rechtsakte im Sinne von Artikel 290 AEUV und gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verord-

nung (EU) Nr. 1093/2010 annehmen. 
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(110) Der Kommission sollte außerdem die Befugnis übertragen werden, technische Durchfüh-

rungsstandards im Wege von Durchführungsrechtsakten gemäß Artikel 291 AEUV und nach 

Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. Die ESMA sollte beauftragt wer-

den, Entwürfe technischer Durchführungsstandards in Bezug auf Artikel 7 über die Verfahren 

für die Erteilung der Zulassung von Wertpapierfirmen und die Ablehnung von Anträgen auf 

Zulassung, Artikel 12 über den Erwerb einer qualifizierten Beteiligung, Artikel 18 über den 

Handel und Abschluss von Geschäften über MTF und OTF, die Artikel 32 und 53 über die 

Aussetzung des Handels mit und den Ausschluss von Instrumenten vom Handel, Artikel 36 

über die Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetätigkeit, Artikel 37 über die 

Errichtung einer Zweigniederlassung, Artikel 44 über die Erbringung von Dienstleistungen 

durch Drittlandfirmen, Artikel 60 über nach Händlerkategorien aufgeschlüsselte Positionsmel-

dungen, Artikel 63 über Verfahren für die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von 

Anträgen auf Zulassung, Artikel 76 über die Ausübung von Aufsichts- und Sanktionsbefug-

nissen, Artikel 83 über die Pflicht zur Zusammenarbeit, Artikel 84 über die Zusammenarbeit 

zwischen den zuständigen Behörden, Artikel 85 über den Informationsaustausch und Artikel 

88 über die Konsultation vor einer Zulassung auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen. 

 

(111) Die Kommission sollte dem Europäischen Parlament und dem Rat einen Bericht vorlegen, in 

dem die Funktionsweise von OTF, die Funktionsweise der Regelung für KMU-Wachstums-

märkte, die Folgen der Anforderungen an den automatisierten und den Hochfrequenzhandel, 

die Erfahrungen mit dem Mechanismus zum Verbot bestimmter Produkte bzw. Praktiken und 

die Folgen der Maßnahmen hinsichtlich Märkten für Warenderivate bewertet werden. 
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(112) Das Ziel der Schaffung eines integrierten Finanzmarktes, in dem die Anleger wirksam 

geschützt und Effizienz und Integrität des gesamten Marktes gesichert sind, erfordert die Fest-

legung gemeinsamer rechtlicher Anforderungen für Wertpapierfirmen unabhängig von ihrem 

Zulassungsort in der Union und für die Funktionsweise geregelter Märkte und anderer Han-

delssysteme, um zu verhindern, dass mangelnde Transparenz oder Störungen auf einem Markt 

das reibungslose Funktionieren des europäischen Finanzsystems insgesamt beeinträchtigen. 

Da dieses Ziel besser auf EU-Ebene zu erreichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in 

Artikel 5 des Vertrags festgelegten Subsidiaritätsprinzip tätig werden. Entsprechend dem in 

demselben Artikel genannten Verhältnismäßigkeitsprinzip geht diese Richtlinie nicht über das 

für die Erreichung dieses Ziels erforderliche Maß hinaus. 

 

(113) Die Errichtung eines konsolidierten Datentickers für Nicht-Eigenkapitalinstrumente dürfte 

schwieriger sein als die Errichtung eines konsolidierten Datentickers für Eigenkapitalinstru-

mente; potenzielle Anbieter sollten deshalb zunächst mit letzterem Erfahrungen sammeln 

können. Um die ordnungsgemäße Errichtung eines konsolidierten Datentickers für Nicht-

Eigenkapitalfinanzinstrumente zu erleichtern, ist es daher zweckmäßig, einen späteren Gel-

tungsbeginn für die einzelstaatlichen Maßnahmen vorzusehen, mit denen die entsprechende 

Bestimmung umgesetzt wird.  

 

(114) Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsätzen, die in der Charta 

der Grundrechte der Europäischen Union verankert sind, namentlich dem Recht auf den 

Schutz personenbezogener Daten, der unternehmerischen Freiheit, dem Recht auf Verbrau-

cherschutz, dem Recht auf einen wirksamen Rechtsbehelf und ein unparteiisches Gericht und 

dem Recht, wegen derselben Straftat nicht zweimal strafrechtlich verfolgt oder bestraft zu 

werden, und ist unter Wahrung dieser Rechte und Grundsätze durchzuführen – 
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: 

 

TITEL I 

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH 

Artikel 1 

Anwendungsbereich 

1. Diese Richtlinie gilt für Wertpapierfirmen, geregelte Märkte, Datenbereitstellungsdienste und 

Drittlandfirmen, die mittels Errichtung einer Zweigniederlassung in der EU Wertpapierdienst-

leistungen erbringen und/oder Anlagetätigkeiten ausüben. 

2. Diese Richtlinie legt Anforderungen in den folgenden Bereichen fest: 

a) Bestimmungen für die Zulassung und Tätigkeit von Wertpapierfirmen, 

b) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ausübung von Anlagetätigkeiten durch 

Drittlandfirmen mittels Errichtung einer Zweigniederlassung,  

c) Zulassung und Betrieb geregelter Märkte, 

d) Zulassung und Betrieb von Datenbereitstellungsdiensten und  

e) Überwachung, Zusammenarbeit und Durchsetzung durch die zuständigen Behörden.  
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3. Folgende Bestimmungen gelten auch für Kreditinstitute, die gemäß der Richtlinie 2006/48/EG 

zugelassen sind, wenn sie eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder 

Anlagetätigkeiten ausüben: 

– Artikel 2 Absatz 2, Artikel 9 Absatz 4 und die Artikel 14, 16, 17, 18, 19 und 20, 

– Titel II Kapitel II, ausgenommen Artikel 29 Absatz 2 Unterabsatz 2, 

– Titel II Kapitel III, ausgenommen Artikel 36 Absätze 2 , 3 und 4 und Artikel 37 Absätze 2, 

3, 4, 5, 6, 9 und 10, 

– die Artikel 69 bis 80 und die Artikel 84, 89 und 90. 

4. (neu) Folgende Bestimmungen gelten auch für Kreditinstitute, die gemäß der Richtlinie 

2006/48/EG zugelassen sind, und für Wertpapierfirmen, wenn sie strukturierte Einlagen 

verkaufen bzw. Kunden über diese beraten: 

– Artikel 9 Absatz 4, Artikel 14 und Artikel 16 Absätze 2, 3 und 6,  

– Artikel 23, Artikel 24 Absätze 1 bis 8, Artikel 25 Absätze 1 bis 6, die Artikel 26 und 28, 

Artikel 29 mit Ausnahme von Absatz 2 Unterabsatz 2, Artikel 30 und 

– die Artikel 69 bis 80. 

5. (neu) Die Bestimmungen des Artikels 17 Absätze 1 bis 4 gelten auch für Mitglieder oder Teil-

nehmer von geregelten Märkten und MTF, die aufgrund der in Artikel 2 Absatz 1 Buchsta-

ben a, h und i genannten Ausnahmen keine Zulassung gemäß dieser Richtlinie benötigen. 

6. Jedes multilaterale System für Aktien, Aktienzertifikate, börsengehandelte Fonds, Zertifikate 

und andere vergleichbare Finanzinstrumente wird entweder gemäß den Bestimmungen des 

Titels II für MTF oder gemäß den Bestimmungen des Titels III für geregelte Märkte betrieben.  
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Jedes multilaterale System für Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emis-

sionszertifikate und Derivate wird entweder gemäß den Bestimmungen des Titels II für MTF 

bzw. OTF oder gemäß den Bestimmungen des Titels III für geregelte Märkte betrieben.  

 

Unbeschadet Artikel 24 der [MiFIR] können alle in den vorangegangenen Unterabsätzen 

aufgeführten Geschäfte mit Finanzinstrumenten, die nicht über einen Handelsplatz oder einen 

SI abgeschlossen werden, außerbörslich getätigt werden, sofern sie die für den OTC-Handel 

geltenden Kriterien erfüllen. 

 

Artikel 2 

Ausnahmen 

1. Diese Richtlinie gilt nicht für 

a) Versicherungsunternehmen sowie Unternehmen, die die in der Richtlinie 2009/138/EG 

genannten Rückversicherungs- und Retrozessionstätigkeiten ausüben, wenn sie die in der 

Richtlinie 2009/138/EG genannten Tätigkeiten ausüben; 

b) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschließlich für ihr Mutterunternehmen, ihre 

Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihres Mutterunternehmens 

erbringen; 

c) Personen, die nur gelegentlich Wertpapierdienstleistungen im Rahmen ihrer beruflichen 

Tätigkeit erbringen, wenn diese Tätigkeit durch Rechts- oder Verwaltungsvorschriften oder 

Standesregeln geregelt ist, die die Erbringung dieser Dienstleistung nicht ausschließen; 
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d) Personen, deren Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetätigkeit nur im Handel für 

eigene Rechnung besteht. Diese Ausnahme gilt nicht für Personen, die 

i) Marktpfleger sind, ausgenommen Marktpfleger im Zusammenhang mit Warenderi-

vaten, Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon, sofern dies auf Ebene der Unter-

nehmensgruppe eine Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit darstellt und diese Haupt-

tätigkeit weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser 

Richtlinie noch in der Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richt-

linie 2006/48/EG besteht;  

ii) eine Technik des algorithmischen Hochfrequenzhandels anwenden oder 

iii) durch die Ausführung von Kundenaufträgen für eigene Rechnung Handel treiben; 

e) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschließlich in der Verwaltung von 

Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen; 

f) Personen, die als einzige Wertpapierdienstleistungen sowohl die Verwaltung von Systemen 

der Arbeitnehmerbeteiligung als auch Wertpapierdienstleistungen ausschließlich für ihre 

Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihrer 

Mutterunternehmen erbringen; 

g) die Mitglieder des Europäischen Systems der Zentralbanken und andere nationale Stellen 

mit ähnlichen Aufgaben in der Europäischen Union, andere staatliche Stellen, die für die 

staatliche Schuldenverwaltung in der Europäischen Union und in internationalen Einrich-

tungen, denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehören, zuständig oder daran beteiligt 

sind; 

h) Organismen für gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhängig davon, ob sie auf 

Unionsebene koordiniert werden, sowie die Verwahrer und Verwalter solcher Organismen; 
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i) Personen, die in Bezug auf Warenderivate oder die in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 

aufgeführten Derivatkontrakte oder Emissionszertifikate bzw. Derivate davon für die Kun-

den oder Zulieferer ihrer Haupttätigkeit andere Wertpapierdienstleistungen als im Handel 

für eigene Rechnung erbringen, sofern dies auf Ebene der Unternehmensgruppe eine 

Nebentätigkeit zu ihrer Haupttätigkeit darstellt und diese Haupttätigkeit weder in der 

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richtlinie noch in der 

Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht; 

j) Personen, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese Richtlinie fallenden beruflichen 

Tätigkeit Anlageberatung betreiben, sofern eine solche Beratung nicht besonders vergütet 

wird; 

k) Gestrichen. 

l) Vereinigungen, die von dänischen und finnischen Pensionsfonds mit dem ausschließlichen 

Ziel gegründet wurden, die Vermögenswerte von Pensionsfonds zu verwalten, die Mitglie-

der dieser Vereinigungen sind; 

m) "agenti di cambio", deren Tätigkeiten und Aufgaben in Artikel 201 des italienischen Geset-

zesdekrets Nr. 58 vom 24. Februar 1998 geregelt sind; 

n) Übertragungsnetzbetreiber im Sinne von Artikel 2 Absatz 4 der Richtlinie 2009/72/EG 

oder Artikel 2 Absatz 4 der Richtlinie 2009/73/EG, wenn sie ihre Aufgaben gemäß diesen 

Richtlinien, der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der Verordnung (EG) Nr. 715/2009 bzw. 

den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrnehmen, sowie 

jeder Betreiber oder Verwalter eines Energieausgleichssystems, eines Rohrleitungsnetzes 

oder eines Systems zum Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch bei der Wahrneh-

mung solcher Aufgaben. 

 

Diese Ausnahme gilt für Personen, die derartige Tätigkeiten ausüben nur, wenn sie in 

Bezug auf Warenderivate Anlagetätigkeiten ausüben oder Wertpapierdienstleistungen 

erbringen, die mit den obengenannten Tätigkeiten im Zusammenhang stehen; 
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o) (neu) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschließlich in Bezug auf Warenderi-

vate, Emissionszertifikate und/oder Derivate davon mit dem alleinigen Ziel der Absiche-

rung der Geschäftsrisiken ihrer Kunden erbringen, sofern diese Kunden ausschließlich 

lokale Elektrizitätsunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 35 der Richtlinie 

2009/72/EG und/oder Erdgasunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 1 der Richt-

linie 2009/73/EG sind und sofern sie zusammen 100 % des Kapitals oder der Stimmrechte 

der betreffenden Personen halten und diese gemeinsam kontrollieren und nach Artikel 2 

Absatz 1 Buchstabe i ausgenommen wären, wenn sie die betreffenden Wertpapierdienst-

leistungen selbst erbrächten. Diese Personen haben die folgenden organisatorischen Anfor-

derungen zu erfüllen: 

i) Einrichtung eines Überwachungsausschusses zur Kontrolle der Handelstätigkeit dieser 

Personen;  

ii) Regelung der Handelstätigkeit dieser Personen durch Handelsvorschriften und ein 

Handbuch für das Risikomanagement, um ein Handeln im bestmöglichen Interesse der 

Kunden sowie die ordnungsgemäße Funktionsweise und die Integrität der Finanz-

märkte zu gewährleisten;  

iii) Vorliegen eines Gewinnabführungs- und Verlustübernahmevertrags zwischen diesen 

Personen und den obengenannten Kunden; 

p) (neu) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschließlich im Zusammenhang mit 

Emissionszertifikaten und/oder Derivaten davon mit dem alleinigen Ziel der Absicherung 

der Geschäftsrisiken ihrer Kunden erbringen, sofern diese Kunden ausschließlich Betreiber 

im Sinne des Artikels 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG sind und sofern sie zusam-

men 100 % des Kapitals oder der Stimmrechte der betreffenden Personen halten und diese 

gemeinsam kontrollieren und nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i ausgenommen wären, 

wenn sie die betreffenden Wertpapierdienstleistungen selbst erbrächten. Diese Personen 

haben die folgenden organisatorischen Anforderungen zu erfüllen: 

i) Einrichtung eines Überwachungsausschusses zur Kontrolle der Handelstätigkeit dieser 

Personen;  
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ii) Regelung der Handelstätigkeit dieser Personen durch Handelsvorschriften und ein 

Handbuch für das Risikomanagement, um ein Handeln im Interesse der Kunden sowie 

die ordnungsgemäße Funktionsweise und die Integrität der Finanzmärkte zu gewähr-

leisten;  

iii) Vorliegen eines Gewinnabführungs- und Verlustübernahmevertrags zwischen dem 

Gemeinschaftsunternehmen und den obengenannten Kunden; 

q)  zentrale Wertpapierverwahrstellen, die nach den Rechtsvorschriften der Union einer Auf-

sicht unterliegen. 

2. Die durch diese Richtlinie verliehenen Rechte erfassen nicht die Erbringung von Dienstleistun-

gen als Gegenpartei bei Geschäften, die von staatlichen Stellen der staatlichen Schuldenverwal-

tung oder von Mitgliedern des Europäischen Systems der Zentralbanken in Wahrnehmung ihrer 

Aufgaben gemäß dem Vertrag und dem Statut des Europäischen Systems der Zentralbanken 

und der Europäischen Zentralbank oder in Wahrnehmung vergleichbarer Aufgaben gemäß 

nationalen Vorschriften getätigt werden. 

3. Die Kommission erlässt delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen in Bezug auf 

die Ausnahme nach Absatz 2 Buchstabe c, um festzulegen, wann eine Tätigkeit als nur 

gelegentlich erbracht gilt. 

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards hinsichtlich der Ausnahmen 

nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d Ziffer i und Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i aus, um die 

Kriterien festzulegen, nach denen eine Tätigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe als 

Nebentätigkeit zur Haupttätigkeit gilt. 

Diese Kriterien berücksichtigen zumindest die folgenden Punkte: 

a) das für die Ausübung der Nebentätigkeit eingesetzte Kapital in absoluten Zahlen, 

b) das für die Ausübung der Nebentätigkeit eingesetzte Kapital im Verhältnis zu dem für die 

Haupttätigkeit eingesetzten Kapital, 
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c) den Umfang der Handelstätigkeit mit Finanzinstrumenten in absoluten Zahlen, 

d) den Umfang der Handelstätigkeit verglichen mit der gesamten Markthandelstätigkeit 

innerhalb der betreffenden Anlagekategorie. 

Die Handelstätigkeit nach den Buchstaben c und d ist auf Ebene der Unternehmensgruppe zu 

berechnen. 

Nicht zu den obengenannten Elementen zählen 

a) gruppeninterne Geschäfte nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, die dem 

gruppenweiten Liquiditäts- und/oder Risikomanagement dienen;  

b) Derivatgeschäfte, die die mit der Geschäftstätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanz-

management direkt verbunden Risiken objektiv messbar verringern;  

c) Geschäfte mit Warenderivaten und Emissionszertifikaten, die abgeschlossen werden, um 

der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquidität zu versorgen, nachzukommen.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis 

spätestens [Datum einfügen] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 3 

Fakultative Ausnahmen 

1. Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass diese Richtlinie nicht für Personen gilt, für die 

sie Herkunftsmitgliedstaat sind, und die 

– nicht berechtigt sind, Gelder oder Wertpapiere von Kunden zu halten und die sich aus 

diesem Grund zu keinem Zeitpunkt gegenüber ihren Kunden in einer Debet-Position 

befinden dürfen, und 

– nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind, außer zur Annahme 

und Übermittlung von Aufträgen in Bezug auf übertragbare Wertpapiere und Anteilen von 

Organismen für gemeinsame Anlagen und/oder zur Anlageberatung in Bezug auf solche 

Finanzinstrumente und  

– bei der Erbringung dieser Dienstleistung Aufträge nur übermitteln dürfen an 

i) gemäß dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen, 

ii) gemäß der Richtlinie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute, 

iii) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen oder 

Kreditinstituten, die Aufsichtsbestimmungen unterliegen und einhalten, die nach 

Auffassung der zuständigen Behörden mindestens genauso streng sind wie diejenigen 

dieser Richtlinie, der Richtlinie 2006/48/EG oder der Richtlinie 2006/49/EG, 
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iv) Organismen für gemeinsame Anlagen, die nach dem Recht eines Mitgliedstaats ihre 

Anteile öffentlich vertreiben dürfen, sowie die Leiter solcher Organismen, 

v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne des Artikels 15 Absatz 4 der 

Zweiten Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung 

der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des 

Artikels 58 Absatz 2 des Vertrags im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter für die 

Gründung der Aktiengesellschaft sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals 

vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten1, deren Wert-

papiere an einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat notiert oder gehandelt 

werden, 

sofern die Tätigkeiten dieser Personen auf nationaler Ebene zugelassen und geregelt sind.  

Diese Personen sollten gemäß den nationalen Bestimmungen Anforderungen unterliegen, 

die zumindest den folgenden Anforderungen dieser Richtlinie entsprechen: 

i) den Bedingungen und Verfahren für die Zulassung und die laufende Überwachung 

gemäß Artikel 5 Absätze 1 und 3 sowie den Artikeln 7, 8, 9, 10, 21 und 22;  

ii) den Wohlverhaltensregeln gemäß Artikel 24 Absätze 1, 2, 3, 5 und 6a, Artikel 25 

Absätze 1, 4 und 5 sowie – wenn die nationale Regelung diesen Personen die Heran-

ziehung von vertraglich gebundenen Vermittlern gestattet – Artikel 29 wie auch den 

entsprechenden Durchführungsmaßnahmen der Richtlinie 2006/73/EG. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die gemäß diesem Absatz aus dem 

Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgeschlossen sind, einem System für die Entschädi-

gung der Anleger in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG angeschlossen sind oder über eine 

Berufshaftpflichtversicherung verfügen, die ihren Kunden in den unter die Richtlinie 97/9/EG 

fallenden Situationen einen gleichwertigen Schutz bietet.  

                                                 
1 ABl. L 26 vom 31.1.1977, S. 1. Zuletzt geändert durch die Beitrittsakte von 1994. 
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2. Personen, die gemäß Absatz 1 aus dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgeschlossen 

sind, können die Freiheit der Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetätigkeit oder die Frei-

heit der Errichtung von Zweigniederlassungen gemäß Artikel 36 bzw. 37 nicht in Anspruch 

nehmen. 

3. Die Mitgliedstaaten teilen der Europäischen Kommission und der ESMA mit, ob sie von der 

Option dieses Artikels Gebrauch machen und stellen sicher, dass in jeder in Einklang mit 

Absatz 1 erteilten Zulassung angegeben ist, dass sie in Einklang mit diesem Artikel erteilt 

wurde. 

4. Die Mitgliedstaaten teilen der ESMA die Bestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften mit, 

die den Anforderungen von Absatz 1 dieser Richtlinie entsprechen.  

Artikel 4 

Begriffsbestimmungen 

1. Für die Zwecke dieser Richtlinie gelten die in Artikel 2 der Verordnung (EU) Nr. …/… 

[MiFIR] festgelegten Begriffsbestimmungen für diese Richtlinie. 

2. Außerdem bezeichnet der Ausdruck 

1) "Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten" jede in Anhang I Abschnitt A 

genannte Dienstleistung oder Tätigkeit, die sich auf eines der Instrumente in Anhang I 

Abschnitt C bezieht; 

Die Kommission erlässt mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen zur 

Festlegung der 

– in Anhang I Abschnitt C Nummer 7 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale anderer 

derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob 

Clearing und Abwicklung über anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob regelmäßig 

Nachschussforderungen ergehen; 
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– in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale anderer 

derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob sie 

an einem geregelten Markt oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abwick-

lung über anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob regelmäßig Nachschussforderungen 

ergehen; 

2) "Nebendienstleistung" jede in Anhang I Abschnitt B genannte Dienstleistung; 

3) "Anlageberatung" die Abgabe persönlicher Empfehlungen an einen Kunden entweder auf 

dessen Aufforderung oder auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder mehrere 

Geschäfte mit Finanzinstrumenten beziehen; 

4) "Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden" die Tätigkeit zum Abschluss von 

Vereinbarungen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu kaufen 

oder zu verkaufen. Die Ausführung von Aufträgen umfasst den Abschluss von Verein-

barungen über den Verkauf von Finanzinstrumenten, die von einem Kreditinstitut oder 

einer Wertpapierfirma zum Zeitpunkt ihrer Emission ausgegeben werden; 

5) "Handel für eigene Rechnung" den Handel unter Einsatz des eigenen Kapitals, der zum 

Abschluss von Geschäften mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten führt; 

6) "Marktpfleger" (Market-Maker) eine Person, die an den Finanzmärkten auf kontinuier-

licher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finanzinstrumenten 

unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel für eigene Rechnung zu von ihr gestellten Kur-

sen zu betreiben; 

7) "Portfolioverwaltung" die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem 

Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios ein 

oder mehrere Finanzinstrumente enthalten; 
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8) "Kunde" jede natürliche oder juristische Person, für die eine Wertpapierfirma Wertpapier-

dienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringt; 

9) "professioneller Kunde" einen Kunden, der die in Anhang II genannten Kriterien erfüllt; 

10) "Kleinanleger" einen Kunden, der kein professioneller Kunde ist; 

11) "KMU-Wachstumsmarkt" ein in Einklang mit Artikel 35 als KMU-Wachstumsmarkt 

registriertes MTF; 

12) "kleine und mittlere Unternehmen" für die Zwecke dieser Richtlinie Unternehmen, deren 

durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grundlage der Notierungen zum Jahresende 

in den letzten drei Kalenderjahren weniger als 100 000 000 EUR betrug; 

13) "Limitauftrag" einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments innerhalb 

eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem festgelegten Umfang; 

14) "Finanzinstrument" die in Anhang I Abschnitt C genannten Instrumente; 

15) "Geldmarktinstrumente" die üblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten Gattungen von 

Instrumenten, wie Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial Papers, mit 

Ausnahme von Zahlungsinstrumenten; 

16) "Herkunftsmitgliedstaat" 

a) im Falle von Wertpapierfirmen: 

i) wenn die Wertpapierfirma eine natürliche Person ist, den Mitgliedstaat, in dem 

sich ihre Hauptverwaltung befindet; 

ii) wenn die Wertpapierfirma eine juristische Person ist, den Mitgliedstaat, in dem sie 

ihren Sitz hat; 
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iii) wenn die Wertpapierfirma gemäß dem für sie maßgebenden nationalen Recht 

keinen Sitz hat, den Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befindet; 

b) im Falle eines geregelten Marktes: den Mitgliedstaat, in dem der geregelte Markt 

registriert ist oder – sofern er gemäß dem Recht dieses Mitgliedstaats keinen Sitz hat – 

den Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des geregelten Marktes befindet; 

17) "Aufnahmemitgliedstaat" einen Mitgliedstaat, der nicht der Herkunftsmitgliedstaat ist und 

in dem eine Wertpapierfirma eine Zweigniederlassung hat oder Wertpapierdienstleistungen 

erbringt und/oder Anlagetätigkeiten ausübt, oder einen Mitgliedstaat, in dem ein geregelter 

Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Fern-

mitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum Handel über sein System zu erleichtern; 

18) "zuständige Behörde" die Behörde, die von jedem Mitgliedstaat gemäß Artikel 69 benannt 

wird, sofern diese Richtlinie nichts anderes bestimmt; 

19) "Kreditinstitute" Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG; 

20) "OGAW-Verwaltungsgesellschaft" eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne der Richtlinie 

2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinie-

rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für 

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)1; 

21) "vertraglich gebundener Vermittler" eine natürliche oder juristische Person, die unter unbe-

schränkter und vorbehaltsloser Haftung einer einzigen Wertpapierfirma, für die sie tätig ist, 

Wertpapier- und/oder Nebendienstleistungen für Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, 

Weisungen oder Aufträge des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen oder 

Finanzinstrumente annimmt und weiterleitet, Finanzinstrumente platziert und/oder Kunden 

oder potenzielle Kunden bezüglich dieser Finanzinstrumente oder Dienstleistungen berät; 

                                                 
1 ABl. L 302 vom 17.11.2009, S. 32. 
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22) "Zweigniederlassung" eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptverwaltung ist, die einen 

rechtlich unselbstständigen Teil einer Wertpapierfirma bildet und Wertpapierdienstleistun-

gen, gegebenenfalls auch Nebendienstleistungen, erbringt und/oder Anlagetätigkeiten aus-

übt, für die der Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; alle Geschäftsstellen einer 

Wertpapierfirma mit Hauptverwaltung in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und 

demselben Mitgliedstaat befinden, gelten als eine einzige Zweigniederlassung; 

23) "qualifizierte Beteiligung" das direkte oder indirekte Halten einer Beteiligung an einer 

Wertpapierfirma von mindestens 10 % des Kapitals oder der Stimmrechte gemäß den Arti-

keln 9 und 10 der Richtlinie 2004/109/EG unter Berücksichtigung der Voraussetzungen für 

das Zusammenrechnen der Beteiligungen nach Artikel 12 Absätze 4 und 5 jener Richtlinie 

oder die Möglichkeit der Ausübung eines maßgeblichen Einflusses auf die Geschäftsfüh-

rung einer Wertpapierfirma, an der eine direkte oder indirekte Beteiligung gehalten wird; 

24) "Mutterunternehmen" ein Mutterunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2 der Siebten 

Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 über den konsolidierten Abschluss1; 

25) "Tochterunternehmen" ein Tochterunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2 der Richt-

linie 83/349/EWG, einschließlich aller Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens 

des an der Spitze stehenden Mutterunternehmens; 

26) "enge Verbindungen" eine Situation, in der zwei oder mehr natürliche oder juristische 

Personen verbunden sind durch 

a) "Beteiligung", d.h. das direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle von 

mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem Unternehmen; 

                                                 
1 ABl. L 193 vom 18.7.1983, S. 1. Zuletzt geändert durch die Richtlinie 2003/51/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 178 vom 17.7.2003, S. 16). 
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b) "Kontrolle", d.h. das Verhältnis zwischen einem Mutterunternehmen und einem 

Tochterunternehmen in allen Fällen des Artikels 1 Absätze 1 und 2 der Richtlinie 

83/349/EWG oder ein ähnliches Verhältnis zwischen einer natürlichen oder juristi-

schen Person und einem Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochterunter-

nehmens wird ebenfalls als Tochterunternehmen des Mutterunternehmens angesehen, 

das an der Spitze dieser Unternehmen steht; 

c) eine Situation, in der sie mit ein und derselben Person durch ein Kontrollverhältnis 

dauerhaft verbunden sind;. 

27) "Leitungsorgan" das Organ oder die Organe einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetrei-

bers oder eines Datenbereitstellungsdienstes, das/die nach innerstaatlichem Recht bestellt 

wurde(n) und Strategie, Ziele und Gesamtpolitik des Unternehmens festlegt/festlegen und 

die Entscheidungen der Geschäftsleitung kontrolliert/kontrollieren und überwacht/über-

wachen. Zum Leitungsorgan gehören die Personen, die die Geschäfte des Unternehmens 

tatsächlich leiten. 

Besteht das Leitungsorgan gemäß den innerstaatlichen Rechtsvorschriften aus mehreren 

verschiedenen Organen mit spezifischen Funktionen, so gelten die Anforderungen dieser 

Richtlinie lediglich für diejenigen Mitglieder des Leitungsorgans, denen die maßgebenden 

innerstaatlichen Rechtsvorschriften die entsprechenden Befugnisse zuweisen; 

28) Gestrichen. 

29) "höheres Management" die Personen, die in einer Wertpapierfirma oder bei einem 

Marktbetreiber oder in einem Datenbereitstellungsdienst Führungsaufgaben wahrnehmen 

und gegenüber dem Leitungsorgan für die tägliche Geschäftsführung des Unternehmens 

verantwortlich und rechenschaftspflichtig sind; 

30) "algorithmischer Handel" den Handel mit Finanzinstrumenten, bei dem ein Computeralgo-

rithmus die einzelnen Auftragsparameter automatisch bestimmt, z. B. ob der Auftrag ein-

geleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis oder Quantität des Auftrags oder wie der Auftrag 

nach seiner Einreichung – mit eingeschränkter oder ohne menschliche Beteiligung – bear-

beitet werden soll. Diese Definition erstreckt sich nicht auf Systeme, die nur zur Weiter-

leitung von Aufträgen zu einem oder mehreren Handelsplätzen oder zur Bestätigung von 

Aufträgen verwendet werden; 
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30a)[neu] "Methode des algorithmischen Hochfrequenzhandels" jede algorithmische Handels-

methode, die gekennzeichnet ist durch 

a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Verzögerungen 

bei der Orderübertragung (Latenzen), die mindestens eine der folgenden Vorrichtun-

gen für die Eingabe algorithmischer Aufträge aufweist: Co-Location, Proximity 

Hosting, direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang oder direkter Hoch-

geschwindigkeits-Marktzugang; 

b) automatische Systeme, die einzelne Handelstransaktionen oder Aufträge ohne mensch-

liches Eingreifen einleiten, erstellen, weiterleiten oder ausführen, und 

c) eine hohe Anzahl von Vorgängen (Aufträge, Kursofferten oder Stornierungen) inner-

halb eines Tages; 

31) "direkter elektronischer Zugang" im Zusammenhang mit einem Handelsplatz eine Rege-

lung, in deren Rahmen ein Mitglied oder ein Teilnehmer eines Handelsplatzes einer ande-

ren Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Aufträge in 

Bezug auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an den Handelsplatz übermitteln kann. 

Diese Definition erstreckt sich auf eine solche Regelung, unabhängig davon, ob sie auch 

die Nutzung der Infrastruktur des Mitglieds oder des Teilnehmers bzw. irgendeines Ver-

bindungssystems des Mitglieds oder Teilnehmers durch diese Person zur Übermittlung von 

Aufträgen einschließt; 

32) "Marktmissbrauchsverordnung" die Verordnung (EG) Nr. …/… des Europäischen Parla-

ments und des Rates über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch); 

33) "Querverkäufe" das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen 

Dienstleistung oder einem Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung für dieselbe 

Vereinbarung bzw. dasselbe Paket; 
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34) "strukturierte Einlage" eine Einlage im Sinne des Artikels 1 Nummer 1 der Richtlinie 

94/19/EG, die bei Fälligkeit in voller Höhe zurückzuzahlen ist, wobei sich die Zahlung von 

Zinsen oder Prämien (bzw. das Zins- oder Prämienrisiko) aus einer Formel ergibt, die 

abhängig ist von der Entwicklung i) eines Index oder einer Indexkombination, ausgenom-

men variabel verzinsliche Einlagen, deren Ertrag unmittelbar an einen Zinsindex wie Euri-

bor oder Libor gebunden ist; ii) eines MiFID-Finanzinstruments oder einer Kombination 

solcher Finanzinstrumente; iii) einer Ware oder einer Kombination von Waren oder iv) 

eines Wechselkurses oder einer Kombination von Wechselkursen; 

35) "zentrale Wertpapierverwahrstellen" zentrale Wertpapierverwahrstellen im Sinne der Ver-

ordnung [...](CSD-Verordnung); 

36) (Neu) "außerbörslicher Handel" oder "OTC-Handel" den Handel mit Finanzinstrumenten, 

der 

a) auf bilateraler Basis, 

b) außerhalb eines Handelsplatzes oder eines systematischen Internalisierers, 

c) zwischen geeigneten Gegenparteien oder professionellen Gegenparteien, 

d) auf nicht systematische Weise, ad hoc, unregelmäßig und selten, 

e) ohne Verwendung einer automatisierten Ausführung erfolgt und 

f) durch in großem Umfang getätigte Geschäfte gekennzeichnet ist. 

 

Ein zwischen natürlichen Personen abgeschlossenes Geschäft, bei dem keine Wertpapier-

firma zur Ausführung des Geschäfts zwischengeschaltet wurde, fällt unter die Definition 

des OTC-Handels, selbst wenn die im vorangegangenen Unterabsatz genannten Kriterien 

nicht erfüllt sind. 

3. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen zu 

erlassen, um einige technische Elemente der Begriffsbestimmungen in Absatz 2 zu bestimmen, 

mit dem Ziel, sie an die Marktentwicklungen anzupassen und die einheitliche Anwendung 

dieser Richtlinie sicherzustellen.  
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TITEL II 

ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUNGEN FÜR DIE AUSÜBUNG  

IHRER TÄTIGKEIT 

KAPITEL I 

ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND -VERFAHREN 

Artikel 5 

Zulassungspflicht 

1. Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder 

die Ausübung von Anlagetätigkeiten als übliche berufliche oder gewerbliche Tätigkeit der vor-

herigen Zulassung gemäß diesem Kapitel bedarf. Diese Zulassung wird von der gemäß Arti-

kel 69 benannten zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats erteilt. 

2. Abweichend von Absatz 1 gestatten die Mitgliedstaaten allen Marktbetreibern, ein MTF oder 

ein OTF zu betreiben, sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie den Bestimmungen dieses 

Kapitels nachkommen. 

3. Die Mitgliedstaaten registrieren sämtliche Wertpapierfirmen. Dieses Register ist öffentlich 

zugänglich und enthält Informationen über die Dienstleistungen und/oder Tätigkeiten, für die 

die Wertpapierfirma zugelassen ist. Es wird regelmäßig aktualisiert. Jede Zulassung wird der 

ESMA mitgeteilt. 

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis sämtlicher Wertpapierfirmen in der Union. Das Verzeichnis 

enthält Informationen über die Dienstleistungen und/oder Tätigkeiten, für die jede einzelne 

Wertpapierfirma zugelassen ist, und es wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht 

dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. 
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Hat eine zuständige Behörde gemäß Artikel 8 Buchstaben b bis d eine Zulassung entzogen, so 

wird dies für einen Zeitraum von fünf Jahren im Verzeichnis veröffentlicht. 

4. Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass 

– jede Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, ihre Hauptverwaltung im selben 

Mitgliedstaat wie ihren Sitz haben muss, 

– jede Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist, oder jede Wertpapierfirma, die eine 

juristische Person ist, aber gemäß dem für sie geltenden nationalen Recht keinen Sitz hat, 

ihre Hauptverwaltung in dem Mitgliedstaat haben muss, in dem sie ihre Geschäftstätigkeit 

tatsächlich ausübt. 

Artikel 6 

Umfang der Zulassung 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die Wertpapierdienstleistungen 

oder Anlagetätigkeiten spezifiziert werden, die die Wertpapierfirma erbringen bzw. ausüben 

darf. Die Zulassung kann sich auch auf eine oder mehrere der in Anhang I Abschnitt B genann-

ten Nebendienstleistungen erstrecken. Die Zulassung wird auf keinen Fall lediglich für die 

Erbringung von Nebendienstleistungen erteilt. 

2. Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Ausweitung ihrer Tätigkeit auf zusätzliche 

Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten oder Nebendienstleistungen ersucht, die bei 

der Erstzulassung nicht vorgesehen waren, stellt einen Antrag auf Ausweitung ihrer Zulassung. 

3. Die Zulassung ist in der gesamten Europäischen Union gültig und gestattet einer Wertpapier-

firma, die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten, für die ihr eine Zulassung erteilt 

wurde, in der gesamten Europäischen Union zu erbringen bzw. auszuüben; dies kann entweder 

durch das Recht auf Errichtung einer Zweigniederlassung oder im Rahmen des freien Dienst-

leistungsverkehrs geschehen. 
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Artikel 7 

Verfahren für die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Anträgen auf Zulassung 

1. Die zuständige Behörde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend nachgewiesen 

wurde, dass der Antragsteller sämtliche Anforderungen der zur Umsetzung dieser Richtlinie 

erlassenen Vorschriften erfüllt. 

2. Die Wertpapierfirma übermittelt sämtliche Informationen, einschließlich eines Geschäftsplans, 

aus dem unter anderem die Art der geplanten Geschäfte und der organisatorische Aufbau her-

vorgehen, damit die zuständige Behörde sich davon überzeugen kann, dass die Wertpapierfirma 

bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um den Verpflichtungen 

gemäß diesem Kapitel nachzukommen. 

3. Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollständigen Antrags 

mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht. 

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes zu 

bestimmen: 

a) die nach Artikel 7 Absatz 2 an die zuständige Behörde zu übermittelnden Informationen 

einschließlich des Geschäftsplans; 

b) die nach Artikel 9 Absatz 2 erforderlichen Aufgaben des Nominierungsausschusses; 

c) die für die Leitung von Wertpapierfirmen nach Artikel 9 Absatz 6 geltenden Anforderun-

gen und die Informationen für die Mitteilungen nach Artikel 9 Absatz 3; 

d) die Anforderungen an Anteilseigner und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen 

sowie die Umstände, die die zuständige Behörde an der ordnungsgemäßen Wahrnehmung 

ihrer Überwachungsfunktionen hindern könnten, nach Artikel 10 Absätze 1 und 2. 
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

5. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die in Artikel 7 Absatz 2 und Artikel 9 Absatz 5 vorgesehenen 

Mitteilungen oder die Bereitstellung von Informationen festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 8 

Entzug der Zulassung 

Die zuständige Behörde entzieht einer Wertpapierfirma die Zulassung, wenn diese 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrücklich auf sie verzich-

tet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder 

Anlagetätigkeit ausgeübt hat, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen 

das Erlöschen der Zulassung vor; 

b) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten 

hat; 
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c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die Erfüllung der Anforderun-

gen der Richtlinie 2006/49/EG, nicht mehr erfüllt; 

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur Durchführung dieser 

Richtlinie verstoßen hat, die die Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit einer Wertpapier-

firma regeln; 

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht in Bezug auf Angelegenheiten, die außer-

halb des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht. 

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt. 

Artikel 9 

Leitungsorgan 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass sämtliche Mitglieder des Leitungsorgans einer Wert-

papierfirma zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sind und ausreichende Kenntnisse, 

Fähigkeiten und Erfahrungen besitzen. Die Mitglieder des Leitungsorgans erfüllen insbeson-

dere die folgenden Anforderungen: 

a) Alle Mitglieder des Leitungsorgans widmen der Wahrnehmung ihrer Funktionen in der 

Wertpapierfirma ausreichend Zeit. Die Zahl der Leitungsfunktionen, die ein Mitglied des 

Leitungsorgans in einer rechtlichen Einheit gleichzeitig wahrnehmen kann, richtet sich 

nach den einzelnen Umständen sowie nach Art, Umfang und Komplexität der Tätigkeiten 

der Wertpapierfirma zu berücksichtigen. Mitglieder des Leitungsorgans von Wertpapier-

firmen, die aufgrund ihrer Größe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs 

und der Komplexität ihrer Geschäfte von erheblicher Bedeutung sind, beschränken die 

Kumulierung auf eine der folgenden Kombinationen, es sei denn, es liegt eine entspre-

chende anders lautende Genehmigung der zuständigen Behörden vor: 

i) eine Leitungsfunktion mit drei Aufsichtsfunktionen; 

ii) fünf Aufsichtsfunktionen. 
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Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen i) innerhalb derselben Gruppe oder ii) innerhalb von Unter-

nehmen, an denen die Firma über eine qualifizierte Beteiligung verfügt, werden als eine einzige 

Funktion betrachtet. 

b) Das Leitungsorgan verfügt kollektiv über die zum Verständnis der Tätigkeiten der 

Wertpapierfirma samt ihrer Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fähigkeiten und 

Erfahrungen. 

c) Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvoreingenommen, um 

die Entscheidungen des höheren Managements erforderlichenfalls in Frage zu stellen und 

die Entscheidungen der Geschäftsleitung effektiv zu kontrollieren und zu überwachen. 

Die Wertpapierfirmen setzen für die Einführung der Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt 

und deren Schulung Personal und Finanzressourcen in angemessenem Umfang ein. 

Entsprechen der Marktbetreiber, der die Zulassung für den Betrieb eines MTF oder eines OTF 

beantragt, und die Personen, die die Geschäfte des MTF oder des OTF tatsächlich leiten, den 

Mitgliedern des Leitungsorgans des geregelten Markts, wird davon ausgegangen, dass diese 

Personen die Anforderungen von Unterabsatz 1 erfüllen. 

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die aufgrund ihrer Größe, ihrer inter-

nen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexität ihrer Geschäfte von erheb-

licher Bedeutung sind, einen Nominierungsausschuss einsetzen, der sich aus Mitgliedern des 

Leitungsorgans zusammensetzt. 

Der Nominierungsausschuss hat folgende Aufgaben: 

a) Ist im Leitungsorgan eine Stelle zu besetzen, ermittelt er Bewerber und empfiehlt diese 

dem Leitungsorgan oder der Hauptversammlung zur Zustimmung. Dabei bewertet der 

Nominierungsausschuss die Ausgewogenheit der Kenntnisse und Fähigkeiten, der Diver-

sität und der Erfahrungen des Leitungsorgans. Darüber hinaus erstellt der Ausschuss eine 

Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil und beurteilt den mit der Aufgabe verbundenen 

Zeitaufwand. 
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b) Er bewertet regelmäßig die Struktur, Größe, Zusammensetzung und Leistung des 

Leitungsorgans und empfiehlt dem Leitungsorgan etwaige Änderungen. 

c) Er bewertet regelmäßig Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrung sowohl der einzelnen 

Mitglieder des Leitungsorgans als auch des Leitungsorgans insgesamt und teilt seine 

Bewertung dem Leitungsorgan mit. 

d) Er überprüft den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und Ernennung des oberen 

Managements und richtet Empfehlungen an das Leitungsorgan. 

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsausschuss auf alle Ressourcen 

zurückgreifen, die er für angemessen hält, einschließlich externer Berater. 

Ist das Leitungsorgan nach innerstaatlichem Recht in keiner Weise an der Auswahl und Bestel-

lung seiner Mitglieder beteiligt, findet dieser Absatz keine Anwendung. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirma der zuständigen Behörde Angaben 

zu allen Mitgliedern ihres Leitungsorgans sowie jede Änderung in dessen Zusammensetzung 

zusammen mit allen Informationen übermittelt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die 

Firma die Absätze 1 und 2 dieses Artikels erfüllt. 

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan einer Wertpapierfirma die Umset-

zung der Unternehmensführungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Führung einer 

Organisation gewährleisten und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Organisation und 

die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, festlegt und überwacht. 

Diese Regelungen entsprechen den folgenden Grundsätzen: 

a) Das Leitungsorgan billigt und überwacht die Umsetzung der strategischen Ziele, der 

Risikostrategie und der internen Unternehmensführung der Wertpapierfirma. 
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b) Das Leitungsorgan sorgt für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung der Fir-

menorganisation, einschließlich der vom Personal geforderten Fähigkeiten, Kenntnisse und 

Erfahrungen sowie der Ressourcen, der Verfahren und der Regelung für die Erbringung 

von Dienstleistungen und die Ausübung von Anlagetätigkeiten durch die Firma, wobei die 

Art, der Umfang und die Komplexität ihrer Geschäfte sowie alle von der Firma einzuhal-

tenden Anforderungen zu berücksichtigen sind. 

c) Das Leitungsorgan sorgt für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung einer Fir-

menpolitik hinsichtlich der von der Firma angebotenen und erbrachten bzw. gelieferten 

Dienstleistungen, Anlagetätigkeiten, Produkte und Geschäfte in Einklang mit der Risiko-

toleranz der Firma und den Besonderheiten und Bedürfnissen der Kunden, denen diese 

angeboten und für die diese erbracht bzw. geliefert werden, gegebenenfalls einschließlich 

der Durchführung geeigneter Stresstests. 

d) Das Leitungsorgan sorgt für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung einer 

Vergütungspolitik, die auf eine faire Behandlung der Kunden und auf eine Vermeidung 

von Interessenkonflikten im Verhältnis zu den Kunden abzielt. 

e) Das Leitungsorgan übt die wirksame Aufsicht über das höhere Management aus. 

f) Der Vorsitzende des Leitungsorgans, der die Aufsichtsfunktion in einer Wertpapierfirma 

wahrnimmt, nimmt in dieser Firma nicht gleichzeitig die Funktion eines Geschäftsführers 

wahr, es sei denn, dies wird von der Firma begründet und von den zuständigen Behörden 

genehmigt. 

Das Leitungsorgan überwacht und überprüft regelmäßig die Wirksamkeit der Regelungen zur 

Unternehmensführung der Wertpapierfirma und die Angemessenheit der Firmenpolitik hin-

sichtlich der Erbringung von Dienstleistungen an die Kunden und unternimmt die erforder-

lichen Schritte, um etwaige Mängel zu beseitigen. 

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang zu den Informationen 

und Dokumenten, die für die Beaufsichtigung und Überwachung der Entscheidungsfindung der 

Geschäftsleitung erforderlich sind. 
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5. Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon überzeugt ist, dass die 

Personen, die die Geschäfte der Wertpapierfirma tatsächlich leiten werden, gut beleumdet sind 

oder ausreichende Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen besitzen, oder wenn objektive und 

nachweisbare Gründe für die Vermutung vorliegen, dass das Leitungsorgan der Firma deren 

wirksame, solide und umsichtige Führung sowie die angemessene Berücksichtigung der 

Kundeninteressen und der Marktintegrität gefährden könnte. 

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Leitung von Wertpapierfirmen von mindestens 

zwei Personen wahrgenommen wird, die die Anforderungen des Absatzes 1 erfüllen. 

Abweichend von Unterabsatz 1 können die Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen, die natürliche 

Personen sind, oder Wertpapierfirmen, die juristische Personen sind, aber in Übereinstimmung 

mit ihrer Satzung und den nationalen Rechtsvorschriften von einer einzigen natürlichen Person 

geführt werden, die Zulassung erteilen. Die Mitgliedsaaten schreiben jedoch vor, dass 

i) alternative Regelungen bestehen müssen, die die solide und umsichtige Führung solcher 

Wertpapierfirmen und die angemessene Berücksichtigung der Kundeninteressen und der 

Marktintegrität gewährleisten; 

ii) die betreffenden natürlichen Personen ausreichend gut beleumundet sein, ausreichende 

Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben 

ausreichend Zeit widmen müssen. 

Artikel 10 

Anteilseigner und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen 

1. Die zuständigen Behörden erteilen einer Wertpapierfirma erst dann die Zulassung zur Erbrin-

gung von Wertpapierdienstleistungen oder zur Ausübung von Anlagetätigkeiten, wenn ihnen 

die Namen der natürlichen oder juristischen Personen, die als Anteilseigner oder Gesellschafter 

direkt oder indirekt qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die Höhe der jeweiligen Beteili-

gungen mitgeteilt wurden. 
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Die zuständigen Behörden verweigern die Zulassung, wenn sie angesichts der Notwendigkeit, 

die solide und umsichtige Führung einer Wertpapierfirma zu gewährleisten, nicht von der 

Geeignetheit der Anteilseigner oder Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen halten, 

überzeugt sind. 

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen natürlichen oder juristischen Personen 

enge Verbindungen, so erteilt die zuständige Behörde die Zulassung nur, wenn diese Verbin-

dungen die zuständige Behörde nicht an der ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Aufsichts-

funktionen hindern. 

2. Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn die Rechts- oder Verwaltungsvor-

schriften eines Drittlandes, die für eine oder mehrere natürliche oder juristische Personen gel-

ten, zu der bzw. denen das Unternehmen enge Verbindungen hat, oder Schwierigkeiten bei 

deren Anwendung die zuständige Behörde daran hindern, ihre Aufsichtsfunktionen ordnungs-

gemäß wahrzunehmen. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständige Behörde, falls der Einfluss der in 

Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Personen die umsichtige und solide Geschäftsführung der 

Wertpapierfirma gefährden könnte, die erforderlichen Maßnahmen ergreift, um diesen Zustand 

zu beenden. 

Diese Maßnahmen können Anträge auf einstweilige Verfügungen oder die Verhängung von 

Sanktionen gegen Geschäftsführer und die Geschäftsleitung oder die Aussetzung des Stimm-

rechts, das an die von den betreffenden Anteilseignern oder Gesellschaftern gehaltenen Anteile 

geknüpft ist, umfassen. 
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Artikel 11 

Mitteilung eines beabsichtigten Erwerbs 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natürliche oder juristische Person oder gemeinsam 

handelnde natürliche oder juristische Personen (im Folgenden "interessierter Erwerber"), die 

beschlossen hat bzw. haben, an einer Wertpapierfirma eine qualifizierte Beteiligung direkt oder 

indirekt zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung direkt oder indirekt zu erhö-

hen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % 

erreichen oder überschreiten würde oder die Wertpapierfirma ihr Tochterunternehmen würde 

(im Folgenden "beabsichtigter Erwerb"), den für die Wertpapierfirma, an der eine qualifizierte 

Beteiligung erworben oder erhöht werden soll, zuständigen Behörden zuerst schriftlich diese 

Tatsache unter Angabe des Umfangs der geplanten Beteiligung zusammen mit den in Arti-

kel 13 Absatz 4 genannten einschlägigen Informationen anzuzeigen hat bzw. haben. 

 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natürliche oder juristische Person, die beschlossen 

hat, ihre an einer Wertpapierfirma direkt oder indirekt gehaltene qualifizierte Beteiligung zu 

veräußern, zuerst die zuständigen Behörden schriftlich unterrichtet und den Umfang der 

geplanten Beteiligung anzeigt. Diese natürliche oder juristische Person hat den zuständigen 

Behörden ebenfalls anzuzeigen, wenn sie beschlossen hat, ihre qualifizierte Beteiligung so zu 

verringern, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % unter-

schreiten würde oder die Wertpapierfirma nicht mehr ihr Tochterunternehmen wäre. 

 

Die Mitgliedstaaten können davon absehen, die 30 %-Schwelle anzuwenden, wenn sie nach 

Artikel 9 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2004/109/EG eine Schwelle von einem Drittel 

anwenden. 
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Bei der Prüfung, ob die in Artikel 10 und diesem Artikel festgelegten Kriterien für eine qualifi-

zierte Beteiligung erfüllt sind, berücksichtigen die Mitgliedstaaten nicht die Stimmrechte oder 

Kapitalanteile, die Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute möglicherweise infolge einer Über-

nahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit 

fester Übernahmeverpflichtung im Sinne des Anhangs I Abschnitt A Nummer 6 halten, voraus-

gesetzt, diese Rechte werden zum einen nicht ausgeübt oder anderweitig benutzt, um in die 

Geschäftsführung des Emittenten einzugreifen, und zum anderen innerhalb eines Jahres nach 

dem Zeitpunkt des Erwerbs veräußert. 

2. Die jeweils zuständigen Behörden arbeiten bei der Beurteilung des Erwerbs nach Maßgabe des 

Artikels 13 Absatz 1 (im Folgenden "Beurteilung") eng zusammen, wenn es sich bei dem inter-

essierten Erwerber um eine der nachfolgenden natürlichen oder juristischen Personen handelt: 

a) ein Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder Rückversicherungsunternehmen, eine Wert-

papierfirma oder eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft, das bzw. die in einem anderen 

Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der Erwerb beabsichtigt wird, zuge-

lassen ist; 

b) ein Mutterunternehmen eines Kreditinstituts, eines Lebens-, Schaden- oder Rückversiche-

rungsunternehmens, einer Wertpapierfirma oder einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft, 

das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der 

Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen ist; oder  

c) eine natürliche oder juristische Person, die ein Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder 

Rückversicherungsunternehmen, eine Wertpapierfirma oder eine OGAW-Verwaltungs-

gesellschaft kontrolliert, das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor 

als dem, in dem der Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen ist. 
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Die zuständigen Behörden tauschen untereinander unverzüglich die Informationen aus, die für 

die Beurteilung des Erwerbs wesentlich oder relevant sind. Dabei teilen die zuständigen Behör-

den einander alle einschlägigen Informationen auf Anfrage mit und übermitteln alle wesent-

lichen Informationen von sich aus. In der Entscheidung der zuständigen Behörde, die die Wert-

papierfirma zugelassen hat, an der der Erwerb beabsichtigt wird, sind alle Bemerkungen oder 

Vorbehalte seitens der für den interessierten Erwerber zuständigen Behörde zu vermerken. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma die zuständige Behörde unver-

züglich davon zu unterrichten hat, wenn sie von einem Erwerb oder einer Abtretung von Betei-

ligungen an ihrem Kapital Kenntnis erhält, aufgrund deren diese Beteiligungen einen der in 

Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Schwellenwerte über- oder unterschreiten. 

Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zuständigen Behörde mindestens einmal jährlich die 

Namen der Anteilseigner und Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die 

jeweiligen Beteiligungsbeträge mit, die zum Beispiel aus den Mitteilungen anlässlich der Jah-

reshauptversammlung der Anteilseigner und Gesellschafter oder aus den Pflichtmeldungen der 

Gesellschaften hervorgehen, deren übertragbare Wertpapiere zum Handel an einem geregelten 

Markt zugelassen sind. 

4. Die Mitgliedstaaten schreiben den zuständigen Behörden vor, ähnliche Maßnahmen wie nach 

Artikel 10 Absatz 3 zu ergreifen in Bezug auf Personen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unter-

richtung der zuständigen Behörden beim Erwerb oder der Erhöhung einer qualifizierten Beteili-

gung nicht nachkommen. Wird eine Beteiligung trotz Einspruchs der zuständigen Behörden 

erworben, so sehen die Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu verhängenden Sanktionen 

entweder vor, dass die entsprechenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder die Stimmrechts-

ausübung ungültig ist oder für nichtig erklärt werden kann. 
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Artikel 12 

Beurteilungszeitraum 

1. Die zuständigen Behörden bestätigen dem interessierten Erwerber umgehend, in jedem Fall 

jedoch innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Erhalt der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 

Unterabsatz 1 sowie dem etwaigen anschließenden Erhalt der in Absatz 2 dieses Artikels 

genannten Informationen schriftlich deren Eingang. 

Die zuständigen Behörden verfügen über maximal 60 Arbeitstage ab dem Datum der schrift-

lichen Bestätigung des Eingangs der Anzeige und aller von dem Mitgliedstaat verlangten 

Unterlagen, die der Anzeige nach Maßgabe der in Artikel 13 Absatz 4 genannten Liste beizu-

fügen sind (im Folgenden "Beurteilungszeitraum"), um die Beurteilung vorzunehmen. 

Die zuständigen Behörden teilen dem interessierten Erwerber zum Zeitpunkt der Bestätigung 

des Eingangs der Anzeige den Zeitpunkt des Ablaufs des Beurteilungszeitraums mit. 

2. Die zuständigen Behörden können erforderlichenfalls bis spätestens am 50. Arbeitstag des 

Beurteilungszeitraums weitere Informationen anfordern, die für den Abschluss der Beurteilung 

notwendig sind. Diese Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der zusätzlich benötigten 

Informationen. 

Der Beurteilungszeitraum wird für die Dauer vom Zeitpunkt der Anforderung von Informatio-

nen durch die zuständigen Behörden bis zum Eingang der entsprechenden Antwort des interes-

sierten Erwerbers unterbrochen. Diese Unterbrechung darf 20 Arbeitstage nicht überschreiten. 

Es liegt im Ermessen der zuständigen Behörden, weitere Ergänzungen oder Klarstellungen zu 

den Informationen anzufordern, doch darf dies nicht zu einer Unterbrechung des Beurteilungs-

zeitraums führen. 
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3. Die zuständigen Behörden können die Unterbrechung nach Absatz 2 Unterabsatz 2 bis auf 

30 Arbeitstage ausdehnen, wenn der interessierte Erwerber entweder: 

a) eine natürliche oder juristische Person ist, die außerhalb der Europäischen Union ansässig 

ist oder beaufsichtigt wird;  

b) eine natürliche oder juristische Person ist, die nicht einer Beaufsichtigung nach dieser 

Richtlinie oder den Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG oder 2006/48/EG1 unterliegt. 

4. Entscheiden die zuständigen Behörden nach Abschluss der Beurteilung, Einspruch gegen den 

beabsichtigten Erwerb zu erheben, so setzen sie den interessierten Erwerber davon innerhalb 

von zwei Arbeitstagen und unter Einhaltung des Beurteilungszeitraums schriftlich unter 

Angabe der Gründe für die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich einzelstaatlicher Rechts-

vorschriften kann eine Begründung der Entscheidung auf Antrag des interessierten Erwerbers 

der Öffentlichkeit zugänglich gemacht werden. Diese Bestimmung hindert die Mitgliedstaaten 

nicht daran, den zuständigen Behörden zu gestatten, die Entscheidungsgründe auch ohne ent-

sprechenden Antrag des interessierten Erwerbers der Öffentlichkeit zugänglich zu machen. 

5. Erheben die zuständigen Behörden gegen den beabsichtigten Erwerb innerhalb des Beurtei-

lungszeitraums schriftlich keinen Einspruch, so gilt dieser als genehmigt. 

6. Die zuständigen Behörden können eine Frist für den Abschluss eines beabsichtigten Erwerbs 

festlegen und diese Frist gegebenenfalls verlängern. 

7. Die Mitgliedstaaten dürfen an die Anzeige eines direkten oder indirekten Erwerbs von Stimm-

rechten oder Kapital an die zuständigen Behörden und die Genehmigung eines derartigen 

Erwerbs durch diese Behörden keine strengeren Anforderungen stellen, als in dieser Richtlinie 

vorgesehen ist. 

                                                 
1 Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über 

die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABl. L 177 vom 
30.6.2006, S. 1), zuletzt geändert durch die Richtlinie 2007/44/EG. 
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8. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um unbeschadet des 

Absatzes 2 eine erschöpfende Liste der gemäß Artikel 13 Absatz 4 von interessierten Erwer-

bern in ihrer Anzeige vorzulegenden Informationen festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis 

spätestens 1. Januar 2014 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 

aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die Modalitäten des Konsultations-

prozesses zwischen den jeweils zuständigen Behörden im Sinne von Artikel 11 Absatz 2 fest-

zulegen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards vor dem 

1. Januar 2014 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 4 genannten technischen 

Durchführungsstandards gemäß Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 13 

Beurteilung 

1. Bei der Beurteilung der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 und der Informationen nach Arti-

kel 12 Absatz 2 haben die zuständigen Behörden im Interesse einer soliden und umsichtigen 

Führung der Wertpapierfirma, an der der Erwerb beabsichtigt wird, und unter Berücksichtigung 

des voraussichtlichen Einflusses des interessierten Erwerbers auf die Wertpapierfirma die Eig-

nung des interessierten Erwerbers und die finanzielle Solidität des beabsichtigten Erwerbs im 

Hinblick auf sämtliche folgende Kriterien zu prüfen: 

a) die Zuverlässigkeit des interessierten Erwerbers; 
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b) die Zuverlässigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die Geschäfte der Wert-

papierfirma infolge des beabsichtigten Erwerbs leiten wird; 

c) die finanzielle Solidität des interessierten Erwerbers, insbesondere in Bezug auf die Art der 

tatsächlichen und geplanten Geschäfte der Wertpapierfirma, an der der Erwerb beabsichtigt 

wird; 

d) die Tatsache, ob die Wertpapierfirma in der Lage sein und bleiben wird, den Aufsichts-

anforderungen aufgrund dieser Richtlinie und gegebenenfalls aufgrund anderer Richtlinien, 

insbesondere der Richtlinien 2002/87/EG und 2006/49/EG zu genügen, und insbesondere 

die Tatsache, ob die Gruppe, zu der sie gehören wird, über eine Struktur verfügt, die es 

ermöglicht, eine wirksame Beaufsichtigung auszuüben, einen wirksamen Austausch von 

Informationen zwischen den zuständigen Behörden durchzuführen und die Aufteilung der 

Zuständigkeiten zwischen den zuständigen Behörden zu bestimmen; 

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang mit dem 

beabsichtigten Erwerb Geldwäsche oder Terrorismusfinanzierung im Sinne des Artikels 1 

der Richtlinie 2005/60/EG stattfinden, stattgefunden haben oder ob diese Straftaten ver-

sucht wurden bzw. ob der beabsichtigte Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens 

erhöhen könnte. 

Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewährleisten, arbeitet die ESMA Entwürfe 

technischer Regulierungsstandards zur Anpassung der unter den Buchstaben a bis d des vor-

liegenden Absatzes genannten Kriterien aus. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Die Kommission wird ermächtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen 

zur Anpassung der unter Buchstabe e des vorliegenden Absatzes festgelegten Kriterien zu 

erlassen.  
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2. Die zuständigen Behörden können gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann Einspruch 

erheben, wenn es dafür triftige Gründe auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten Kriterien 

gibt oder die vom interessierten Erwerber vorgelegten Informationen unvollständig sind. 

3. Die Mitgliedstaaten dürfen weder Vorbedingungen an die Höhe der zu erwerbenden Beteili-

gung knüpfen noch ihren zuständigen Behörden gestatten, bei der Prüfung des beabsichtigten 

Erwerbs auf die wirtschaftlichen Bedürfnisse des Marktes abzustellen. 

4. Die Mitgliedstaaten veröffentlichen eine Liste, in der die Informationen genannt werden, die 

für die Beurteilung erforderlich sind und die den zuständigen Behörden zum Zeitpunkt der 

Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 zu übermitteln sind. Der Umfang der beizubringenden Infor-

mationen hat der Art des interessierten Erwerbers und der Art des beabsichtigten Erwerbs ange-

messen und angepasst zu sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine Informationen an, die für die 

aufsichtsrechtliche Beurteilung nicht relevant sind. 

5. Werden der zuständigen Behörde zwei oder mehrere Vorhaben betreffend den Erwerb oder die 

Erhöhung von qualifizierten Beteiligungen an ein und derselben Wertpapierfirma angezeigt, so 

hat die Behörde unbeschadet des Artikels 12 Absätze 1, 2 und 3 alle interessierten Erwerber auf 

nicht diskriminierende Art und Weise zu behandeln. 

Artikel 14 

Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anlegerentschädigungssystem 

Die zuständige Behörde überprüft, ob eine Rechtspersönlichkeit, die einen Antrag auf Zulassung als 

Wertpapierfirma gestellt hat, bei der Zulassung die Anforderungen der Richtlinie 97/9/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates vom 3. März 1997 über Systeme für die Entschädigung der 

Anleger1 erfüllt.  

In Bezug auf strukturierte Einlagen ist diese Verpflichtung erfüllt, wenn die Einlagen von Kredit-

instituten ausgegeben werden, die Mitglied eines Einlagensicherungssystems sind, das gemäß der 

Richtlinie 94/19/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 über Einlagen-

sicherungssysteme2 anerkannt wurde.  

                                                 
1 ABl. L 84 vom 26.3.1997, S. 22. 
2 ABl. L 135 vom 31.5.1994, S. 5. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 81 
 DG G I   DE 

Artikel 15 

Anfangskapitalausstattung 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden eine Zulassung nicht erteilen, 

wenn die Wertpapierfirma nicht über ausreichendes Anfangskapital gemäß den Anforderungen der 

Richtlinie 2006/49/EG verfügt, das für die jeweilige Wertpapierdienstleistung oder Anlagetätigkeit 

vorgeschrieben ist. 

Artikel 16 

Organisatorische Anforderungen 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass Wertpapierfirmen die organisatorischen Anforde-

rungen der Absätze 2 bis 10 und des Artikels 17 erfüllen. 

2. Eine Wertpapierfirma sieht angemessene Strategien und Verfahren vor, die ausreichen, um 

sicherzustellen, dass die Firma, ihre Geschäftsleitung, Beschäftigten und vertraglich gebunde-

nen Vermittler den Verpflichtungen gemäß dieser Richtlinie sowie den einschlägigen Vor-

schriften für persönliche Geschäfte dieser Personen nachkommen. 

3. Eine Wertpapierfirma muss auf Dauer wirksame organisatorische und verwaltungsmäßige Vor-

kehrungen für angemessene Maßnahmen treffen, um zu verhindern, dass Interessenkonflikte im 

Sinne des Artikels 23 den Kundeninteressen schaden. 

4. Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen, um die Kontinuität und Regelmäßig-

keit der Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten zu gewährleisten. Zu diesem Zweck 

greift sie auf geeignete und verhältnismäßige Systeme, Ressourcen und Verfahren zurück. 
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5. Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Rückgriff auf Dritte zur Wahrnehmung betrieb-

licher Aufgaben, die für die kontinuierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw. Ausübung 

von Dienstleistungen für Kunden und Anlagetätigkeiten ausschlaggebend sind, angemessene 

Vorkehrungen getroffen werden, um unnötige zusätzliche Geschäftsrisiken zu vermeiden. Die 

Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualität 

der internen Kontrolle und die Fähigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu überprüfen, ob das 

Unternehmen sämtlichen Anforderungen genügt, wesentlich beeinträchtigt werden. 

Eine Wertpapierfirma muss über eine ordnungsgemäße Verwaltung und Buchhaltung, interne 

Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll- 

und Sicherheitsmechanismen für Datenverarbeitungssysteme verfügen. 

6. Eine Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen über alle ihre Dienstleistungen, Tätig-

keiten und Geschäfte geführt werden, die ausreichen, um der zuständigen Behörde zu ermög-

lichen, ihrer Aufsichtspflicht nachzukommen und die in dieser Richtlinie, in der Verordnung 

[...] (MiFID), in der Richtlinie [...] (Marktmissbrauchsrichtlinie) und in der Verordnung [...] 

(Marktmissbrauchsverordnung) vorgesehenen Durchsetzungsmaßnahmen zu ergreifen und sich 

vor allem zu vergewissern, dass die Wertpapierfirma sämtlichen Verpflichtungen, einschließ-

lich denen gegenüber den Kunden oder potenziellen Kunden und im Hinblick auf die Integrität 

des Marktes nachgekommen ist. 

7. Die Aufzeichnungen enthalten die Aufzeichnung von Telefongesprächen oder elektronischen 

Mitteilungen zumindest in Bezug auf die beim Handel für eigene Rechnung getätigten 

Geschäfte und die Kundenaufträge, bei denen die Dienstleistungen der Entgegennahme und 

Weiterleitung von Aufträgen und die Ausführung von Aufträgen im Namen der Kunden 

erbracht werden. 

Eine Wertpapierfirma ergreift zu diesem Zweck alle angemessenen Maßnahmen, um einschlä-

gige Gespräche und Mitteilungen aufzuzeichnen, die mit Geräten erstellt oder von Geräten 

gesendet oder empfangen wurden, die die Firma einem Angestellten oder freien Mitarbeiter zur 

Verfügung gestellt hat oder deren Nutzung durch einen Angestellten oder freien Mitarbeiter 

von der Firma gebilligt oder gestattet wurde. 
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Zu den einschlägigen Gesprächen zählen auch Gespräche und Mitteilungen, mit denen 

Geschäfte im Rahmen des Handels für eigene Rechnung veranlasst werden sollen, sowie Kun-

denaufträge, wenn die Dienstleistungen der Entgegennahme und Weiterleitung von Aufträgen 

und die Ausführung von Aufträgen im Namen der Kunden erbracht werden, auch wenn diese 

Gespräche und Mitteilungen nicht zum Abschluss solcher Geschäfte führen. 

Eine Wertpapierfirma ergreift alle angemessenen Maßnahmen, um zu verhindern, dass ein 

Angestellter oder freier Mitarbeiter mithilfe privater Geräte Telefongespräche oder elektro-

nische Mitteilungen erstellt, sendet oder empfängt, die die Firma nicht aufzeichnen oder 

kopieren kann. 

Die in Einklang mit dem vorstehenden Unterabsatz gespeicherten Aufzeichnungen von 

Telefongesprächen oder elektronischen Mitteilungen werden den betreffenden Kunden auf 

Anfrage zur Verfügung gestellt und fünf Jahre aufbewahrt. 

Eine Wertpapierfirma bewahrt die Aufzeichnungen länger als fünf, höchstens jedoch sieben 

Jahre auf, wenn die für sie zuständige Behörde sie im Zuge der Erfüllung ihrer Aufgaben hierzu 

auffordert. 

8. Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Finanzinstrumente hält, trifft geeignete Vorkeh-

rungen, um deren Eigentumsrechte – insbesondere für den Fall der Insolvenz der Wertpapier-

firma – an diesen Instrumenten zu schützen und zu verhindern, dass die Finanzinstrumente 

eines Kunden ohne dessen ausdrückliche Zustimmung für eigene Rechnung verwendet werden. 

9. Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Gelder hält, trifft geeignete Vorkehrungen, um 

die Rechte der Kunden zu schützen und – außer im Falle von Kreditinstituten – zu verhindern, 

dass die Gelder der Kunden für eigene Rechnung verwendet werden. 

10. Eine Wertpapierfirma schließt mit Kleinanlegern keine Besicherungsvereinbarungen in Form 

der Vollrechtsübertragung zur Besicherung oder Deckung bestehender oder künftiger, tatsäch-

licher, möglicher oder voraussichtlicher Verpflichtungen dieser Kunden ab. 
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11. Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen ist die zuständige Behörde des 

Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, unbeschadet der direkten 

Zugriffsmöglichkeit der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma 

auf diese Aufzeichnungen, für die Kontrolle der Einhaltung von Absatz 6 und Absatz 7 in 

Bezug auf die von der Zweigniederlassung getätigten Geschäfte verantwortlich. 

 

11A (neu) Die Mitgliedstaaten können den Wertpapierfirmen unter außergewöhnlichen Umständen 

mittels delegierter Rechtsakte gemäß Absatz 12 und gemäß Artikel 24 Absatz 9 zusätzliche 

Anforderungen in Bezug auf Kundeninformationen betreffend den Schutz der Vermögenswerte 

der Kunden vorschreiben, die über die unter den Absätzen 8, 9 und 10 genannten Anforderun-

gen hinausgehen. Diese Anforderungen müssen sachlich gerechtfertigt und verhältnismäßig 

sein und der Steuerung spezifischer Risiken für den Anlegerschutz oder die Marktintegrität 

dienen, sofern die Wertpapierfirmen den Schutz der Vermögenswerte und Gelder der Kunden 

gewährleisten.  

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverzüglich etwaige Anforderungen mit, die sie 

gemäß diesem Absatz mindestens einen Monat vor Inkrafttreten der betreffenden Anforderung 

vorzuschreiben beabsichtigen. Die Mitteilung enthält eine Begründung für diese Anforderung. 

 

Die Kommission nimmt innerhalb eines Monats ab der Mitteilung gemäß dem vorstehenden 

Unterabsatz zu der Verhältnismäßigkeit und der Begründung der zusätzlichen Anforderungen 

Stellung. 

 

Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten über die zusätzlichen Anforderungen, die sie 

gemäß diesem Absatz vorschreibt, und veröffentlicht sie auf ihrer Website. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 85 
 DG G I   DE 

12. Die Kommission wird ermächtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen 

zu erlassen, um die in den Absätzen 2 bis 9 festgelegten konkreten organisatorischen Anforde-

rungen zu präzisieren, die Wertpapierfirmen und in Einklang mit Artikel 43 zugelassenen 

Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen vorzuschreiben sind, die verschiedene Wertpapier-

dienstleistungen, Anlagetätigkeiten und/oder Nebendienstleistungen oder entsprechende Kom-

binationen erbringen oder ausüben. 

Artikel 17 

Algorithmischer Handel, Marktpflege und direkter elektronischer Zugang 

1. Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, muss über wirksame Systeme und 

Risikokontrollen verfügen, um sicherzustellen, dass ihre Handelssysteme belastbar sind und 

über ausreichende Kapazitäten verfügen, angemessenen Handelsschwellen und -obergrenzen 

unterliegen sowie die Übermittlung von fehlerhaften Aufträgen oder eine Funktionsweise des 

Systems verhindern, durch die Störungen auf dem Markt verursacht werden könnten oder dazu 

beigetragen werden könnte. Eine solche Wertpapierfirma muss außerdem über wirksame Sys-

teme und Risikokontrollen verfügen, um sicherzustellen, dass die Handelssysteme nicht für 

einen Zweck verwendet werden können, der gegen die Verordnung (EU) Nr. [MAR] oder die 

Vorschriften des Handelsplatzes verstößt, mit dem sie verbunden ist. Die Firma verfügt über 

wirksame Notfallvorkehrungen, um mit jeglichen Störungen in ihrem Handelssystemen umzu-

gehen, und stellt sicher, dass ihre Systeme vollständig geprüft sind und ordnungsgemäß über-

wacht werden, damit die Anforderungen dieses Absatzes erfüllt werden.  
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2. Eine Wertpapierfirma, die in einem Mitgliedstaat algorithmischen Handel betreibt, teilt dies 

den zuständigen Behörden ihres Herkunftsmitgliedstaats und des Handelsplatzes mit, als dessen 

Mitglied oder Teilnehmer sie algorithmischen Handel betreibt. 

 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann dieser vor-

schreiben, regelmäßig oder ad hoc eine Beschreibung ihrer algorithmischen Handelsstrategien, 

die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, denen das System unter-

liegt, die wichtigsten Kontrollen für Einhaltung und Risiken, die sie zur Erfüllung der Bedin-

gungen von Absatz 1 eingerichtet hat, sowie die Einzelheiten über ihre Systemprüfung vorzu-

legen. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann von 

dieser jederzeit weitere Informationen über ihren algorithmischen Handel und die für diesen 

Handel eingesetzten Systeme anfordern. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma leitet auf Verlangen 

der zuständigen Behörde des Handelsplatzes, als dessen Mitglied die Firma algorithmischen 

Handel betreibt, unverzüglich die im vorstehenden Unterabsatz genannten Informationen 

weiter, die sie von der algorithmischen Handel betreibenden Firma erhält.  

Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen zu den obengenannten Angelegenheiten 

aufbewahrt werden, und stellt sicher, dass diese ausreichend sind, um der zuständigen Behörde 

zu ermöglichen, die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu überprüfen.  

3. Eine Wertpapierfirma, die in Verfolgung einer Marktpflegestrategie algorithmischen Handel 

betreibt, betreibt diese Marktpflege während eines festgelegten Teils der Handelszeiten der 

Handelsplatzes – abgesehen von außergewöhnlichen Umständen – kontinuierlich, wodurch der 

Handelsplatz regelmäßig und verlässlich mit Liquidität versorgt wird. 
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Eine Wertpapierfirma, die in Verfolgung einer Marktpflegestrategie algorithmischen Handel 

betreibt, berücksichtigt bewährte operationelle wie kaufmännische Gepflogenheiten und Ver-

fahren des Risikomanagements sowie Liquidität, Umfang und Art des spezifischen Marktes 

und die Charakteristika der gehandelten Instrumente.  

4. Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, verfolgt eine Marktpflegestrategie, 

wenn sie Mitglied oder Teilnehmer eines oder mehrerer Handelsplätze ist und ihre Strategie 

beim Handel auf eigene Rechnung beinhaltet, dass sie in Bezug auf ein oder mehrere Finanz-

instrumente an einem einzelnen Handelsplatz oder an verschiedenen Handelsplätzen feste, 

zeitgleiche Geld- und Briefkurse vergleichbarer Höhe zu wettbewerbsfähigen Preisen stellt, so 

dass der Gesamtmarkt regelmäßig und kontinuierlich mit Liquidität versorgt wird. 

5. Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, verfügt über wirksame Systeme 

und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass sie ihren Verpflichtungen im Rahmen des 

Marktpflegesystems nach Artikel 51 Absatz 1a jederzeit nachkommen kann. 

6. Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, 

verfügt über wirksame Systeme und Kontrollen, durch die eine ordnungsgemäße Beurteilung 

und Überprüfung der Eignung der Personen gewährleistet wird, die diesen Dienst nutzen, und 

sichergestellt wird, dass diese Personen die angemessenen voreingestellten Handels- und Kre-

ditschwellen nicht überschreiten können, der Handel dieser Personen ordnungsgemäß über-

wacht wird und ein Handel, durch den Risiken für die Wertpapierfirma selbst entstehen oder 

durch den Störungen am Markt auftreten könnten oder dazu beigetragen werden könnte oder 

der gegen die Verordnung (EU) Nr. [MAR] bzw. die Vorschriften des Handelsplatzes verstößt, 

durch angemessene Risikokontrollen verhindert wird.  
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Die Wertpapierfirma hat sicherzustellen, dass Personen, die diesen Dienst nutzen, die Anforde-

rungen dieser Richtlinie erfüllen und die Vorschriften des Handelsplatzes einhalten. Die Wert-

papierfirma überwacht die Geschäfte, um Verstöße gegen diese Regeln, marktstörende Han-

delsbedingungen oder auf Marktmissbrauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der zustän-

digen Behörde zu melden sind, zu erkennen. Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass eine recht-

lich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen ihr und der jeweiligen Person im Hinblick 

auf die wesentlichen Rechte und Pflichten, die durch diesen Dienst entstehen, besteht und die 

Verantwortung im Rahmen dieser Richtlinie nach dieser Vereinbarung bei der Firma verbleibt.  

Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, 

meldet dies den zuständigen Behörden ihres Herkunftsmitgliedstaats und des Handelsplatzes, 

an dem sie den direkten elektronischen Zugang bietet.  

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann dieser vor-

schreiben, regelmäßig oder ad hoc eine Beschreibung der in Unterabsatz 1 genannten Systeme 

und Kontrollen vorzulegen.  

Auf Ersuchen der zuständigen Behörde des Handelsplatzes, zu dem die Firma direkten elektro-

nischen Zugang bietet, leitet die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wert-

papierfirma die im vorstehenden Unterabsatz genannten Informationen, die sie von der Firma 

erhält, unverzüglich weiter.  

Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen zu den obengenannten Angelegenheiten 

aufbewahrt werden, und stellt sicher, dass diese ausreichend sind, um der zuständigen Behörde 

zu ermöglichen, die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu überprüfen.  
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7. Eine Wertpapierfirma, die als allgemeines Clearing-Mitglied für andere Personen handelt, ver-

fügt über wirksame Systeme und Kontrollen, um sicherzustellen, dass Clearing-Dienste nur für 

Personen angewandt werden, die dafür geeignet sind und die eindeutigen Kriterien erfüllen, 

und diesen Personen geeignete Anforderungen auferlegt werden, damit sie die Risiken für die 

Firma und den Markt verringern. Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass eine rechtlich bindende 

schriftliche Vereinbarung zwischen der Firma und der jeweiligen Person im Hinblick auf die 

wesentlichen Rechte und Pflichten besteht, die durch diesen Dienst entstehen. 

8. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes 

präzisiert wird: 

a) die in den Absätzen 1 bis 7 festgelegten konkreten organisatorischen Anforderungen, die 

Wertpapierfirmen vorzuschreiben sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen und/ 

oder Anlagetätigkeiten und Nebendienstleistungen oder entsprechende Kombinationen 

erbringen oder ausüben; 

b) der Teil der Handelszeiten des Handelsplatzes, auf den in Absatz 3 Bezug genommen wird; 

c) die Situationen, die außergewöhnliche Umstände im Sinne von Absatz 3 darstellen, darun-

ter Zustände extremer Volatilität, politische und makroökonomische Gegebenheiten, 

systembedingte und operationelle Sachverhalte sowie Umstände, die verhindern, dass die 

Wertpapierfirma solide Risikomanagementverfahren nach Absatz 1 verfolgen kann.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[xxx] vor. 

 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 90 
 DG G I   DE 

Artikel 18 

Handel und Abschluss von Geschäften über MTF und OTF 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, neben der Einhaltung der Anforderungen des Artikels 16 transparente 

Regeln und Verfahren für einen fairen und ordnungsgemäßen Handel sowie objektive Kriterien 

für die wirksame Ausführung von Aufträgen festlegen. Sie verfügen über Vorkehrungen für 

eine solide Verwaltung der technischen Abläufe des Systems, einschließlich wirksamer Notfall-

vorkehrungen für den Fall einer Systemstörung.  

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, transparente Regeln für die Kriterien aufstellen, nach denen sich 

bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden können. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, gegebenenfalls ausreichende öffentlich zugängliche Informationen 

bereitstellen oder sich vergewissern, dass Zugang zu solchen Informationen besteht, damit 

seine Nutzer sich ein Urteil über die Anlagemöglichkeiten bilden können, wobei sowohl die Art 

der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente zu berücksichtigen ist. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, transparente und nichtdiskriminierende, auf objektiven Kriterien beru-

hende Regeln festlegen, veröffentlichen und einhalten, die den Zugang zu dem System regeln.  

3a. neu) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein 

MTF oder ein OTF betreiben, Vorkehrungen treffen, mit denen sich mögliche nachteilige Aus-

wirkungen von Interessenkonflikten zwischen dem MTF, dem OTF, ihren Eigentümern oder 

der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, die/der das MTF oder OTF betreibt, und dem 

einwandfreien Funktionieren des MTF bzw. OTF auf den Betrieb des MTF bzw. OTF oder auf 

seine Mitglieder bzw. Teilnehmer und Nutzer klar erkennen und regeln lassen. 
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4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, seine Mitglieder bzw. Teilnehmer oder Nutzer klar über ihre jeweilige 

Verantwortung für die Abrechnung der über das System abgewickelten Geschäfte informieren. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, die erforderlichen Vorkehrungen getroffen haben müssen, um die 

wirksame Abrechnung der innerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF geschlossenen 

Geschäfte zu erleichtern. 

5. Wird ein übertragbares Wertpapier, das zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen 

wurde, ohne Zustimmung des Emittenten auch über ein MTF oder ein OTF gehandelt, so ent-

stehen dem Emittenten dadurch keine Verpflichtungen in Bezug auf die erstmalige, laufende 

oder punktuelle Veröffentlichung von Finanzinformationen für das MTF oder das OTF. 

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, unverzüglich jeder Anweisung ihrer zuständigen Behörde aufgrund 

von Artikel 72 Absatz 1 nachkommen, ein Finanzinstrument vom Handel auszuschließen oder 

den Handel damit auszusetzen. 

7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF 

oder ein OTF betreiben, der zuständigen Behörde eine ausführliche Beschreibung über die 

Funktionsweise des MTF oder OTF übermitteln. Jede Zulassung einer Wertpapierfirma oder 

eines Marktbetreibers für den Betrieb eines MTF oder OTF wird der ESMA mitgeteilt. Die 

ESMA erstellt ein Verzeichnis sämtlicher MTF und OTF in der Europäischen Union. Das 

Verzeichnis enthält den einheitlichen Code, der das MTF oder OTF in den Meldungen 

gemäß Artikel 23 und den Artikeln 5 und 9 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] kenn-

zeichnet. Es wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht dieses Verzeichnis auf 

ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. 

8. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um den Inhalt und das 

Format der in Absatz 7 genannten Beschreibung und Meldung zu bestimmen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 
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Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.  

Artikel 19 

Besondere Anforderungen für MTF 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF 

betreiben, zusätzlich zur Einhaltung der Anforderungen der Artikel 16 und 18, nichtdiskretio-

näre Regeln für die Ausführung der Aufträge im System festlegen. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die in Artikel 18 Absatz 3 genannten Vorschriften, die 

den Zugang zu einem MTF regeln, in Einklang mit den Bestimmungen von Artikel 55 Absatz 3 

stehen.  

3. Gestrichen. 

4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein MTF über alle wirksamen Systeme, Verfahren und 

Vorkehrungen verfügt, die erforderlich sind, um sämtliche Bedingungen von Artikel 51 in 

vollem Umfang einhalten zu können.  

5. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 28 nicht für Geschäfte gelten, 

die nach den für ein MTF geltenden Regeln zwischen dessen Mitgliedern oder Teilnehmern 

oder zwischen dem MTF und seinen Mitgliedern oder Teilnehmern in Bezug auf die Nutzung 

des MTF abgeschlossen werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF müssen allerdings 

den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 in Bezug auf ihre Kunden nachkommen, 

wenn sie im Namen ihrer Kunden deren Aufträge im Rahmen eines MTF ausführen. 
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Artikel 20 

Besondere Anforderungen für OTF 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF 

betreiben, Vorkehrungen treffen, durch die die Ausführung von Kundenaufträgen in einem 

OTF unter Einsatz des Eigenkapitals der Wertpapierfirma oder des Marktbetreibers, die/der das 

OTF betreibt, verhindert wird, es sei denn, dass die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber 

Aufträge eines Kunden oder Aufträge, die sich aus einem Handelsauftrag eines Kunden erge-

ben, zu für den Kunden günstigeren Bedingungen ausführt, als es  

a) durch die Zusammenführung mit anderen Kundenaufträgen innerhalb des Systems oder  

b) durch die Weiterleitung der Aufträge zu einem anderen Handelsplatz, zu dem die Wert-

papierfirma oder der Marktbetreiber, die/der das OTF betreibt, zum Zwecke der Erfüllung 

sämtlicher gegenüber dem Kunden eingegangenen Verpflichtungen gemäß Artikel 27 

Zugang hat, möglich wäre. 

 

Der Kunde muss in jedem Fall seine vorherige ausdrücklich Zustimmung erteilt haben, dass 

seine Aufträge unter Einsatz von Eigenkapital der Wertpapierfirma oder des Marktbetreibers, 

die/der das OTF betreibt, ausgeführt werden.  

 

Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die/der das OTF betreibt, darf in keinem Fall 

Kundenaufträge in einem OTF unter Einsatz von Eigenkapital ausführen, wenn diese Derivate 

betreffen, die zu einer Derivatekategorie gehören, die der Handelspflicht im Sinne des in Arti-

kel 26 [MiFIR] genannten Verfahrens unterliegt. 

 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Aufträge in einem OTF nach Ermessen ausgeführt 

werden. Diese Verpflichtung gilt unbeschadet der Artikel 18 und 27. 
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3. Die zuständige Behörde kann entweder beim Antrag einer Wertpapierfirma auf Zulassung für 

den Betrieb eines OTF oder ad hoc eine ausführliche Beschreibung verlangen, wie der Ermes-

sensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auftrag im OTF zurückgezogen werden 

kann und wann und wie zwei oder mehr sich deckende Kundenaufträge innerhalb des OTF 

zusammengeführt werden. 

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 28 für Geschäfte gelten, die 

über ein OTF abgeschlossen wurden.  

5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein OTF über alle wirksamen Systeme, Verfahren und 

Vorkehrungen verfügt, die erforderlich sind, damit sämtliche Bedingungen von Artikel 51 in 

vollem Umfang einhalten werden.  

6. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, mit denen die präzise und 

eng gefasste Definition der Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge im Sinne von 

Absatz 1 und Artikel 4 Absatz 2 Nummer 5a hinsichtlich der zeitlichen, preislichen und quanti-

tativen Übereinstimmung der betreffenden Kundenaufträge genau festgelegt wird. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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KAPITEL II 

BEDINGUNGEN FÜR DIE AUSÜBUNG DER TÄTIGKEIT VON WERTPAPIERFIRMEN 

Abschnitt 1 

Allgemeine Bestimmungen 

Artikel 21 

Regelmäßige Überprüfung der Voraussetzungen für die Erstzulassung 

 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem Hoheitsgebiet zugelassene Wertpapier-

firma die Voraussetzungen für die Erstzulassung gemäß Kapitel I dieses Titels jederzeit 

erfüllen muss. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden durch geeignete Methoden 

überwachen, dass Wertpapierfirmen ihren Verpflichtungen gemäß Absatz 1 nachkommen. Sie 

schreiben vor, dass Wertpapierfirmen den zuständigen Behörden alle wichtigen Änderungen 

der Voraussetzungen für die Erteilung der Erstzulassung mitteilen. 

Die ESMA kann Leitlinien für die in diesem Absatz genannten Überwachungsmethoden 

ausarbeiten. 
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Artikel 22 

Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Überwachung 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden die Tätigkeit von Wertpapier-

firmen überwachen, um die Einhaltung der Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit gemäß 

dieser Richtlinie zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geeignete Maßnahmen vor-

handen sind, damit die zuständigen Behörden die notwendigen Informationen erhalten, um die Ein-

haltung dieser Bedingungen durch die Wertpapierfirmen zu prüfen. 

 

Artikel 23 

Interessenkonflikte 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen alle geeigneten Vorkehrungen tref-

fen, um Interessenkonflikte zwischen ihnen selbst, einschließlich ihrer Geschäftsleitung, ihren 

Beschäftigten und vertraglich gebundenen Vermittlern oder anderen Personen, die mit ihnen 

direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind, und ihren Kunden oder zwischen ihren 

Kunden untereinander zu erkennen und zu regeln, die bei der Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen oder Nebendienstleistungen oder einer Kombination davon entstehen. 

2. Reichen die von der Wertpapierfirma gemäß Artikel 16 Absatz 3 getroffenen organisatorischen 

oder verwaltungsmäßigen Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht aus, um 

nach vernünftigem Ermessen zu gewährleisten, dass das Risiko der Beeinträchtigung von Kun-

deninteressen vermieden wird, so legt die Wertpapierfirma dem Kunden die allgemeine Art 

und/oder die Quellen von Interessenkonflikten sowie die zur Begrenzung dieser Risiken ergrif-

fenen Maßnahmen eindeutig dar, bevor sie Geschäfte in seinem Namen tätigt. 
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2A. Diese Darlegung muss 

a) mittels eines dauerhaften Datenträgers erfolgen und 

b) je nach Status des Kunden so ausführlich sein, dass dieser seine Entscheidung über die 

Dienstleistung, in deren Zusammenhang der Interessenkonflikt auftritt, in Kenntnis der 

Sachlage treffen kann. 

2B. Gestrichen. 

3. Die Kommission wird ermächtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen 

zu erlassen, um 

a) die Maßnahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen nach vernünftigem Ermessen 

erwartet werden können, um Interessenkonflikte zu erkennen, zu vermeiden, zu regeln und 

offenzulegen, wenn sie verschiedene Arten von Wertpapierdienstleistungen und Neben-

dienstleistungen oder Kombinationen davon erbringen; 

b) geeignete Kriterien festzulegen, anhand derer die Typen von Interessenkonflikten bestimmt 

werden können, die den Interessen der Kunden oder potenziellen Kunden der Wertpapier-

firma schaden könnten. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 98 
 DG G I   DE 

Abschnitt 2 

Bestimmungen zum Anlegerschutz 

Artikel 24 

Allgemeine Grundsätze and Kundeninformation 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wert-

papierdienstleistungen oder gegebenenfalls Nebendienstleistungen für ihre Kunden ehrlich, 

redlich und professionell im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden handelt und insbesondere 

den Grundsätzen dieses Artikels und des Artikels 25 genügt. 

2. Alle Informationen, einschließlich Marketing-Mitteilungen, die die Wertpapierfirma an Kunden 

oder potenzielle Kunden richtet, müssen redlich, eindeutig und nicht irreführend sein. Marke-

ting-Mitteilungen müssen eindeutig als solche erkennbar sein. 

3. Kunden und potenziellen Kunden sind angemessene Informationen zur Verfügung zu stellen 

über 

a) die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen; wird eine Anlageberatung erbracht, so 

informiert die Wertpapierfirma den Kunden rechtzeitig vor dieser Beratung darüber,  

? ob die Beratung unabhängig erbracht wird oder nicht;  

? ob sie sich auf eine umfangreiche oder eine restriktivere Analyse verschiedener Arten 

von Instrumenten stützt und 

? ob die Wertpapierfirma dem Kunden eine regelmäßige Beurteilung der Eignung der 

Finanzinstrumente bietet, die den Kunden empfohlen werden; 
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b) Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien; dies sollte auch geeignete Leit-

linien und Warnhinweise zu den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit 

diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken umfassen; 

c) Ausführungsplätze;  

d) sämtliche Kosten und Nebenkosten einschließlich der Beratungskosten, der Kosten des 

dem Kunden empfohlenen Finanzinstruments und der diesbezüglichen Zahlungsmöglich-

keiten des Kunden sowie etwaiger Zahlungen durch Dritte.  

Die in Unterabsatz 1 genannten Informationen werden in verständlicher Form auf eine Weise 

zur Verfügung gestellt, dass die Kunden oder potenziellen Kunden nach vernünftigem Ermes-

sen die genaue Art und die Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs von 

Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, verstehen können und somit fundierte Anlageent-

scheidungen treffen können. Diese Informationen können in standardisierter Form zur Ver-

fügung gestellt werden. 

4. Wird eine Wertpapierdienstleistung als Teil eines Finanzprodukts angeboten, das in Bezug auf 

die Informationspflichten bereits anderen Bestimmungen des EU-Rechts oder gemeinsamen 

europäischen Normen für Kreditinstitute und Verbraucherkredite unterliegt, so unterliegt diese 

Dienstleistung nicht zusätzlich den Anforderungen der Absätze 2 und 3. 

5. Informiert die Wertpapierfirma den Kunden darüber, dass die Anlageberatung unabhängig 

erbracht wird, dann 

i) bewertet die Firma eine Auswahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten, die 

hinsichtlich ihrer Art und Emittenten oder Produktanbieter hinreichend gestreut und nicht 

auf Finanzinstrumente beschränkt sein sollten, die von der Wertpapierfirma selbst oder von 

Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung zu der Wert-

papierfirma stehen oder andere direkte Verbindungen wie etwa Vertragsbeziehungen zu 

dieser unterhalten, die die Unabhängigkeit der Beratung beeinträchtigen; 



 
15275/4/12 REV 4  aih 100 
 DG G I   DE 

ii) nimmt sie für die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden keinerlei Gebühren, Pro-

visionen oder andere monetäre und nichtmonetäre Vorteile einer dritten Partei oder einer 

Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, an oder behält diese. Kleinere nicht-

monetäre Vorteile, die die Servicequalität für den Kunden verbessern können und die von 

ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht 

der Wertpapierfirma, im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeinträchti-

gen, sind unmissverständlich offenzulegen und fallen nicht unter diese Bestimmung. 

6. Bietet die Wertpapierfirma ein Portfolio-Management an, so nimmt sie für die Erbringung der 

Dienstleistung an die Kunden keinerlei Gebühren, Provisionen oder andere monetäre oder 

nichtmonetäre Vorteile einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten Partei 

handelt, an oder behält diese. Kleinere nichtmonetäre Vorteile, die die Servicequalität für den 

Kunden verbessern können und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten lassen, 

dass sie die Einhaltung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmöglichen Interesse ihrer Kun-

den zu handeln, beeinträchtigen, sind unmissverständlich offenzulegen und fallen nicht unter 

diese Bestimmung. 

6A. (neu) Eine Wertpapierfirma, die Anlagedienstleistungen für Kunden erbringt, stellt sicher, dass 

sie die Leistung ihrer Mitarbeiter nicht in einer Weise vergütet oder bewertet, die mit ihrer 

Pflicht, im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, kollidiert. Insbesondere sollte sie 

keine Vereinbarung im Wege der Vergütung oder auf sonstigem Wege treffen, die ihre Mit-

arbeiter verleiten könnte, einem Kleinanleger ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen, 

obwohl die Firma ein anderes, den Bedürfnissen des Kunden besser entsprechendes Finanz-

instrument anbieten könnte.  

7. Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem 

Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung für dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe 

Paket angeboten, so informiert die Wertpapierfirma den Kunden darüber, ob die verschiedenen 

Bestandteile getrennt voneinander gekauft werden können, und erbringt für jeden Bestandteil 

einen getrennten Nachweis über Kosten und Gebühren. 
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Besteht die Wahrscheinlichkeit, dass sich die mit einer solchen Vereinbarung bzw. einem sol-

chen Paket verbundenen Risiken von den mit den einzelnen Bestandteilen verknüpften Risiken 

unterscheiden, so legt die Wertpapierfirma eine angemessene Beschreibung der verschiedenen 

Bestandteile der Vereinbarung bzw. des Pakets vor, in der auch dargelegt wird, inwiefern deren 

Wechselwirkung die Risiken verändert.  

 

Die ESMA arbeitet spätestens bis zum [...] Leitlinien für die Bewertung und die Beaufsichti-

gung von Querverkäufen aus, in denen insbesondere Situationen beschrieben werden, in denen 

Querverkäufe die Verpflichtungen von Absatz 1 nicht erfüllen, und aktualisiert diese in regel-

mäßigen Abständen. 

 

8. Die Mitgliedstaaten können den Wertpapierfirmen in Ausnahmefällen zusätzliche Anforderun-

gen vorschreiben, die über die unter Absatz 5 Ziffer ii und Absatz 6 genannten Anforderungen 

hinausgehen. Diese Anforderungen müssen sachlich gerechtfertigt und verhältnismäßig sein 

und der Steuerung spezifischer Risiken für den Anlegerschutz oder die Marktintegrität dienen.  

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverzüglich etwaige Anforderungen mit, die sie 

gemäß diesem Absatz mindestens einen Monat vor Inkrafttreten der betreffenden Anforderung 

vorzuschreiben beabsichtigen. Die Mitteilung enthält eine Begründung für diese Anforderung. 

Die Kommission nimmt innerhalb eines Monats ab der Mitteilung gemäß dem vorstehenden 

Absatz zu der Verhältnismäßigkeit und der Begründung der zusätzlichen Anforderungen 

Stellung. 

Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten über die zusätzlichen Anforderungen, die sie 

gemäß diesem Absatz vorschreibt, und veröffentlicht sie auf ihrer Website. 
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9. Die Kommission wird ermächtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen 

zu erlassen, um sicherzustellen, dass die Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen oder Nebendienstleistungen für ihre Kunden die darin vorgeschriebenen 

Grundsätze einhalten; hierzu zählen die Bedingungen, die Informationen erfüllen müssen, um 

redlich, eindeutig und nicht irreführend zu sein, Einzelheiten zu Inhalt und Form der Kunden-

informationen im Hinblick auf die Kundeneinstufung, die Wertpapierfirmen und ihre Dienst-

leistungen, die Finanzinstrumente, den Schutz der Vermögenswerte der Kunden und die Kosten 

und Gebühren, die Kriterien für die Bewertung einer Auswahl von auf dem Markt angebotenen 

Finanzinstrumenten sowie die Kriterien, anhand deren beurteilt wird, ob Firmen, die Anreize 

erhalten, die Pflicht erfüllen, ehrlich, redlich und professionell im bestmöglichen Interesse ihrer 

Kunden zu handeln. In diesen delegierten Rechtsakten sind folgende Aspekte zu berück-

sichtigen: 

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder für diese erbrachten 

Dienstleistung(en) unter Berücksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Häufigkeit 

der Geschäfte; 

b) die Art und die Bandbreite der angebotenen oder in Betracht gezogenen Produkte, ein-

schließlich der unterschiedlichen Arten von Finanzinstrumenten und strukturierten 

Einlagen; 

c) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanleger oder professionelle 

Anleger handelt oder im Fall von Absatz 3 deren Einstufung als geeignete Gegenpartei. 

Artikel 25 

Beurteilung der Eignung und Zweckmäßigkeit sowie Berichtspflicht gegenüber Kunden 

1.  Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung oder Portfolio-Management, so holt sie die not-

wendigen Informationen über die Kenntnisse und Erfahrung des Kunden oder potenziellen 

Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ der 

Dienstleistung, seine finanziellen Verhältnisse und seine Anlageziele ein, um ihr zu ermög-

lichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden für ihn geeignete Wertpapierdienstleistungen 

und Finanzinstrumente zu empfehlen. 
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2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen bei anderen als den in Absatz 1 

genannten Finanzdienstleistungen Kunden oder potenzielle Kunden um Angaben zu ihren 

Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der ange-

botenen oder angeforderten Produkte oder Dienstleistungen bitten, um beurteilen zu können, ob 

die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder Produkte für den Kunden ange-

messen sind.  

Ist die Wertpapierfirma aufgrund der gemäß Unterabsatz 1 erhaltenen Informationen der Auf-

fassung, dass das Produkt oder die Dienstleistung für den Kunden oder potenziellen Kunden 

nicht geeignet ist, so warnt sie den Kunden oder potenziellen Kunden. Diese Warnung kann in 

standardisierter Form erfolgen.  

Machen die Kunden oder potenziellen Kunden die in Unterabsatz 1 genannten Angaben nicht 

oder machen sie unzureichende Angaben zu ihren Kenntnissen und Erfahrungen, so warnt sie 

die Wertpapierfirma, dass sie nicht in der Lage ist zu beurteilen, ob die in Betracht gezogene 

Wertpapierdienstleistung oder das in Betracht gezogene Produkt für sie geeignet ist. Diese 

Warnung kann in standardisierter Form erfolgen. 

 

3. Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen lediglich in 

der Ausführung von Kundenaufträgen oder der Annahme und Übermittlung von Kunden-

aufträgen mit oder ohne Nebendienstleistungen bestehen, mit Ausnahme der in Anhang 1 

Abschnitt B Nummer 1 genannten Gewährung von Krediten oder Darlehen, die keine bestehen-

den Kreditobergrenzen von Darlehen, Girokonten und Überziehungsmöglichkeiten von Kunden 

beinhalten, solche Wertpapierdienstleistungen für ihre Kunden zu erbringen, ohne zuvor die 

Angaben gemäß Absatz 2 einholen oder bewerten zu müssen, wenn alle der nachstehenden 

Voraussetzungen erfüllt sind: 

a) die Dienstleistungen beziehen sich auf eines der folgenden Finanzinstrumente: 

i) Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem gleichwertigen Markt 

eines Drittlandes oder in einem MTF zugelassen sind, sofern es sich um Aktien von 

Unternehmen handelt, mit Ausnahme von Anteilen an Organismen für gemeinsame 

Anlagen, die keine OGAW sind, und Aktien, in die ein Derivat eingebettet ist; 
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ii) Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel, die zum Handel an einem 

geregelten Markt oder einem gleichwertigen Markt eines Drittlandes oder in einem 

MTF zugelassen sind, mit Ausnahme der Schuldverschreibungen oder verbrieften 

Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur enthalten, die es 

dem Kunden erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen; 

iii) Geldmarktinstrumente, mit Ausnahme der Instrumente, in die ein Derivat eingebettet 

ist oder die eine Struktur enthalten, die es dem Kunden erschwert, die damit einher-

gehenden Risiken zu verstehen; 

Aktien oder Anteile an OGAW, mit Ausnahme der in Artikel 36 Absatz 1 Unter-

absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 583/2010 der Kommission genannten strukturierten 

OGAW; 

v) strukturierte Einlagen mit Ausnahme der Einlagen, die eine Struktur enthalten, die es 

dem Kunden erschwert, das Ertragsrisiko oder die Kosten eines Verkaufs des Produkts 

vor Fälligkeit zu verstehen; 

vi) andere nicht komplexe Finanzinstrumente im Sinne dieses Absatzes. 

 

Für die Zwecke dieses Buchstabens gilt ein Markt eines Drittlandes als einem geregelten 

Markt gleichwertig, wenn die Anforderungen und Verfahren von Artikel 4 Absatz 2 Unter-

absätze 3 und 4 der Richtlinie 2003/71/EG [Prospektrichtlinie] erfüllt sind; 

 

b) die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder potenziellen Kunden erbracht; 

 

c) der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig darüber informiert, dass die Wert-

papierfirma bei der Erbringung dieser Dienstleistung die Zweckmäßigkeit der Instrumente 

oder Dienstleistungen, die erbracht oder angeboten werden, nicht prüfen muss und der 

Kunde daher nicht in den Genuss des Schutzes der einschlägigen Wohlverhaltensregeln 

kommt. Diese Warnung kann in standardisierter Form erfolgen; 

d) die Wertpapierfirma kommt ihren Pflichten gemäß Artikel 23 nach. 
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4. Die Wertpapierfirma erstellt eine Aufzeichnung, die das Dokument oder die Dokumente mit 

den Vereinbarungen zwischen der Firma und dem Kunden enthält, die die Rechte und Pflichten 

der Parteien sowie die sonstigen Bedingungen, zu denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen 

für den Kunden erbringt, festlegt. Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien können durch 

Verweisung auf andere Dokumente oder Rechtstexte aufgenommen werden. 

5. Die Wertpapierfirma stellt dem Kunden geeignete Berichte über die erbrachten Dienstleistun-

gen zur Verfügung. Diese Berichte enthalten regelmäßige Mitteilungen an die Kunden, in 

denen der Art und der Komplexität der jeweiligen Finanzinstrumente sowie der Art der für den 

Kunden erbrachten Dienstleistung Rechnung getragen wird, und gegebenenfalls die Kosten, die 

mit den im Namen des Kunden durchgeführten Geschäften und den erbrachten Dienstleistun-

gen verbunden sind. 

Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung, so erhält der Kunde vor Durchführung der Trans-

aktion von ihr eine schriftliche Erklärung zur Angemessenheit, in der sie erläutert, wie die 

erbrachte Beratung auf die Präferenzen, Bedürfnisse und sonstigen Merkmale des Kleinanle-

gers abgestimmt wurde. Falls die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu ver-

kaufen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird und die vor-

herige Aushändigung der Angemessenheitserklärung somit nicht möglich ist, kann die Wert-

papierfirma dem Kunden die schriftliche Erklärung zur Angemessenheit auf einem dauerhaften 

Datenträger übermitteln, unmittelbar nachdem dieser sich vertraglich gebunden hat. 

6. Ist ein Vertrag über ein Hypothekendarlehen, der den Bestimmungen zur Beurteilung der Kun-

denrisiken der Richtlinie über Immobilienkreditverträge [vom Amt für Veröffentlichungen ein-

zufügen] unterliegt, an die Vorbedingung geknüpft, dass ein speziell zur Besicherung der 

Finanzierung des Darlehens begebener Pfandbrief mit denselben Konditionen wie das Hypo-

thekendarlehen gestellt wird, damit dieses ausgezahlt, refinanziert oder abgelöst werden kann, 

so unterliegt diese Dienstleistung nicht den in diesem Artikel genannten Verpflichtungen. 
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7. Die Kommission wird ermächtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 94 Maßnahmen 

zu erlassen, um zu gewährleisten, dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen oder Nebendienstleistungen für ihre Kunden den darin festgelegten Grundsät-

zen genügen; hierzu zählen die zur Beurteilung der Angemessenheit oder der Zweckmäßigkeit 

der Dienstleistungen und der Finanzinstrumente für ihre Kunden einzuholenden Informationen, 

die Kriterien zur Beurteilung nicht komplexer Finanzinstrumente für die Zwecke des Absat-

zes 3 Buchstabe a Ziffer vi, der Inhalt und das Format der Aufzeichnungen und Vereinbarun-

gen für die Erbringung von Dienstleistungen für Kunden und der regelmäßigen Berichte an die 

Kunden über die erbrachten Leistungen. In diesen delegierten Rechtsakten sind folgende 

Aspekte zu berücksichtigen: 

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder für diese erbrachten 

Dienstleistung(en) unter Berücksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Häufigkeit 

der Geschäfte; 

b) die Art der angebotenen oder in Betracht gezogenen Produkte, einschließlich der unter-

schiedlichen Arten von Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen; 

c) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanleger oder professionelle 

Anleger handelt oder im Fall von Absatz 5 deren Einstufung als geeignete Gegenpartei. 

8. Die ESMA arbeitet spätestens bis zum [...] Leitlinien für die Bewertung folgender Finanz-

instrumente aus: 

a) Finanzinstrumente, die gemäß Absatz 3 Buchstabe a Ziffern ii und iii eine Struktur ent-

halten, die es dem Kunden erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;  

b) Finanzinstrumente, die gemäß Absatz 3 Buchstabe a Ziffer v eine Struktur enthalten, die es 

dem Kunden erschwert, das Ertragsrisiko oder die Kosten eines Verkaufs des Produkts vor 

der Fälligkeit zu verstehen; 

c) Finanzinstrumente, die für die Zwecke des Absatzes 3 Buchstabe a Ziffer vi als nicht kom-

plex eingestuft werden.  
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Artikel 26 

Erbringung von Dienstleistungen über eine andere Wertpapierfirma 

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die über eine andere Wertpapierfirma eine 

Anweisung erhält, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen im Namen eines Kunden 

zu erbringen, sich auf Kundeninformationen zu stützen, die von der zuletzt genannten Firma weiter-

geleitet werden. Die Verantwortung für die Vollständigkeit und Richtigkeit der weitergeleiteten 

Anweisungen verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Anweisungen übermittelt. 

Die Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhält, auf diese Art Dienstleistungen im Namen eines 

Kunden zu erbringen, darf sich auch auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das 

Geschäft verlassen, die dem Kunden von einer anderen Wertpapierfirma gegeben wurden. Die Ver-

antwortung für die Eignung der Empfehlungen oder der Beratung für den Kunden verbleibt bei der 

Wertpapierfirma, welche die Anweisungen übermittelt. 

Die Verantwortung für die Erbringung der Dienstleistung oder den Abschluss des Geschäfts auf der 

Grundlage solcher Angaben oder Empfehlungen im Einklang mit den einschlägigen Bestimmungen 

dieses Titels verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Kundenanweisungen oder -aufträge über 

eine andere Wertpapierfirma erhält. 

Artikel 27 

Verpflichtung zur kundengünstigsten Ausführung von Aufträgen 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei der Ausführung von Aufträgen 

unter Berücksichtigung des Kurses, der Kosten, der Schnelligkeit, der Wahrscheinlichkeit der 

Ausführung und Abwicklung des Umfangs, der Art und aller sonstigen, für die Auftragsausfüh-

rung relevanten Aspekte alle angemessenen Maßnahmen ergreifen, um das bestmögliche 

Ergebnis für ihre Kunden zu erreichen. Liegt jedoch eine ausdrückliche Weisung des Kunden 

vor, so führt die Wertpapierfirma den Auftrag gemäß dieser ausdrücklichen Weisung aus. 
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2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass jeder Handelsplatz und jeder systematische Internali-

sierer der Öffentlichkeit mindestens einmal jährlich gebührenfrei Informationen über die Qua-

lität der Ausführung von Aufträgen an diesem Handelsplatz zur Verfügung stellt. Diese regel-

mäßigen Berichte enthalten ausführliche Angaben zu den Kursen, den Kosten sowie der 

Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Ausführung einzelner Finanzinstrumente. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen wirksame Vorkehrungen für die 

Einhaltung von Absatz 1 treffen und anwenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere 

vor, dass Wertpapierfirmen eine Ausführungspolitik festlegen und anwenden, die es ihnen 

erlaubt, für die Aufträge ihrer Kunden das bestmögliche Ergebnis in Einklang mit Absatz 1 zu 

erzielen. 

4. Die Ausführungspolitik enthält für jede Gattung von Finanzinstrumenten Angaben zu den 

verschiedenen Handelsplätzen, an denen die Wertpapierfirma Aufträge ihrer Kunden ausführt, 

und die Faktoren, die für die Wahl des Ausführungsplatzes ausschlaggebend sind. Es werden 

zumindest die Handelsplätze genannt, an denen die Wertpapierfirma gleich bleibend die best-

möglichen Ergebnisse bei der Ausführung von Kundenaufträgen erzielen kann. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre Kunden über ihre Grundsätze 

der Auftragsausführung in geeigneter Form informieren. In diesen Informationen wird klar, 

ausführlich und auf eine für Kunden verständliche Weise erläutert, wie die Kundenaufträge von 

der Wertpapierfirma ausgeführt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapier-

firmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu ihrer Ausführungspolitik einholen. 

Für den Fall, dass die Grundsätze der Auftragsausführung vorsehen, dass Aufträge außerhalb 

eines Handelsplatzes ausgeführt werden dürfen, schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass die 

Wertpapierfirma ihre Kunden oder potenziellen Kunden insbesondere auf diese Möglichkeit 

hinweisen muss. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen die vorherige aus-

drückliche Zustimmung der Kunden einholen, bevor sie Kundenaufträge außerhalb eines Han-

delsplatzes ausführen. Wertpapierfirmen können diese Zustimmung entweder in Form einer 

allgemeinen Vereinbarung oder zu jedem Geschäft einzeln einholen. 
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5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die Kundenaufträge ausführen, die 

Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausführung und ihre Ausführungspolitik über-

wachen, um Mängel festzustellen und gegebenenfalls zu beheben. Insbesondere prüfen sie 

regelmäßig, ob die in der Ausführungspolitik genannten Handelsplätze das bestmögliche 

Ergebnis für die Kunden erbringen oder ob die Vorkehrungen zur Auftragsausführung geändert 

werden müssen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihren Kunden, mit 

denen sie eine laufende Geschäftsbeziehung unterhalten, wesentliche Änderungen ihrer Vor-

kehrungen zur Auftragsausführung oder ihrer Ausführungspolitik mitteilen. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die Kundenaufträge ausführen, jähr-

lich für jede Klasse von Finanzinstrumenten die fünf wichtigsten Handelsplätze zusammen-

fassen und veröffentlichen, auf denen sie Kundenaufträge im Vorjahr ausgeführt haben. 

6. Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierfirmen vor, ihren Kunden gegenüber auf deren Anfra-

gen nachzuweisen, dass sie deren Aufträge im Einklang mit den Ausführungsgrundsätzen der 

Firma ausgeführt haben. 

7. Der Kommission wird die Befugnis übertragen, gemäß Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu 

erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird: 

a) die Kriterien, nach denen die relative Bedeutung der verschiedenen Faktoren bestimmt 

wird, die gemäß Absatz 1 herangezogen werden können, um das bestmögliche Ergebnis 

unter Berücksichtigung des Umfangs und der Art des Auftrags und des Kundentyps – 

Kleinanleger oder professioneller Kunde – zu ermitteln; 

b) Faktoren, die eine Wertpapierfirma heranziehen kann, um ihre Ausführungsvorkehrungen 

zu überprüfen und um zu prüfen, unter welchen Umständen eine Änderung dieser Vorkeh-

rungen angezeigt wäre. Insbesondere die Faktoren zur Bestimmung, welche Handelsplätze 

Wertpapierfirmen ermöglichen, bei der Ausführung von Kundenaufträgen auf Dauer die 

bestmöglichen Ergebnisse zu erzielen; 

c) Art und Umfang der Informationen über die Ausführungspolitik, die den Kunden gemäß 

Absatz 4 zur Verfügung zu stellen sind. 
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8. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes 

festzulegen: 

a) den genauen Inhalt, das Format und die Periodizität der in Einklang mit Absatz 2 zu ver-

öffentlichenden Daten in Bezug auf die Qualität der Ausführung, wobei der Art des Han-

delsplatzes sowie der Art des Finanzinstruments Rechnung getragen wird; 

b) den Inhalt und das Format der von den Wertpapierfirmen in Einklang mit Absatz 5 Unter-

absatz 2 zu veröffentlichenden Informationen.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 28 

Vorschriften für die Bearbeitung von Kundenaufträgen 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausführung von Aufträgen 

im Namen von Kunden berechtigt sind, Verfahren und Systeme einrichten, die die unverzüg-

liche, redliche und rasche Ausführung von Kundenaufträgen im Verhältnis zu anderen Kunden-

aufträgen oder den Handelsinteressen der Wertpapierfirma gewährleisten. 

Diese Verfahren oder Systeme ermöglichen es, dass ansonsten vergleichbare Kundenaufträge 

gemäß dem Zeitpunkt ihres Eingangs bei der Wertpapierfirma ausgeführt werden. 
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2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei Kundenlimitaufträgen in Bezug 

auf Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, die zu den vorherr-

schenden Marktbedingungen nicht unverzüglich ausgeführt werden, Maßnahmen ergreifen, um 

die schnellstmögliche Ausführung dieser Aufträge dadurch zu erleichtern, dass sie sie unver-

züglich und auf eine Art und Weise bekannt machen, die für andere Marktteilnehmer leicht 

zugänglich ist, sofern der Kunde nicht ausdrücklich eine anders lautende Anweisung gibt. Die 

Mitgliedstaaten können beschließen, dass eine Wertpapierfirma dieser Pflicht genügt, wenn sie 

die Kundenlimitaufträge an einen Handelsplatz weiterleitet. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass 

die zuständigen Behörden von dieser Verpflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauftrags 

im Sinne von Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] absehen können, wenn dieser 

im Vergleich zum marktüblichen Geschäftsumfang sehr groß ist. 

3. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen zu 

erlassen, die Folgendes festlegen: 

a) die Bedingungen und die Art der Verfahren und Systeme für die unverzügliche, redliche 

und rasche Ausführung von Kundenaufträgen, sowie die Situationen oder Geschäftsarten, 

in denen bzw. bei denen Wertpapierfirmen sinnvollerweise von der unverzüglichen Aus-

führung abweichen können, um günstigere Bedingungen für Kunden zu erwirken; 

b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma anwenden kann, um ihrer Ver-

pflichtung nachzukommen, dem Markt Kundenlimitaufträge, die nicht unverzüglich 

ausgeführt werden können, bekannt zu machen. 

Artikel 29 

Verpflichtungen von Wertpapierfirmen bei der Heranziehung von vertraglich gebundenen 

Vermittlern 

1. Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler für die 

Förderung des Dienstleistungsgeschäfts der Wertpapierfirma, das Hereinholen neuer Geschäfte 

oder die Entgegennahme der Aufträge von Kunden oder potenziellen Kunden sowie die Über-

mittlung dieser Aufträge, das Platzieren von Finanzinstrumenten sowie für Beratungen in 

Bezug auf die von der Wertpapierfirma angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen 

heranzuziehen. 
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2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma, die beschließt, einen vertraglich 

gebundenen Vermittler heranzuziehen, für jedes Handeln oder Unterlassen des vertraglich 

gebundenen Vermittlers uneingeschränkt haftet, wenn er im Namen der Firma tätig ist. Die 

Mitgliedstaaten schreiben der Wertpapierfirma vor, sicherzustellen, dass ein vertraglich gebun-

dener Vermittler mitteilt, in welcher Eigenschaft er handelt und welche Firma er vertritt, wenn 

er mit Kunden oder potenziellen Kunden Kontakt aufnimmt oder bevor er mit diesen Geschäfte 

abschließt. 

Die Mitgliedstaaten können gemäß Artikel 16 Absätze 6, 8 und 9 vertraglich gebundenen Ver-

mittlern, die in ihrem Hoheitsgebiet registriert sind, gestatten, für die Wertpapierfirma, für die 

sie tätig sind, und unter deren uneingeschränkter Verantwortung in ihrem Hoheitsgebiet oder – 

bei grenzüberschreitenden Geschäften – im Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats, der vertraglich 

gebundenen Vermittlern die Verwaltung von Kundengeldern gestattet, Gelder und/oder Finanz-

instrumente von Kunden zu verwalten. 

 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen die Tätigkeiten ihrer vertraglich 

gebundenen Vermittler überwachen, um zu gewährleisten, dass sie diese Richtlinie auf Dauer 

einhalten, wenn sie über vertraglich gebundene Vermittler tätig werden. 

3. Vertraglich gebundene Vermittler werden in das öffentliche Register des Mitgliedstaats einge-

tragen, in dem sie niedergelassen sind. Die ESMA veröffentlicht auf ihrer Website Verweise 

oder Hyperlinks zu den öffentlichen Registern, die nach diesem Artikel von den Mitgliedstaa-

ten eingerichtet worden sind, die es Wertpapierfirmen gestatten, vertraglich gebundene Ver-

mittler heranzuziehen. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass vertraglich gebundene Vermittler nur dann in das 

öffentliche Register eingetragen werden, wenn feststeht, dass sie ausreichend gut beleumdet 

sind und über angemessene allgemeine, kaufmännische und berufliche Kenntnisse verfügen, 

um alle einschlägigen Informationen über die angebotene Dienstleistung korrekt an den Kun-

den oder den potenziellen Kunden weiterleiten zu können. 

Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass Wertpapierfirmen überprüfen dürfen, ob die von 

ihnen herangezogenen vertraglich gebundenen Vermittler ausreichend gut beleumdet sind und 

über die Kenntnisse gemäß Unterabsatz 2 verfügen. 
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Das Register wird regelmäßig aktualisiert. Es steht der Öffentlichkeit zur Einsichtnahme offen. 

4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die vertraglich gebundene Vermitt-

ler heranziehen, durch geeignete Maßnahmen sicherstellen, dass die nicht in den Anwendungs-

bereich dieser Richtlinie fallenden Tätigkeiten des vertraglich gebundenen Vermittlers keine 

nachteiligen Auswirkungen auf die Tätigkeiten haben, die der vertraglich gebundene Vermittler 

im Namen der Wertpapierfirma ausübt. 

Die Mitgliedstaaten können den zuständigen Behörden gestatten, mit Wertpapierfirmen und 

Kreditinstituten, deren Verbänden und sonstigen Rechtspersönlichkeiten bei der Registrierung 

von vertraglich gebundenen Vermittlern und der Überwachung der Einhaltung der Anforderun-

gen nach Absatz 3 durch die vertraglich gebundenen Vermittler zusammenzuarbeiten. Insbe-

sondere können vertraglich gebundene Vermittler durch Wertpapierfirmen, Kreditinstitute oder 

deren Verbände und sonstige Rechtspersönlichkeiten unter der Aufsicht der zuständigen 

Behörde registriert werden. 

5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen nur vertraglich gebundene Vermittler 

heranziehen dürfen, die in den öffentlichen Registern gemäß Absatz 3 geführt werden. 

6. Die Mitgliedstaaten können für in ihrem Hoheitsgebiet registrierte vertraglich gebundene 

Vermittler striktere Anforderungen als die dieses Artikels oder zusätzliche Anforderungen 

vorsehen. 

Artikel 30 

Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausführung von Aufträgen 

im Namen von Kunden und/oder zum Handel für eigene Rechnung und/oder zur Entgegen-

nahme und Weiterleitung von Aufträgen berechtigt sind, Geschäfte mit geeigneten Gegen-

parteien anbahnen oder abschließen können, ohne in Bezug auf diese Geschäfte oder auf 

Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschäften den Auflagen der 

Artikel 24 (mit Ausnahme von Absatz 3), 25 (mit Ausnahme von Absatz 5) und 27 und des 

Artikels 28 Absatz 1 genügen zu müssen. 
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Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen in ihrer Beziehung mit den geeig-

neten Gegenparteien ehrlich, redlich und professionell handeln sowie auf redliche, eindeutige 

und nicht irreführende Weise mit ihnen kommunizieren, und dabei der Form der geeigneten 

Gegenpartei und deren Geschäftstätigkeit Rechnung tragen. 

2. Die Mitgliedstaaten erkennen für die Zwecke dieses Artikels Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, 

Versicherungsgesellschaften, OGAW und ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensionsfonds und 

ihre Verwaltungsgesellschaften, sonstige zugelassene oder nach dem EU-Recht oder den 

Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats einer Aufsicht unterliegende Finanzinstitute, nationale 

Regierungen und deren Einrichtungen, einschließlich öffentlicher Stellen der staatlichen Schul-

denverwaltung auf nationaler Ebene, Zentralbanken und supranationale Organisationen als 

geeignete Gegenparteien an. 

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemäß Unterabsatz 1 berührt nicht das Recht solcher 

Rechtspersönlichkeiten, entweder generell oder für jedes einzelne Geschäft eine Behandlung 

als Kunde zu beantragen, für dessen Geschäfte mit der Wertpapierfirma die Artikel 24, 25, 27 

und 28 gelten. 

3. Die Mitgliedstaaten können auch andere Unternehmen als geeignete Gegenparteien anerken-

nen, die im Voraus festgelegte proportionale Anforderungen einschließlich quantitativer 

Schwellenwerte erfüllen. Im Falle eines Geschäfts mit potenziellen Gegenparteien, die ver-

schiedenen Rechtsordnungen angehören, trägt die Wertpapierfirma dem Status des anderen 

Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften oder Maßnahmen des Mitglied-

staats bestimmt, in dem das Unternehmen ansässig ist. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die Geschäfte gemäß Absatz 1 mit 

solchen Unternehmen abschließt, die ausdrückliche Zustimmung der potenziellen Gegenpartei 

einholt, als geeignete Gegenpartei behandelt zu werden. Die Mitgliedstaaten gestatten der 

Wertpapierfirma, diese Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen Vereinbarung oder 

für jedes einzelne Geschäft einzuholen. 
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4. Die Mitgliedstaaten können Rechtspersönlichkeiten von Drittländern, die den in Absatz 2 

genannten Kategorien von Rechtspersönlichkeiten gleichwertig sind, als zulässige Gegen-

parteien anerkennen. 

Die Mitgliedstaaten können auch Unternehmen von Drittländern, wie die nach Absatz 3, unter 

denselben Voraussetzungen und bei Erfüllung derselben Anforderungen wie denen des Absat-

zes 3 als zulässige Gegenparteien anerkennen. 

5. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen zu 

erlassen, die Folgendes festlegen: 

a) die Verfahren zur Beantragung einer Behandlung als Kunde gemäß Absatz 2; 

b) die Verfahren zur Einholung der ausdrücklichen Zustimmung potenzieller Gegenparteien 

gemäß Absatz 3; 

c) die im Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen einschließlich der quantitativen 

Schwellenwerte, nach denen ein Unternehmen als geeignete Gegenpartei gemäß Absatz 3 

anerkannt werden kann. 

Abschnitt 3 

Markttransparenz und -integrität 

Artikel 31 

Überwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder des OTF und anderer rechtlicher 

Verpflichtungen 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF 

oder OTF betreiben, für das MTF oder OTF auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren 

für die regelmäßige Überwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder OTF durch dessen 

Mitglieder, Teilnehmer oder Nutzer festlegen. Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein 

MTF oder OTF betreiben, überwachen die von ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Nutzern 

innerhalb ihrer Systeme abgeschlossenen Geschäfte, um Verstöße gegen diese Regeln, markt-

störende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf missbräuchliches Verhalten im Sinne 

der [Verweis Marktmissbrauchsverordnung einfügen] hindeuten könnten, oder Systemstörun-

gen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu erkennen. 
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2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF 

oder OTF betreiben, der zuständigen Behörde schwerwiegende Verstöße gegen dessen Regeln, 

marktstörende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf missbräuchliches Verhalten im 

Sinne der [Verweis Marktmissbrauchsverordnung einfügen] hindeuten könnten, oder System-

störungen in Bezug auf ein Finanzinstrument unverzüglich melden.  

Die Behörden, die für ein MTF oder OTF betreibende Wertpapierfirmen und Marktbetreiber 

zuständig sind, informieren die ESMA und die zuständigen Behörden der anderen Mitglied-

staaten. 

Was Verhaltensweisen angeht, die auf missbräuchliches Verhalten im Sinne der [Verweis 

Marktmissbrauchsverordnung einfügen] hindeuten könnten, so muss die zuständige Behörde 

davon überzeugt sein, dass Marktmissbrauch vorliegt, bevor sie den zuständigen Behörden der 

anderen Mitgliedstaaten und der ESMA Meldung macht. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben ferner vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein 

MTF oder OTF betreiben, die Informationen nach Absatz 2 unverzüglich auch der Behörde, die 

für die Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch zuständig ist, übermitteln und sie bei 

Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder über ihre Systeme und dessen Verfol-

gung in vollem Umfang unterstützen. 

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um die besonderen 

Umstände festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 2 bewirkt wird.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 32 

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel in einem MTF oder 

einem OTF 

1. (neu) Unbeschadet des Rechts der zuständigen Behörde nach Artikel 71 Absatz 1 Buchsta-

ben m und n, die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss 

vom Handel zu verlangen, können Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder 

OTF betreiben, den Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des MTF oder OTF 

nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom Handel ausschließen, sofern die 

Interessen der Anleger oder die geordnete Funktionsweise des Marktes durch eine solche Maß-

nahme nicht erheblich geschädigt werden.  

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein MTF oder OTF betreibende Wertpapierfirmen oder 

Marktbetreiber, die den Handel mit einem Finanzinstrument aussetzen oder ein Finanzinstru-

ment vom Handel ausschließen, auch den Handel mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C 

Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, 

aussetzen oder diese Derivate vom Handel ausschließen und dass sie diese Entscheidung ver-

öffentlichen und der für sie zuständigen Behörde die einschlägigen Informationen übermitteln.  

Die Behörde, in deren Hoheitsbereich die Aussetzung oder der Ausschluss veranlasst wurde, 

schreibt vor, dass geregelte Märkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer 

in ihrem Hoheitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß 

Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument 

verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstrument oder die-

sen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom Handel ausschließen, sofern die Aussetzung 

oder der Ausschluss durch einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder 

das Verschweigen von Insider-Informationen über den Emittenten oder das Finanzinstrument 

bedingt ist, außer in den Fällen, in denen die Interessen der Anleger oder die geordnete Funk-

tionsweise des Marktes dadurch erheblich geschädigt werden könnten.  

Die zuständige Behörde veröffentlicht ihre Entscheidung unverzüglich und teilt diese der 

ESMA und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten mit. 

Die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten, die eine entsprechende Meldung erhal-

ten haben, schreiben vor, dass geregelte Märkte, andere MTF, andere OTF und systematische 

Internalisierer in ihrem Hoheitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Deriva-

ten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 handeln, die mit dem betreffenden 



 
15275/4/12 REV 4  aih 118 
 DG G I   DE 

Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanz-

instrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom Handel ausschließen, 

sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein 

Übernahmeangebot oder das Verschweigen von Insider-Informationen über den Emittenten 

oder das Finanzinstrument bedingt ist, außer in den Fällen, in denen die Interessen der Anleger 

oder die geordnete Funktionsweise des Marktes dadurch erheblich geschädigt werden könnten.  

Jede zuständige Behörde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, teilt ihre Entscheidung 

der ESMA und den anderen zuständigen Behörden mit; falls sie entscheidet, den Handel mit 

dem Finanzinstrument oder den Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die 

mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, nicht auszusetzen bzw. 

diese nicht vom Handel auszuschließen, erläutert sie ihre Entscheidung. 

Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder 

mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie, die mit dem 

betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird. 

Das Meldeverfahren nach diesem Absatz gilt auch für den Fall, dass die Entscheidung über die 

Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß Anhang I 

Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind 

oder sich darauf beziehen, oder über deren Ausschluss vom Handel von der zuständigen 

Behörde gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstaben m und n getroffen wird.  

3. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um das Format und den 

Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Mitteilung und Veröffentlichung zu bestimmen. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 
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4. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu erlassen, um die 

Situationen aufzulisten, in denen gemäß Absatz 1 die Interessen der Anleger und die geordnete 

Funktionsweise des Marktes erheblich geschädigt würden, und um die Aspekte im Zusammen-

hang mit dem Verschweigen von Insider-Informationen über den Emittenten oder das Finanz-

instrument nach Absatz 2 festzulegen. 

 

Artikel 33 

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel in einem OTF 

 

Gestrichen. 

 

Artikel 34 

Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit MTF und OTF 

 

Gestrichen. 

 

Abschnitt 4 

KMU-Märkte 

Artikel 35 

KMU-Wachstumsmärkte 

1. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF betrei-

ben, die Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt bei der zuständigen Behörde ihres 

Herkunftsmitgliedstaats beantragen können. 
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2. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats das 

MTF als KMU-Wachstumsmarkt registrieren kann, sofern sie einen Antrag gemäß Absatz 1 

erhalten hat und sich davon überzeugt hat, dass die Anforderungen von Absatz 3 im Zusam-

menhang mit dem MTF erfüllt sind. 

3. Das MTF unterliegt wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren, durch die sichergestellt wird, 

dass die folgenden Anforderungen eingehalten werden: 

a) Bei mindestens fünfzig Prozent der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf 

dem als KMU-Wachstumsmarkt registrierten MTF zugelassen sind, handelt es sich zum 

Zeitpunkt der Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt und in jedem folgenden 

Kalenderjahr um kleine und mittlere Unternehmen.  

b) Für die erstmalige und die laufende Zulassung der Finanzinstrumente von Emittenten zum 

Handel auf dem Markt wurden geeignete Kriterien festgelegt. 

c)  Bei der ersten Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel am Markt werden aus-

reichende Informationen veröffentlicht, so dass Anleger in der Lage sind, in Kenntnis der 

Sachlage zu entscheiden, ob sie in das Instrument investieren wollen. Diese Informationen 

liegen entweder in Form eines Zulassungsdokuments oder eines Prospekts vor, falls die 

Anforderungen der [Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates] 

im Hinblick auf ein öffentliches Angebot im Zusammenhang mit der erstmaligen Zulas-

sung des Finanzinstruments zum Handel in dem MTF Anwendung finden. 

d) Es findet eine geeignete laufende Finanzberichterstattung durch einen oder im Namen 

eines Emittenten am Markt statt, z. B. geprüfte Jahresberichte.  

e) Die Emittenten auf dem Markt und Personen, die bei einem Emittenten Führungsaufgaben 

wahrnehmen, sowie Personen, die in enger Beziehung zu diesen stehen, erfüllen die 

jeweiligen Anforderungen, die für sie gemäß der Marktmissbrauchsverordnung gelten. 

f) Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die Emittenten auf dem 

Markt werden gespeichert und öffentlich verbreitet. 
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g) Es bestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die ein Marktmissbrauch an dem 

betreffenden Markt gemäß der Verordnung (EU) Nr. …/… [Marktmissbrauchsverordnung] 

erkannt und verhindert werden soll. 

4. Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Betrieb von MTF gemäß 

dieser Richtlinie durch die Wertpapierfirma oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, 

wird durch die Anforderungen von Absatz 3 nicht berührt. Diese hindern die Wertpapierfirma 

oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, auch nicht daran, zusätzliche Anforderun-

gen festzulegen. 

5. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats die 

Registrierung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt unter den folgenden Umständen aufheben 

kann: 

a) Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber beantragt die Aufhebung;  

b) die Anforderungen von Absatz 3 in Zusammenhang mit dem MTF werden nicht mehr 

erfüllt.  

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats die 

ESMA schnellstmöglich über die Registrierung oder die Aufhebung einer Registrierung eines 

MTF als KMU-Wachstumsmarkt gemäß diesem Artikel in Kenntnis setzt. Die ESMA ver-

öffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der KMU-Wachstumsmärkte und aktualisiert 

dieses regelmäßig. 

7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Finanzinstrument eines Emittenten, das zum 

Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, ohne Zustimmung des Emittenten 

auch an einem anderen KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden kann. In einem solchen Fall 

entstehen dem Emittenten im Hinblick auf diesen anderen KMU-Markt keine Verpflichtungen 

in Bezug auf die Unternehmensführung und -kontrolle oder erstmalige, laufende oder punk-

tuelle Veröffentlichungen. 
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8. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu erlassen, durch 

die die in Absatz 3 genannten Anforderungen näher bestimmt werden. In den Maßnahmen wird 

berücksichtigt, dass durch die Anforderungen ein hoher Anlegerschutz aufrechterhalten, das 

Vertrauen der Anleger auf diesen Märkten gefördert und gleichzeitig der Verwaltungsaufwand 

für die Emittenten am Markt verringert werden sollte und dass es nicht infolge einer lediglich 

vorübergehenden Nichteinhaltung der in Absatz 3 Buchstabe a genannten Bedingungen zur 

Aufhebung oder Verweigerung einer Registrierung kommen soll. 

 

KAPITEL III 

RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN 

Artikel 36 

Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetätigkeit 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Wertpapierfirma, die von den zuständigen Behör-

den eines anderen Mitgliedstaats im Einklang mit dieser Richtlinie und bei Kreditinstituten im 

Einklang mit der Richtlinie 2006/48/EG zugelassen und beaufsichtigt wird, in ihrem Hoheits-

gebiet ungehindert Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten sowie Nebendienst-

leistungen erbringen bzw. ausüben kann, sofern diese Dienstleistungen und Tätigkeiten durch 

ihre Zulassung gedeckt sind. Nebendienstleistungen dürfen nur in Verbindung mit einer Wert-

papierdienstleistung und/oder Anlagetätigkeit erbracht werden. 

Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten in den von der vor-

liegenden Richtlinie erfassten Bereichen keine zusätzlichen Anforderungen auf. 

2. Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats erstmals Dienstleis-

tungen erbringen oder Anlagetätigkeiten ausüben möchte oder die Palette ihrer dort angebote-

nen Dienstleistungen oder Tätigkeiten ändern möchte, übermittelt der zuständigen Behörde 

ihres Herkunftsmitgliedstaats folgende Angaben: 

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tätigkeit auszuüben beabsichtigt, 
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b) einen Geschäftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Wertpapierdienstleistungen 

und/oder Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistungen sie im Hoheitsgebiet dieses Mit-

gliedstaats zu erbringen bzw. auszuüben beabsichtigt und ob sie beabsichtigt, hierfür ver-

traglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in ihrem Herkunftsmitgliedstaat nieder-

gelassen sind. Beabsichtigt die Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler heran-

zuziehen, so teilt sie der zuständigen Behörde ihres Herkunftsmitgliedstaats die Namen 

dieser vertraglich gebundenen Vermittler mit. 

3. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats leitet alle diese Angaben innerhalb eines 

Monats nach Erhalt an die gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zuständige 

Behörde des Aufnahmemitgliedstaats weiter. Die Wertpapierfirma kann dann im Aufnahme-

mitgliedstaat die betreffende(n) Wertpapierdienstleistung(en) erbringen. 

Beabsichtigt eine Wertpapierfirma, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten, in denen sie Dienst-

leistungen zu erbringen beabsichtigt, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in 

ihrem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen sind, so teilt die zuständige Behörde des Her-

kunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma innerhalb eines Monats nach Erhalt aller Informa-

tionen der gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zuständigen Behörde des 

Aufnahmemitgliedstaats den beziehungsweise die Namen der vertraglich gebundenen Vermitt-

ler mit, die die Wertpapierfirma in dem genannten Mitgliedstaat als Dienstleistungserbringer 

heranzuziehen beabsichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veröffentlicht die entsprechenden 

Angaben. Die ESMA kann nach dem Verfahren und unter den in Artikel 35 der Verordnung 

(EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Bedingungen den Zugang zu diesen Informationen 

beantragen. 

4. Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma der 

zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats diese Änderung mindestens einen Monat vor 

Durchführung der Änderung schriftlich mit. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitglied-

staats setzt die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats von diesen Änderungen in 

Kenntnis. 
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5. Jedes Kreditinstitut, das gemäß Absatz 1 Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten 

sowie Nebendienstleistungen durch vertraglich gebundene Vermittler erbringen bzw. ausüben 

möchte, teilt der zuständigen Behörde seines Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser ver-

traglich gebundenen Vermittler mit.  

Beabsichtigt das Kreditinstitut, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten, in denen es Dienstleistun-

gen zu erbringen beabsichtigt, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in seinem 

Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen sind, so teilt die zuständige Behörde des Herkunftsmit-

gliedstaats des Kreditinstituts innerhalb eines Monats nach Erhalt aller Informationen der 

gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zuständigen Behörde des Aufnahme-

mitgliedstaats den beziehungsweise die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die 

das Kreditinstitut in dem genannten Mitgliedstaat als Dienstleistungserbringer heranzuziehen 

beabsichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veröffentlicht die entsprechenden Angaben. 

6. Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetreibern aus anderen Mitgliedstaa-

ten, die MTF und OTF betreiben, ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auf-

lagen, in ihrem Hoheitsgebiet geeignete Systeme bereitzustellen, um Fernmitgliedern, -teilneh-

mern oder -nutzern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu sowie den Handel an ihren Märkten 

zu erleichtern. 

7. Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, teilen der zuständigen 

Behörde ihres Herkunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat sie derartige Systeme 

bereitzustellen beabsichtigen. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats übermittelt 

diese Angaben innerhalb eines Monats an die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem 

das MTF oder das OTF derartige Systeme bereitstellen möchte. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF übermittelt der zuständigen 

Behörde des Aufnahmemitgliedstaats des MTF auf deren Ersuchen unverzüglich die Namen 

der Fernmitglieder oder -teilnehmer des in jenem Mitgliedstaat niedergelassenen MTF. 

8. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur Präzisierung der Angaben 

aus, die gemäß den Absätzen 2, 4 und 7 zu übermitteln sind. 
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

9. Die ESMA arbeitet nach Maßgabe der Absätze 3, 4 und 7 Entwürfe technischer Durchfüh-

rungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die Übermittlung 

von Angaben festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.  

Artikel 37 

Errichtung einer Zweigniederlassung 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in ihrem Hoheitsgebiet Wertpapierdienstleistungen und/ 

oder Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richtlinie und der 

Richtlinie 2006/48/EG im Wege der Niederlassungsfreiheit – sei es durch die Errichtung einer 

Zweigniederlassung oder durch Heranziehung eines vertraglich gebundenen Vermittlers, der in 

einem anderen Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen ist – erbracht bzw. 

ausgeübt werden können, sofern diese Dienstleistungen und Tätigkeiten von der der Wert-

papierfirma oder dem Kreditinstitut im Herkunftsmitgliedstaat erteilten Zulassung abgedeckt 

sind. Nebendienstleistungen dürfen nur in Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung und/ 

oder Anlagetätigkeit erbracht werden. 
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Unbeschadet des Artikels 16 Absatz 11A und des Artikels 24 Absatz 8 sehen die Mitgliedstaa-
ten mit Ausnahme der nach Absatz 8 zulässigen Auflagen keine zusätzlichen Anforderungen an 
die Errichtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie erfassten 
Bereichen vor. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben jeder Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen Mit-
gliedstaats eine Zweigniederlassung errichten oder vertraglich gebundene Vermittler, die in 
einem anderen Mitgliedstaat niedergelassen sind, in dem sie keine Zweigniederlassung errichtet 
hat, heranziehen möchte, vor, die zuständige Behörde ihres Herkunftsmitgliedstaats zuvor 
davon in Kenntnis zu setzen und dieser folgende Angaben zu übermitteln: 

a) die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer Zweigniederlassung 
geplant ist, oder die Mitgliedstaaten, in denen sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, 
in denen sie jedoch vertraglich gebundene Vermittler, die dort niedergelassen sind, heran-
zuziehen beabsichtigt; 

b) einen Geschäftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebotenen Wertpapierdienst-
leistungen und/oder Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistungen hervorgeht, und der 

a) gegebenenfalls die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung erläutert und angibt, 
ob beabsichtigt ist, dass die Zweigniederlassung vertraglich gebundene Vermittler 
heranzieht, sowie die Namen dieser vertraglich gebundenen Vermittler; 

b) falls in einem Mitgliedstaat, in dem eine Wertpapierfirma keine Zweigniederlassung 
errichtet hat, vertraglich gebundene Vermittler herangezogen werden, eine Beschrei-
bung des beabsichtigten Einsatzes dieser Vermittler und der Organisationsstruktur ent-
hält, was auch Berichtslinien mit einschließt, aus denen hervorgeht, wie die Vermittler 
in die Unternehmensstruktur eingeordnet sind; 

c) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen angefordert werden können; 

d) die Namen der verantwortlichen Geschäftsführer der Zweigniederlassung oder des vertrag-
lich gebundenen Vermittlers. 

Zieht eine Wertpapierfirma einen vertraglich gebundenen Vermittler heran, der in einem 
anderen Mitgliedstaat als ihrem Herkunftsmitgliedstaat ansässig ist, so wird dieser vertraglich 
gebundene Vermittler der Zweigniederlassung – sofern eine solche errichtet wurde – gleich-
gestellt und unterliegt in jedem Fall den für Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen 
dieser Richtlinie. 
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3. Sofern die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats in Anbetracht der geplanten Tätig-

keiten keinen Grund hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage 

der Wertpapierfirma anzuzweifeln, übermittelt sie die Angaben innerhalb von drei Monaten 

nach Eingang sämtlicher Angaben der gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten 

zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies der betreffenden Wertpapier-

firma mit. 

4. Zusätzlich zu den Angaben gemäß Absatz 2 übermittelt die zuständige Behörde des Herkunfts-

mitgliedstaats der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu dem 

anerkannten Anlegerentschädigungssystem, dem die Wertpapierfirma gemäß der Richtlinie 

97/9/EG angeschlossen ist. Im Falle einer Änderung dieser Angaben teilt die zuständige 

Behörde des Herkunftsmitgliedstaats dies der zuständigen Behörde des Aufnahmemitglied-

staats mit. 

5. Verweigert die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats die Übermittlung der Angaben 

an die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats, so nennt sie der betroffenen Wert-

papierfirma innerhalb von drei Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben die Gründe dafür. 

6. Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats oder bei 

deren Nichtäußerung spätestens nach zwei Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung durch 

die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats kann die Zweigniederlassung errichtet 

werden und ihre Tätigkeit aufnehmen. 

7. Jedes Kreditinstitut, das zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder zur Aus-

übung von Anlagetätigkeiten und Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richtlinie 

einen vertraglich gebundenen Vermittler heranziehen möchte, der in einem anderen Mitglied-

staat als seinem Herkunftsmitgliedstaat ansässig ist, teilt dies der zuständigen Behörde seines 

Herkunftsmitgliedstaats mit und übermittelt dieser die in Absatz 2 genannten Informationen. 
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Sofern die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats in Anbetracht der geplanten Tätig-

keiten keinen Grund hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage 

des Kreditinstituts anzuzweifeln, übermittelt sie die Angaben innerhalb von drei Monaten nach 

Eingang sämtlicher Angaben der gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten 

zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies dem betreffenden Kreditinstitut 

mit. 

Verweigert die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats die Übermittlung der Angaben 

an die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats, nennt sie dem betreffenden Kredit-

institut innerhalb von drei Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben die Gründe dafür. 

Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats oder bei 

Ausbleiben einer solchen Mitteilung spätestens nach zwei Monaten nach der Weiterleitung der 

Mitteilung durch die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats, kann der vertraglich 

gebundene Vermittler seine Tätigkeit aufnehmen. Dieser vertraglich gebundene Vermittler 

unterliegt den für Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen dieser Richtlinie. 

8. Der zuständigen Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, 

obliegt es, zu gewährleisten, dass die Zweigniederlassung bei Erbringung ihrer Leistungen im 

Hoheitsgebiet dieses Staates den Verpflichtungen nach den Artikeln 24, 25, 27 und 28 dieser 

Richtlinie und den Artikeln 13 bis 23 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] sowie den im 

Einklang damit vom Aufnahmemitgliedstaat erlassenen Maßnahmen nachkommt. 

Die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, hat 

das Recht, die von der Zweigniederlassung getroffenen Vorkehrungen zu überprüfen und 

Änderungen zu verlangen, die zwingend notwendig sind, um der zuständigen Behörde zu 

ermöglichen, die Einhaltung der Verpflichtungen gemäß den Artikeln 24, 25, 27 und 28 dieser 

Richtlinie und den Artikeln 13 bis 23 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] sowie den im 

Einklang damit erlassenen Maßnahmen in Bezug auf die Dienstleistungen und/oder Aktivitäten 

der Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet zu überwachen. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 129 
 DG G I   DE 

9. Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats einer 

Wertpapierfirma, die in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist und in seinem Hoheits-

gebiet eine Zweigniederlassung errichtet hat, in Wahrnehmung ihrer Pflichten und nach Unter-

richtung der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats vor Ort Ermittlungen in dieser 

Zweigniederlassung vornehmen kann. 

10. Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma der 

zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats diese Änderung mindestens einen Monat vor 

Durchführung der Änderung schriftlich mit. Die zuständige Behörde des Aufnahmemitglied-

staats wird von der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls über diese 

Änderung in Kenntnis gesetzt. 

11. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur Präzisierung der Angaben 

aus, die gemäß den Absätzen 2, 4 und 10 zu übermitteln sind. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen.  

12. Die ESMA arbeitet nach Maßgabe der Absätze 3, 4 und 10 Entwürfe technischer Durchfüh-

rungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die Übermittlung 

von Angaben festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 38 

Zugang zu geregelten Märkten 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten, die zur 

Ausführung von Kundenaufträgen oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt sind, auf 

eine der nachstehend genannten Arten Mitglied der in ihrem Hoheitsgebiet ansässigen geregel-

ten Märkte werden können oder zu diesen Märkten Zugang haben: 

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in den Aufnahmemitgliedstaaten; 

b) in Fällen, in denen die Handelsabläufe und -systeme des betreffenden Marktes für 

Geschäftsabschlüsse keine physische Anwesenheit erfordern, durch Fernmitgliedschaft in 

dem geregelten Markt oder Fernzugang zu diesem, ohne im Herkunftsmitgliedstaat des 

geregelten Marktes niedergelassen sein zu müssen. 

2. Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierfirmen, die das Recht gemäß Absatz 1 in Anspruch 

nehmen, in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen keine zusätzlichen rechtlichen oder 

verwaltungstechnischen Auflagen auf. 

Artikel 39 

Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen sowie Recht auf Wahl 

eines Abrechnungssystems 

1. Unbeschadet der Titel III, IV bzw. V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 schreiben die Mit-

gliedstaaten vor, dass Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten in ihrem Hoheitsgebiet für 

den Abschluss von Geschäften mit Finanzinstrumenten oder die Vorkehrungen zum Abschluss 

von Geschäften mit Finanzinstrumenten das Recht auf direkten und indirekten Zugang zu 

zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen haben. 
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Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass für den direkten und indirekten Zugang dieser Wert-

papierfirmen zu diesen Einrichtungen dieselben nichtdiskriminierenden, transparenten und 

objektiven Kriterien gelten wie für inländische Mitglieder. Die Mitgliedstaaten beschränken die 

Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und Abrechnung von Geschäften mit Finanz-

instrumenten, die an einem Handelsplatz in ihrem Hoheitsgebiet getätigt werden. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte in ihrem Hoheitsgebiet allen ihren 

Mitgliedern oder Teilnehmern das Recht auf Wahl des Systems einräumen, über das die an die-

sem geregelten Markt getätigten Geschäfte mit Finanzmarkinstrumenten abgerechnet werden, 

vorausgesetzt, dass die folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) es bestehen die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewählten Abrech-

nungssystem und jedem anderen System oder jeder anderen Einrichtung, die für eine 

effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffenden Geschäfts erforderlich sind,  

b) die für die Überwachung des geregelten Marktes zuständige Behörde ist der Auffassung, 

dass die technischen Voraussetzungen für die Abrechnung der an dem geregelten Markt 

getätigten Geschäfte durch ein anderes Abrechnungssystem als das von dem geregelten 

Markt gewählte ein reibungsloses und ordnungsgemäßes Funktionieren der Finanzmärkte 

ermöglichen. 

Diese Beurteilung der für den geregelten Markt zuständigen Behörde lässt die Zuständigkeit 

der nationalen Zentralbanken als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer für 

diese Systeme zuständigen Aufsichtsbehörden unberührt. Die zuständige Behörde berücksich-

tigt die von diesen Stellen bereits ausgeübte Aufsicht, um unnötige Doppelkontrollen zu 

vermeiden. 
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Artikel 40 

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über Clearing und Abrechnung 

in Bezug auf MTF 

1. Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, 

nicht daran, mit einer zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abwicklungssystem 

eines anderen Mitgliedstaats geeignete Vereinbarungen über Clearing und/oder Abwicklung 

einiger oder aller Geschäfte, die von den Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer Sys-

teme getätigt werden, zu schließen. 

2. Die zuständigen Behörden von Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein MTF betreiben, 

dürfen die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines Abwick-

lungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht untersagen, es sei denn, dies ist für die Auf-

rechterhaltung des ordnungsgemäßen Funktionierens dieses MTF nachgewiesenermaßen erfor-

derlich; die Bedingungen des Artikels 39 Absatz 2 für den Rückgriff auf Abwicklungssys-

teme sind zu berücksichtigen. 

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die zuständige Behörde die von 

den nationalen Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwicklungssys-

temen oder anderen für diese Systeme zuständigen Aufsichtsbehörden ausgeübte Aufsicht über 

das Clearing- und Abwicklungssystem. 
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KAPITEL IV 

Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen 

Abschnitt 1 

Erbringung von Dienstleistungen mittels Errichtung einer Zweigniederlassung 

Artikel 41 

Errichtung einer Zweigniederlassung 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Drittlandfirma, die plant, mittels Errichtung einer 

Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet für in ihrem Hoheitsgebiet niedergelassene oder 

ansässige Personen Wertpapierdienstleistungen zu erbringen und/oder Anlagetätigkeiten aus-

zuüben sowie Nebendienstleistungen zu erbringen, eine vorherige Zulassung der zuständigen 

Behörden dieser Mitgliedstaaten in Einklang mit zumindest den folgenden Voraussetzungen 

einholen muss:  

a) Gestrichen. 

b) Die Erbringung der Dienstleistungen, für die die Drittlandfirma eine Zulassung beantragt, 

unterliegt der Zulassung und der Beaufsichtigung in dem Drittland, in dem die Firma ihren 

Sitz hat, und die beantragende Firma ist ordnungsgemäß zugelassen; das Drittland, in dem 

die Drittlandfirma ihren Sitz hat, steht nicht auf der von der "Financial Action Task Force 

on Anti-Money Laundering and Terrorist Financing" (Arbeitsgruppe zur Verhinderung von 

Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung) aufgestellten Liste der nicht kooperierenden 

Länder und Gebiete;  

c) es bestehen Kooperationsvereinbarungen zwischen den zuständigen Behörden in dem 

betreffenden Mitgliedstaat und den zuständigen Aufsichtsbehörden des Drittlandes, in dem 

die Firma ihren Sitz hat, in denen Bestimmungen zur Regelung des Informationsaus-

tausches enthalten sind, um die Integrität des Marktes zu erhalten und die Anleger zu 

schützen; 
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d) der Zweigniederlassung steht ein ausreichendes Anfangskapital zur freien Verfügung; 

e) alle für die Leitung der Zweigniederlassung verantwortlichen Personen sind ernannt und 

erfüllen die Anforderungen gemäß Artikel 9 Absatz 1; 

f) das Drittland, in dem die Drittlandfirma ihren Sitz hat, hat mit dem Mitgliedstaat, in dem 

die Zweigniederlassung errichtet werden soll, eine Vereinbarung unterzeichnet. Diese Ver-

einbarung entspricht vollständig den Standards gemäß Artikel 26 des OECD-Muster-

abkommens zur Vermeidung von Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermögen und 

gewährleistet einen wirksamen Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten, gegebe-

nenfalls einschließlich multilateraler Steuervereinbarungen; 

g) die Firma hat eine Mitgliedschaft in einem System für die Entschädigung der Anleger 

beantragt, das in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG des Europäischen Parlaments und 

des Rates vom 3. März 1997 über Systeme für die Entschädigung der Anleger zugelassen 

oder anerkannt ist. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Drittlandfirma, die die Erbringung von Wert-

papierdienstleistungen und/oder die Ausübung von Anlagetätigkeiten sowie die Erbringung von 

Nebentätigkeiten für Kleinanleger einschließlich Kleinanleger, die eine Einstufung als profes-

sionelle Kunden beantragt haben, plant, eine Zweigniederlassung in dem Hoheitsgebiet des 

Mitgliedstaats errichten muss, in dem der Kleinanleger niedergelassen oder ansässig ist. 

3. Gestrichen. 

4. Gestrichen. 

Artikel 42 

Mitteilungspflicht 

Eine Drittlandfirma, die eine Zulassung für die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/ 

oder die Ausübung von Anlagetätigkeiten sowie die Erbringung von Nebentätigkeiten in dem 

Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats anstrebt, übermittelt der zuständigen Behörde dieses Mitglied-

staats die folgenden Angaben: 
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a) den Namen der für ihre Beaufsichtigung in dem betreffenden Drittland verantwortlichen 

Behörde; falls mehrere Behörden für die Beaufsichtigung verantwortlich sind, werden genaue 

Angaben zu den jeweiligen Zuständigkeitsbereichen gemacht; 

b) sämtliche relevanten Firmenangaben (Name, Rechtsform, Firmensitz und Adresse, Mitglieder 

des Leitungsorgans, relevante Gesellschafter) und einen Geschäftsplan, in dem die Wertpapier-

dienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten und Nebendienstleistungen sowie die organisato-

rische Struktur der Zweigniederlassung angegeben sind, einschließlich einer Beschreibung 

jeglicher Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben an Dritte; 

c) die Namen der für die Leitung der Zweigniederlassung verantwortlichen Personen und die ent-

sprechenden Unterlagen, um die Einhaltung der Anforderungen nach Artikel 9 Absatz 1 nach-

zuweisen; 

d) Angaben zu dem Anfangskapital, das der Zweigniederlassung zur freien Verfügung steht. 

 

Artikel 43 

Erteilung der Zulassung 

1. Die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem die Drittlandfirma ihre Zweigstelle errichten 

möchte, erteilt diese Zulassung nur dann, wenn die folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) Die zuständige Behörde hat sich davon überzeugt, dass die Bedingungen von Artikel 41 

erfüllt sind; 

b) die zuständige Behörde ist davon überzeugt, dass die Zweigniederlassung des Drittlandes 

in der Lage ist, die Bestimmungen von Absatz 2 einzuhalten. 

Der Drittlandfirma wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollständigen Antrags 

mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht. 
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2. Die in Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma kommt den 

Verpflichtungen nach Artikel 16, 17, 18, 19, 20, 23, 24, 25, 27, Artikel 28 Absatz 1, Artikel 30, 

31 und 32 dieser Richtlinie und nach Artikel 13 bis 23 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] 

sowie den in Einklang damit erlassenen Maßnahmen nach und unterliegt der Beaufsichtigung 

durch die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde. 

Unbeschadet Artikel 24 Absatz 8 sehen die Mitgliedstaaten keine zusätzlichen Anforderungen 

an die Errichtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie 

erfassten Bereichen vor.  

Artikel 44 

Einheitliche Standards für Vereinbarungen mit Drittländern 

1. Gestrichen. 

2. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes 

festzulegen: 

a) den Mindestinhalt der in Artikel 41 Absatz 1 Buchstabe c genannten Kooperationsverein-

barungen, um sicherzustellen, dass die zuständigen Behörden des Mitgliedstaats, die einer 

Drittlandfirma eine Zulassung erteilen, in der Lage sind, alle ihre Aufsichtsbefugnisse 

gemäß dieser Richtlinie auszuüben; 

b) den genauen Inhalt des Geschäftsplans gemäß Artikel 42 Buchstabe b; 

c) den Inhalt der Unterlagen in Bezug auf die Leitung der Zweigniederlassung gemäß 

Artikel 42 Buchstabe c; 
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d) die genauen Angaben in Bezug auf das Anfangskapital gemäß Artikel 42 Buchstabe d, das 

der Zweigniederlassung zur freien Verfügung steht. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

 

3. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die Übermittlung von Angaben und die Mitteilung im Sinne des 

Artikels 42 festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

4. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen zu 

erlassen, mit denen die Kriterien festgelegt werden, nach denen beurteilt wird, ob der Zweig-

niederlassung ausreichendes Anfangskapital zur freien Verfügung steht. Dabei wird den von 

der Zweigniederlassung erbrachten Wertpapierdienstleistungen oder ausgeübten Anlagetätig-

keiten und der Art der Kunden, für die diese erbracht bzw. ausgeübt werden, Rechnung 

getragen.  
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Artikel 44a (neu) 

Erbringung von Dienstleistungen auf Veranlassung des Kunden 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine Drittlandfirma, die ausschließlich auf Veranlassung 

einer in der Europäischen Union niedergelassenen oder ansässigen Person eine Wertpapierdienst-

leistung erbringt oder eine Anlagetätigkeit ausübt, für diese Dienstleistung oder Tätigkeit, ein-

schließlich einer Geschäftsbeziehung mit der betreffenden Person, die speziell mit dieser Dienst-

leistung oder Tätigkeit in Zusammenhang steht, keine Zulassung nach Artikel 41 benötigt. 

 

Abschnitt 2 

Registrierung und Entzug der Zulassung 

Artikel 45 

Registrierung 

Die Mitgliedstaaten registrieren die in Einklang mit Artikel 43 zugelassenen Firmen. Das Register 

ist öffentlich zugänglich und enthält Informationen über die Dienstleistungen oder Tätigkeiten, für 

deren Erbringung bzw. Ausübung die Drittlandfirma zugelassen ist. Es wird regelmäßig aktualisiert. 

Jede Zulassung wird der ESMA mitgeteilt. 

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis mit allen Drittlandfirmen, die für die Erbringung von Dienstleis-

tungen und die Ausübung von Tätigkeiten in der Europäischen Union zugelassen sind. Es enthält 

Informationen über die Dienstleistungen oder Tätigkeiten, für die die Drittlandfirma zugelassen ist, 

und wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website 

und aktualisiert es regelmäßig. 
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Artikel 46 

Entzug der Zulassung 

Die zuständige Behörde, die eine Zulassung gemäß Artikel 43 erteilt hat, entzieht der Drittlandfirma 

die Zulassung, wenn diese 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrücklich auf sie verzich-

tet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder 

Anlagetätigkeit ausgeübt hat, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen 

das Erlöschen der Zulassung vor; 

b) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten 

hat; 

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfüllt; 

d) schwerwiegend und systematisch gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie verstoßen hat, die 

die Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit einer Wertpapierfirma regeln und auf Dritt-

landfirmen Anwendung finden; 

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht in Bezug auf Angelegenheiten, die außer-

halb des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht. 

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt. 

Der Entzug wird auf dem gemäß Artikel 45 erstellten Verzeichnis über einen Zeitraum von fünf 

Jahren veröffentlicht. 
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TITEL III 

GEREGELTE MÄRKTE 

Artikel 47 

Zulassung und anwendbares Recht 

1. Die Mitgliedstaaten lassen nur diejenigen Systeme als geregelten Markt zu, die den Bestim-

mungen dieses Titels genügen. 

Die Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn die zuständige Behörde sich davon 

überzeugt hat, dass sowohl der Marktbetreiber als auch die Systeme des geregelten Marktes 

zumindest den Anforderungen dieses Titels genügen. 

Handelt es sich bei einem geregelten Markt um eine juristische Person, die von einem anderen 

Marktbetreiber als dem geregelten Markt selbst verwaltet oder betrieben wird, so legen die 

Mitgliedstaaten fest, welche der verschiedenen Verpflichtungen des Marktbetreibers nach 

dieser Richtlinie von dem geregelten Markt und welche vom Marktbetreiber zu erfüllen sind. 

Der Marktbetreiber stellt alle Angaben, einschließlich eines Geschäftsplans, aus dem unter 

anderem die Arten der in Betracht gezogenen Geschäfte und die Organisationsstruktur hervor-

gehen, zur Verfügung, damit die zuständige Behörde prüfen kann, ob der geregelte Markt bei 

der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen Verpflichtungen 

gemäß diesem Titel nachzukommen. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber die mit der Organisation und dem 

Betrieb des geregelten Marktes zusammenhängenden Aufgaben unter der Aufsicht der zustän-

digen Behörde wahrnimmt. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden 

die geregelten Märkte regelmäßig auf die Einhaltung der Bestimmungen dieses Titels hin über-

prüfen. Sie stellen ferner sicher, dass die zuständigen Behörden überwachen, ob die geregelten 

Märkte jederzeit die Voraussetzungen für die Erstzulassung nach diesem Titel erfüllen. 
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3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber dafür verantwortlich ist, zu gewähr-

leisten, dass der geregelte Markt, den er verwaltet, den Anforderungen dieses Titels genügt. 

Die Mitgliedstaaten stellen ferner sicher, dass der Marktbetreiber die Rechte wahrnehmen darf, 

die dem von ihm verwalteten geregelten Markt durch diese Richtlinie zustehen. 

4. Unbeschadet etwaiger einschlägiger Bestimmungen der Richtlinie 2003/6/EG unterliegt der 

nach den Systemen des geregelten Marktes betriebene Handel dem öffentlichen Recht des 

Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes. 

5. Die zuständige Behörde entzieht dem geregelten Markt die Zulassung, wenn dieser 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrücklich auf die 

Zulassung verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten nicht tätig gewesen ist, es 

sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen das Erlöschen der Zulassung 

vor; 

b) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf sonstige rechtswidrige Weise 

erhalten hat; 

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfüllt; 

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur Durchführung 

dieser Richtlinie verstoßen hat; 

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht den Entzug vorsieht. 

6. Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt. 
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Artikel 48 

Anforderungen an das Leitungsorgan eines Marktbetreibers 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass sämtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Markt-

betreibers zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sind und ausreichende Kenntnisse, Fähig-

keiten und Erfahrungen besitzen. Die Mitglieder des Leitungsorgans erfüllen insbesondere die 

folgenden Anforderungen: 

a) Alle Mitglieder des Leitungsorgans widmen der Wahrnehmung ihrer Funktionen für den 

Marktbetreiber ausreichend Zeit. Die Zahl der Leitungsfunktionen, die ein Mitglied des 

Leitungsorgans in einer rechtlichen Einheit gleichzeitig wahrnehmen kann, richtet sich 

nach den einzelnen Umständen sowie nach Art, Umfang und Komplexität der Tätigkeiten 

der Wertpapierfirma. Mitglieder des Leitungsorgans von Wertpapierfirmen, die aufgrund 

ihrer Größe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexität 

ihrer Geschäfte von erheblicher Bedeutung sind, beschränken die Kumulierung auf eine 

der folgenden Kombinationen, es sei denn, es liegt eine entsprechende anders lautende 

Genehmigung der zuständigen Behörden vor: 

i) eine Leitungsfunktion mit drei Aufsichtsfunktionen; 

ii) fünf Aufsichtsfunktionen. 

Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen i) innerhalb derselben Gruppe oder ii) innerhalb von 

Unternehmen, an denen der Marktbetreiber über eine qualifizierte Beteiligung verfügt, 

werden als eine einzige Funktion betrachtet.   

b) Das Leitungsorgan verfügt kollektiv über die zum Verständnis der Tätigkeiten des 

Marktbetreibers samt seinen Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fähigkeiten und 

Erfahrungen.  

c) Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvoreingenommen, um 

die Entscheidungen des höheren Managements erforderlichenfalls in Frage zu stellen und 

die Entscheidungen effektiv zu kontrollieren und zu überwachen. 
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Die Marktbetreiber setzen für die Einführung der Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und 

deren Schulung Personal und Finanzressourcen in angemessenem Umfang ein. 

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Marktbetreiber einen Nominierungsausschuss ein-

setzen, der sich aus Mitgliedern des Leitungsorgans zusammensetzt. 

Der Nominierungsausschuss hat folgende Aufgaben: 

a) Ist im Leitungsorgan eine Stelle zu besetzen, so ermittelt er Bewerber und empfiehlt diese 

dem Leitungsorgan oder der Hauptversammlung zur Zustimmung. Dabei bewertet der 

Nominierungsausschuss die Ausgewogenheit der Kenntnisse und Fähigkeiten, der Diversi-

tät und der Erfahrungen des Leitungsorgans. Darüber hinaus erstellt der Ausschuss eine 

Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil und beurteilt den mit der Aufgabe verbundenen 

Zeitaufwand. 

b) Er bewertet regelmäßig die Struktur, Größe, Zusammensetzung und Leistung des Leitungs-

organs und empfiehlt dem Leitungsorgan etwaige Änderungen. 

c) Er bewertet regelmäßig Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrung sowohl der einzelnen Mit-

glieder des Leitungsorgans als auch des Leitungsorgans insgesamt und teilt seine Bewer-

tung dem Leitungsorgan mit. 

d) Er überprüft regelmäßig den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und Ernennung des 

höheren Managements und richtet Empfehlungen an das Leitungsorgan. 

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsausschuss auf alle Ressourcen 

zurückgreifen, die er für angemessen hält, einschließlich externer Berater. 

Ist das Leitungsorgan nach innerstaatlichem Recht in keiner Weise an der Auswahl und Bestel-

lung seiner Mitglieder beteiligt, so findet dieser Absatz keine Anwendung. 
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3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der zuständigen Behörde die Namen 

aller Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Änderung in dessen Zusammensetzung sowie 

alle Informationen übermittelt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob die Firma die Bestim-

mungen der Absätze 1 und 2 erfüllt. 

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan eines Marktbetreibers die Umset-

zung der Unternehmensführungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Führung einer 

Organisation gewährleisten und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Organisation und 

die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, festlegt und überwacht. 

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass das Leitungsorgan die Wirksamkeit der Unternehmens-

führungsregelungen des Instituts überwacht und regelmäßig bewertet und angemessene Schritte 

zur Behebung etwaiger Defizite einleitet.  

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang zu den Informationen 

und Dokumenten, die für die Beaufsichtigung und Überwachung der Entscheidungsfindung der 

Geschäftsleitung erforderlich sind. 

5. Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon überzeugt ist, dass die 

Personen, die die Geschäfte des geregelten Markts tatsächlich leiten sollen, gut beleumdet sind 

oder über ausreichende Erfahrung verfügen, oder wenn objektive und nachweisbare Gründe für 

die Vermutung vorliegen, dass die Geschäftsleitung der Firma deren wirksame, solide und 

umsichtige Führung sowie die angemessene Berücksichtigung der Marktintegrität gefährden 

könnte. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei der Zulassung eines geregelten Markts davon aus-

gegangen wird, dass die Personen, die die Geschäfte und den Betrieb eines bereits in Einklang 

mit den Bestimmungen dieser Richtlinie zugelassenen geregelten Markts tatsächlich leiten, die 

Anforderungen von Absatz 1 erfüllen. 
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Artikel 49 

Anforderungen an Personen mit wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die direkt oder indirekt tatsächlich 

wesentlichen Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes nehmen können, die zu 

diesem Zweck erforderliche Eignung besitzen müssen. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des geregelten Marktes 

a) der zuständigen Behörde Angaben zu den Eigentumsverhältnissen des geregelten Marktes 

und/oder des Marktbetreibers, insbesondere die Namen aller Parteien, die wesentlichen 

Einfluss auf seine Geschäftsführung nehmen können, und die Höhe ihrer Beteiligung 

vorlegt und diese Informationen veröffentlicht; 

b) die zuständige Behörde über jede Eigentumsübertragung, die den Kreis derjenigen ver-

ändert, die wesentlichen Einfluss auf die Führung des geregelten Marktes nehmen, unter-

richtet und diese Übertragung veröffentlicht. 

3. Die zuständige Behörde verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Änderungen der Mehr-

heitsbeteiligung des geregelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, wenn objektive und 

nachweisbare Gründe für die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und umsichtige Ver-

waltung des geregelten Marktes gefährden würden. 
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Artikel 50 

Organisatorische Anforderungen 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt 

a) Vorkehrungen trifft, mit denen sich etwaige nachteilige Auswirkungen von Interessenkonflik-

ten zwischen dem geregelten Markt, seinen Eigentümern oder seinem Betreiber und dem ein-

wandfreien Funktionieren des geregelten Marktes auf den Betrieb des geregelten Marktes oder 

seine Mitglieder oder Teilnehmer klar erkennen und regeln lassen, und zwar insbesondere 

dann, wenn solche Interessenkonflikte die Erfüllung von Aufgaben, die dem geregelten Markt 

von der zuständigen Behörde übertragen wurden, behindern könnten; 

b) angemessen für die Verwaltung seiner Risiken ausgestattet ist, angemessene Vorkehrungen und 

Systeme zur Ermittlung aller für seinen Betrieb wesentlichen Risiken schafft und wirksame 

Maßnahmen zur Begrenzung dieser Risiken trifft; 

c) Vorkehrungen für eine solide Verwaltung der technischen Abläufe des Systems, einschließlich 

wirksamer Notmaßnahmen für den Fall eines Systemzusammenbruchs, trifft; 

d) transparente und nichtdiskretionäre Regeln und Verfahren für einen fairen und ordnungs-

gemäßen Handel sowie objektive Kriterien für eine effiziente Auftragsausführung festlegt; 

e) wirksame Vorkehrungen trifft, die einen reibungslosen und rechtzeitigen Abschluss der 

innerhalb seiner Systeme ausgeführten Geschäfte erleichtern;  

f) bei der Zulassung und fortlaufend über ausreichende Finanzmittel verfügt, um sein ordnungs-

gemäßes Funktionieren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an dem geregelten 

Markt abgeschlossenen Geschäfte sowie dem Spektrum und der Höhe der Risiken, denen er 

ausgesetzt ist, Rechnung zu tragen ist. 
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Artikel 51 

Belastbarkeit der Systeme, Notfallsicherungen ("circuit breakers") und elektronischer Handel 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über wirksame Systeme, Verfah-

ren und Vorkehrungen verfügt, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme belastbar sind 

und über ausreichende Kapazitäten für Spitzenvolumina an Aufträgen und Mitteilungen ver-

fügen, in der Lage sind, unter Stressbedingungen auf den Märkten einen ordnungsgemäßen 

Handel zu gewährleisten, vollständig geprüft sind, um zu gewährleisten, dass diese Bedingun-

gen erfüllt sind, und wirksamen Notfallvorkehrungen unterliegen, um im Fall von Störungen in 

seinen Handelssystemen die Kontinuität seines Geschäftsbetriebs zu gewährleisten. 

1a. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über Marktpflegesysteme verfügt, 

die den an solchen Systemen beteiligten Wertpapierfirmen geeignete Anreize in Form von Ver-

günstigungen und/oder Rabatten bieten, um feste Kursofferten zu wettbewerbsfähigen Preisen 

zu stellen, so dass der Markt regelmäßig und verlässlich mit Liquidität versorgt wird, außer 

wenn eine solche Auflage der Art und dem Umfang des Handels auf diesem geregelten Markt 

nicht angemessen ist.  

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt mit der Wertpapierfirma eine 

rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und 

Pflichten aus der Beteiligung an einem solchen System entstehen, schließt und sicherstellt, dass 

die betreffenden Firmen die Modalitäten und Bedingungen dieses Systems – darunter die 

Bereitstellung von Liquidität – einhalten.  

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über wirksame Systeme, Verfah-

ren und Vorkehrungen verfügt, um Aufträge abzulehnen, die im Voraus festgelegte Grenzen für 

Volumina und Kurse überschreiten oder eindeutig irrtümlich zustande kamen, und in der Lage 

ist, den Handel vorübergehend einzustellen oder einzuschränken, wenn es an diesem Markt 

bzw. einem benachbarten Markt kurzfristig zu einer erheblichen Preisschwankung bei einem 

Finanzinstrument kommt, sowie in Ausnahmefällen in der Lage ist, jedes Geschäft zu stor-

nieren, zu ändern oder zu berichtigen. 
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3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über wirksame Systeme, Verfah-
ren und Vorkehrungen verfügt, um sicherzustellen, dass algorithmische Handelssysteme keine 
marktstörenden Handelsbedingungen am Markt schaffen oder zu solchen beitragen. Die Mit-
gliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte zumindest über Systeme verfügen, die das 
Verhältnis zwischen nicht ausgeführten Handelsaufträgen, die von einem Mitglied oder Teil-
nehmer in das System eingegeben werden können, und ausgeführten Geschäften begrenzen, die 
das Auftragsaufkommen verlangsamen können, wenn das Risiko besteht, dass die Grenze der 
Systemkapazität erreicht wird, und die die Mindestpreisänderungsgröße, zu der am Markt 
ausgeführt werden kann, begrenzen.  

4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt, der einen direkten elektronischen 
Zugang gestattet, über wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfügt, um sicherzu-
stellen, dass die Mitglieder oder Teilnehmer eine solche Dienstleistung nur erbringen dürfen, 
wenn es sich dabei um im Einklang mit dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen und um 
im Einklang mit der Richtlinie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute handelt, die den 
Bestimmungen nach Artikel 1 Absatz 3 dieser Richtlinie genügen, dass angemessene Kriterien 
in Bezug auf die Eignung der Personen festgelegt sind und angewandt werden, die einen sol-
chen Zugang erhalten können, und dass die Verantwortung für Aufträge und Geschäfte, die 
über diesen Dienst abgeschlossen werden, in Bezug auf die Anforderungen dieser Richtlinie bei 
dem Mitglied verbleibt. 

Die Mitgliedstaaten schreiben auch vor, dass der geregelte Markt angemessene Standards in 
Bezug auf Risikokontrollen und Schwellen für den Handel über einen solchen Zugang festlegt 
und in der Lage ist, zwischen Aufträgen, die von einer Person über einen direkten elektroni-
schen Zugang abgeschlossen werden, und solchen, die von Mitgliedern oder Teilnehmern aus-
geführt werden, zu unterscheiden und diese Aufträge gegebenenfalls anzuhalten. 

5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt gewährleistet, dass seine Bestim-
mungen über Co-Location-Dienste und Gebührenstrukturen transparent, gerecht und nicht-
diskriminierend sind.  

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt in der Lage sein muss, mittels 
Kennzeichnung durch die Mitglieder oder Teilnehmer die durch algorithmischen Handel 
erzeugten Aufträge, die verschiedenen für die Auftragserstellung verwendeten Algorithmen 
sowie die Personen, die diese Aufträge initiiert haben, kenntlich zu machen. Diese Informa-
tionen werden den zuständigen Behörden auf deren Ersuchen hin zugänglich gemacht.  
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7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt den zuständigen Behörden des 

Herkunftsmitgliedstaats auf deren Anfrage Daten in Bezug auf das Auftragsbuch zur Ver-

fügung stellt bzw. den zuständigen Behörden Zugang zu dem Auftragsbuch gibt, so dass diese 

in der Lage sind, die Geschäfte zu überwachen.  

8. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 in Bezug auf die in 

diesem Artikel festgelegten Anforderungen zu erlassen, insbesondere um 

a) sicherzustellen, dass die Handelssysteme eines geregelten Markts belastbar sind und über 

ausreichende Kapazität verfügen; 

b) die Bedingungen festzulegen, unter denen der Handel eingestellt oder eingeschränkt wer-

den soll, wenn es an diesem Markt bzw. einem benachbarten Markt kurzfristig zu einer 

erheblichen Preisschwankung bei einem Finanzinstrument kommt;  

c) das größtmögliche Verhältnis zwischen nicht ausgeführten Handelsaufträgen zu aus-

geführten Geschäften festzulegen, das von einem geregelten Markt angewandt werden 

kann, sowie die Mindestpreisänderungsgröße zu festzulegen, die angewandt werden sollte; 

d) Kontrollen für einen direkten elektronischen Zugang einzuführen; 

e) sicherzustellen, dass Co-Location-Dienste und Gebührenstrukturen gerecht und nicht-

diskriminierend sind; 

f) sicherzustellen, dass Marktpflegesysteme gerecht und nichtdiskriminierend sind, und die 

Mindestanforderungen festzulegen, die geregelte Märkte bei der Entwicklung eines Markt-

pflegesystems einzuhalten haben, sowie um festzulegen, unter welchen Bedingungen es je 

nach der Art und dem Umfang des Handels auf diesem geregelten Markt nicht angemessen 

ist, die Einrichtung eines solchen Systems vorzuschreiben, wobei auch zu berücksichtigen 

ist, ob der geregelte Markt algorithmischen Handel über seine Systeme erlaubt oder 

ermöglicht.  
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Artikel 52 

Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte über klare und transparente Regeln 

für die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel verfügen müssen. 

Diese Regeln gewährleisten, dass alle zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen 

Finanzinstrumente fair, ordnungsgemäß und effizient gehandelt werden können und, im Falle 

übertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind. 

2. Bei Derivaten stellen diese Regeln insbesondere sicher, dass die Ausgestaltung des Derivat-

geschäfts eine ordnungsgemäße Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung ermöglicht. 

3. Zusätzlich zu den Verpflichtungen der Absätze 1 und 2 schreiben die Mitgliedstaaten dem 

geregelten Markt vor, auf Dauer wirksame Vorkehrungen zur Prüfung zu treffen, ob die Emit-

tenten von übertragbaren Wertpapieren, die zum Handel an dem geregelten Markt zugelassen 

sind, ihren Verpflichtungen nach dem EU-Recht bezüglich erstmaliger, laufender oder punk-

tueller Veröffentlichungsverpflichtungen nachkommen. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der geregelte Markt Vorkehrungen trifft, die seinen 

Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu den nach EU-Recht veröffentlichten Informatio-

nen erleichtern. 

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Märkte die notwendigen Vorkehrungen tref-

fen, um die von ihnen zum Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmäßig auf Erfüllung 

der Zulassungsanforderungen hin zu überprüfen. 
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5. Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenes übertragbares Wertpapier kann in der 

Folge auch ohne Zustimmung des Emittenten im Einklang mit den einschlägigen Bestimmun-

gen der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Novem-

ber 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei 

deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 

2001/34/EG1 zum Handel an anderen geregelten Märkten zugelassen werden. Der geregelte 

Markt unterrichtet den Emittenten darüber, dass seine Wertpapiere an dem betreffenden 

geregelten Markt gehandelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die Angaben gemäß 

Absatz 3 dem geregelten Markt, der seine Wertpapiere ohne seine Zustimmung zum Handel 

zugelassen hat, direkt zu übermitteln. 

6. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen 

a) die Eigenschaften verschiedener Kategorien von Instrumenten festgelegt werden, die vom 

geregelten Markt bei der Prüfung der Frage zu berücksichtigen sind, ob ein Instrument in 

einer Art und Weise ausgegeben wurde, die den Bedingungen des Absatzes 1 Unter-

absatz 2 für die Zulassung zum Handel in den von ihm betriebenen Marktsegmenten 

entspricht; 

b) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt treffen muss, damit davon 

ausgegangen wird, dass er seiner Verpflichtung zur Prüfung, ob der Emittent eines über-

tragbaren Wertpapiers seine Verpflichtungen nach dem EU-Recht bezüglich erstmaliger, 

laufender oder punktueller Veröffentlichungsverpflichtungen nachgekommen ist; 

c) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt gemäß Absatz 3 zu treffen 

hat, um seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu Informationen zu erleichtern, 

die gemäß den Auflagen des EU-Rechts veröffentlicht wurden. 

                                                 
1 ABl. L 345 vom 31.12.2003, S. 64. 
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 53 

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an einem geregelten 

Markt 

1. Unbeschadet des Rechts der zuständigen Behörde gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstaben m 

und n, die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom 

Handel zu verlangen, kann der Marktbetreiber den Handel mit einem Finanzinstrument, das den 

Regeln des geregelten Marktes nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom 

Handel ausschließen, sofern die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des 

Marktes durch eine solche Maßnahme nicht erheblich geschädigt werden. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Marktbetreiber, der den Handel mit einem Finanz-

instrument aussetzt oder dieses vom Handel ausschließt, auch den Handel mit Derivaten gemäß 

Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie, die mit diesem Finanzinstrument 

verbunden sind oder sich darauf beziehen, aussetzt oder sie vom Handel ausschließt und dass er 

diese Entscheidung veröffentlicht und der für ihn zuständigen Behörde die einschlägigen 

Informationen übermittelt.  

Die Behörde, in deren Hoheitsbereich die Aussetzung oder der Ausschluss veranlasst wurde, 

schreibt vor, dass andere geregelte Märkte, MTF, OTF und systematische Internalisierer in 

ihrem Hoheitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß Anhang 

I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun-

den sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstrument oder diesen Deri-

vaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschließen, sofern die Aussetzung oder der 

Ausschluss durch einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder das 

Verschweigen von Insider-Informationen über den Emittenten oder das Finanzinstrument 

bedingt ist, außer in den Fällen, in denen die Interessen der Anleger oder die geordnete Funk-

tionsweise des Marktes dadurch erheblich geschädigt werden könnten.  
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Die zuständige Behörde veröffentlicht ihre Entscheidung unverzüglich und teilt diese der 

ESMA und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten mit. Die zuständigen 

Behörden der anderen Mitgliedstaaten, die eine entsprechende Meldung erhalten haben, schrei-

ben vor, dass andere geregelte Märkte, MTF, OTF und systematische Internalisierer in ihrem 

Hoheitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß Anhang I 

Abschnitt C Nummern 4 bis 10 handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden 

sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstrument oder diesen Derivaten 

ebenfalls aussetzen oder diese vom Handel ausschließen, sofern die Aussetzung oder der Aus-

schluss durch einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder das Ver-

schweigen von Insider-Informationen über den Emittenten oder das Finanzinstrument bedingt 

ist, außer in den Fällen, in denen die Interessen der Anleger oder die geordnete Funktionsweise 

des Marktes dadurch erheblich geschädigt werden könnten.  

Jede zuständige Behörde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, teilt ihre Entscheidung 

der ESMA und den anderen zuständigen Behörden mit; falls sie entscheidet, den Handel mit 

dem Finanzinstrument oder den Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die 

mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, nicht auszusetzen bzw. 

diese nicht vom Handel auszuschließen, erläutert sie ihre Entscheidung. 

Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder 

mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie, die mit die-

sem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird. 

Das Meldeverfahren nach diesem Absatz gilt auch für den Fall, dass die Entscheidung über die 

Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß Anhang I 

Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind 

oder sich darauf beziehen, oder über deren Ausschluss vom Handel von der zuständigen 

Behörde gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstaben m und n getroffen wird. 
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3. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um das Format und den 

Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Mitteilung und Veröffentlichung zu bestimmen. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

4. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu erlassen, um die 

Situationen aufzulisten, in denen gemäß den Absätzen 1 und 2 die Interessen der Anleger und 

die geordnete Funktionsweise des Marktes erheblich geschädigt würden, und um die Aspekte 

im Zusammenhang mit dem Verschweigen von Insider-Informationen über den Emittenten 

oder das Finanzinstrument nach Absatz 2 festzulegen. 

Artikel 55 

Zugang zum geregelten Markt 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt auf Dauer transparente, nichtdis-

kriminierende und auf objektiven Kriterien beruhende Regeln für den Zugang zu dem geregel-

ten Markt oder die Mitgliedschaft darin festlegt. 
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2. In diesen Regeln wird festgelegt, welche Pflichten den Mitgliedern oder Teilnehmern 

erwachsen aus 

a) der Einrichtung und Verwaltung des geregelten Marktes, 

b) den Regeln für die am Markt getätigten Geschäfte, 

c) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der am Markt tätigen Wertpapier-

firmen oder Kreditinstitute verpflichtet sind, 

d) den für andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfirmen und Kreditinstitute gemäß 

Absatz 3 festgelegten Bedingungen, 

e) den Regeln und Verfahren für das Clearing und die Abrechnung der am geregelten Markt 

getätigten Geschäfte. 

3. Geregelte Märkte können als Mitglieder oder Teilnehmer Wertpapierfirmen, nach der Richt-

linie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute sowie andere Personen zulassen, die 

a) ausreichend gut beleumundet sind, 

b) über ausreichende Fähigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Bezug auf den Handel 

verfügen, 

c) über die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen verfügen, 

d) über ausreichende Mittel verfügen, um ihre Funktion auszuführen, wobei den etwaigen 

finanziellen Vorkehrungen Rechnung zu tragen ist, die der geregelte Markt gegebenenfalls 

getroffen hat, um die angemessene Abrechnung der Geschäfte zu gewährleisten. 
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4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder oder Teilnehmer in Bezug auf Geschäfte, die 

an einem geregelten Markt abgeschlossen werden, den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 

und 28 nicht nachkommen müssen. Allerdings müssen die Mitglieder und Teilnehmer des 

geregelten Marktes die Verpflichtungen gemäß den Artikeln 24, 25, 27 und 28 in Bezug auf 

ihre Kunden einhalten, wenn sie für diese Aufträge an einem geregelten Markt ausführen. 

5. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln für den Zugang zu dem geregelten Markt 

oder die Mitgliedschaft darin die direkte oder die Fernteilnahme von Wertpapierfirmen und 

Kreditinstituten vorsehen. 

6. Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Märkten aus anderen Mitgliedstaaten ohne weitere 

rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene Systeme 

bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu 

diesen Märkten und den Handel an ihnen zu erleichtern. 

Der geregelte Markt teilt der zuständigen Behörde seines Herkunftsmitgliedstaats mit, in wel-

chem Mitgliedstaat er derartige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zuständige Behörde 

des Herkunftsmitgliedstaats übermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats dem Mitglied-

staat, in dem der geregelte Markt derartige Systeme bereitstellen will. Die ESMA kann nach 

dem Verfahren und unter den in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten 

Bedingungen den Zugang zu diesen Informationen beantragen. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes übermittelt der 

zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats auf deren Ersuchen unverzüglich die Namen 

der Mitglieder oder Teilnehmer des im Herkunftsmitgliedstaat niedergelassenen geregelten 

Marktes. 

7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der zuständigen Behörde des 

geregelten Marktes regelmäßig das Verzeichnis der Mitglieder bzw. Teilnehmer des geregelten 

Marktes übermittelt. 
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Artikel 56 

Überwachung der Einhaltung der Regeln des geregeltes Marktes und anderer rechtlicher 

Verpflichtungen 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte auf Dauer wirksame Vorkehrungen 

und Verfahren zur regelmäßigen Überwachung der Einhaltung ihrer Regeln durch ihre Mit-

glieder und Teilnehmer festlegen. Geregelte Märkte überwachen die von ihren Mitgliedern oder 

Teilnehmern innerhalb ihrer Systeme abgeschlossenen Geschäfte und übermittelten Aufträge, 

um Verstöße gegen diese Regeln, marktstörende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die 

auf missbräuchliches Verhalten im Sinne der [Verweis Marktmissbrauchsverordnung einfügen] 

hindeuten könnten, oder Systemstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu erkennen. 

2. Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter Märkte vor, ihrer zuständigen Behörde 

schwerwiegende Verstöße gegen ihre Regeln, marktstörende Handelsbedingungen, Verhaltens-

weisen, die auf missbräuchliches Verhalten im Sinne der [Verweis Marktmissbrauchsverord-

nung einfügen] hindeuten könnten, oder Systemstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument 

unverzüglich zu melden.  

Die zuständigen Behörden der geregelten Märkte unterrichten die ESMA und die zuständigen 

Behörden der anderen Mitgliedstaaten. 

Was Verhaltensweisen angeht, die auf missbräuchliches Verhalten im Sinne der [Verweis 

Marktmissbrauchsverordnung einfügen] hindeuten könnten, so muss die zuständige Behörde 

davon überzeugt sein, dass Marktmissbrauch vorliegt, bevor sie den zuständigen Behörden der 

anderen Mitgliedstaaten und der ESMA Meldung macht. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben dem Marktbetreiber ferner vor, der Behörde, die für die Ermitt-

lung und Verfolgung von Marktmissbrauch zuständig ist, die einschlägigen Informationen 

unverzüglich zu übermitteln und sie bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder 

über die Systeme des geregelten Marktes und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu 

unterstützen. 
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4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um die besonderen 

Umstände festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 1 bewirkt wird. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[...] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 57 

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über Clearing und Abrechnung 

1. Unbeschadet der Titel III, IV und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hindern die Mitglied-

staaten geregelte Märkte nicht daran, mit einer zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und 

einem Abrechnungssystem eines anderen Mitgliedstaats zweckmäßige Vereinbarungen über 

Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller Geschäfte, die von Marktteilnehmern inner-

halb ihrer Systeme getätigt werden, zu schließen. 

2. Unbeschadet der Titel III, IV und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 darf die für einen 

geregelten Markt zuständige Behörde die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearing-

stelle und/oder eines Abwicklungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht untersagen, es 

sei denn, dies ist für die Aufrechterhaltung des ordnungsgemäßen Funktionierens dieses 

geregelten Markts nachgewiesenermaßen erforderlich; die Bedingungen des Artikels 39 

Absatz 2 für den Rückgriff auf Abwicklungssysteme sind zu berücksichtigen. 

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die zuständige Behörde die von 

den nationalen Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwicklungssyste-

men oder anderen für diese Systeme zuständigen Aufsichtsbehörden ausgeübte Aufsicht über 

das Clearing- und Abwicklungssystem. 
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Artikel 58 

Verzeichnis geregelter Märkte 

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten Märkte, für die er der Herkunftsmitglied-

staat ist, und übermittelt dieses Verzeichnis den übrigen Mitgliedstaaten und der ESMA. Die 

gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder Änderung dieses Verzeichnisses. Die ESMA veröffentlicht ein 

Verzeichnis aller geregelten Märkte auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. Das Verzeich-

nis enthält den von der ESMA festgelegten einheitlichen Code, der die geregelten Märkte in den 

Meldungen gemäß Artikel 23 und den Artikeln 5 und 9 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] 

kennzeichnet.  

 

TITEL IV 

POSITIONSLIMITS, KONTROLLEN DES POSITIONSMANAGEMENTS BEI 

WARENDERIVATEN UND POSITIONSMELDUNG 

Artikel 59 

Positionslimits und Kontrollen des Positionsmanagements bei Warenderivaten 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden für das Volumen einer 

Warenderivatposition, die eine Person über einen bestimmtem Zeitraum halten kann, 

Positionslimits festlegen und anwenden, um  

a) Gestrichen. 

b) einen Marktmissbrauch zu verhindern, 
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c) geordnete Preisbildungs- und Abrechnungsbedingungen zu unterstützen. 

Positionslimits gelten nicht für Positionen, die objektiv messbar die direkt mit der Geschäfts-

tätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanzmanagement einer nichtfinanziellen Einheit oder 

einer im Namen dieser nichtfinanziellen Einheit handelnden Person verbundenen Risiken 

verringern.  

2. Die Positionslimits legen eindeutige quantitative Schwellenwerte für das maximale Volumen 

einer Warenderivatposition, die eine Person halten kann, fest. 

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die einen Han-

delsplatz betreiben, an dem Warenderivate gehandelt werden, Kontrollen des Positionsmanage-

ments durchführen. Diese Kontrollen umfassen zumindest die Befugnis des Handelsplatzes, 

a) die offenen Kontraktpositionen jeder Person zu überwachen;  

b) von jeder Person Zugang zu Informationen, einschließlich aller einschlägigen Unterlagen, 

über Volumen und Zweck einer eingegangenen Position oder Forderung sowie Informa-

tionen über wirtschaftliche oder tatsächliche Eigentümer, etwaige Absprachen sowie alle 

zugehörigen Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt zu erhalten;  
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c) von jeder Person je nach Einzelfall die zeitweilige oder dauerhafte Auflösung oder Redu-

zierung einer Position zu verlangen und – falls der Betreffende dem nicht nachkommt –

einseitig geeignete Maßnahmen zu ergreifen, um die Auflösung oder Reduzierung sicher-

zustellen, und 

d) von jeder Person gegebenenfalls zu verlangen, zeitweilig Liquidität zu einem vereinbarten 

Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem Zweck in den Markt zurückfließen zu 

lassen, die Auswirkungen einer großen oder marktbeherrschenden Position abzumildern. 

4. Die Positionslimits und Kontrollen des Positionsmanagements sind transparent und nichtdiskri-

minierend, legen fest, wie sie auf Personen anzuwenden sind, und tragen der Art und der 

Zusammensetzung der Marktteilnehmer sowie deren Nutzung der zum Handel eingereichten 

Kontrakte Rechnung.  

5. Die Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die den Handelsplatz betreiben, informieren die 

zuständige Behörde über die Einzelheiten der Kontrollen des Positionsmanagements.  

Die zuständige Behörde leitet diese Informationen sowie die Einzelheiten der von ihr fest-

gelegten Positionslimits an die ESMA weiter, die auf ihrer Website eine Datenbank mit 

Zusammenfassungen der Positionslimits und der Kontrollen des Positionsmanagements 

veröffentlicht und regelmäßig aktualisiert. 

6. Die Positionslimits nach Absatz 1 haben Vorrang vor jeglichen von den zuständigen Behörden 

gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstabe p erlassenen Maßnahmen, es sei denn, diese Maßnahmen 

sind restriktiver als die gemäß Absatz 8 erlassenen. 

7. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um die Kriterien zu 

bestimmen, nach denen die zuständigen Behörden die Positionslimits für das Volumen einer 

Warenderivatposition, die eine Person über einen bestimmtem Zeitraum halten kann, gemäß 

den Absätzen 2 und 4 festlegen.  
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Bei der Ausarbeitung der technischen Regulierungsstandards berücksichtigt die ESMA 

zumindest folgende Aspekte: 

a) Möglichkeit der effektiven Lieferung von Finanzinstrumenten oder Barabrechnung, 

b) Laufzeit der Warenderivatekontrakte, 

c) lieferbare Menge der zugrunde liegenden Ware, 

d) Gesamtheit der offenen Positionen bei den jeweiligen Warenderivatkontrakten, 

e) Gesamtheit der offenen Positionen bei anderen Finanzinstrumenten, denen dieselbe Ware 

zugrunde liegt, 

f) Ausmaß der Volatilität an den jeweiligen Märkten einschließlich substituierbarer Derivate 

und der zugrunde liegenden Warenmärkte, 

g) Anzahl und Größe der Marktteilnehmer, 

h) Merkmale des zugrunde liegenden Warenmarkts, einschließlich Produktions- und 

Verbrauchsmustern sowie Mustern für die Beförderung zum Markt,  

i)  Erfahrungen, die Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die einen Handelsplatz betreiben, 

mit den von ihnen verwendeten Positionslimits gemacht haben. 

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer Regu-

lierungsstandards bis zum [XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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8. Die zuständigen Behörden können Positionslimits, die restriktiver als die gemäß Absatz 1 fest-

gelegten sind, nur in Ausnahmefällen verhängen, wenn sie sachlich gerechtfertigt und verhält-

nismäßig sind sowie der Liquidität des jeweiligen Markts und der geordneten Funktionsweise 

dieses Markts Rechnung tragen. Die zuständigen Behörden veröffentlichen auf ihrer Website 

die Einzelheiten der von ihnen verhängten restriktiven Positionslimits; diese treten zunächst für 

einen Zeitraum in Kraft, der sechs Monate ab dem Datum ihrer Veröffentlichung auf der Web-

site nicht überschreitet. Die restriktiven Positionslimits können in der Folge für jeweils weitere 

Zeiträume verlängert werden, die sechs Monate nicht überschreiten dürfen, sofern die Gründe 

dafür weiterhin bestehen. Werden sie nach Ablauf dieser sechs Monate nicht verlängert, treten 

sie automatisch außer Kraft. 

Wenn die zuständigen Behörden beschließen, restriktivere Positionslimits zu verhängen, teilen 

sie dies der ESMA mit. Dieser Mitteilung ist eine Begründung für die restriktiveren Positions-

limits beizufügen. Die ESMA gibt innerhalb von 24 Stunden eine Stellungnahme darüber ab, 

ob sie die restriktiven Positionslimits für die Bewältigung des Ausnahmefalls als erforderlich 

betrachtet. Die Stellungnahme wird auf der Website der ESMA veröffentlicht.  

 

Handelt eine zuständige Behörde in einer der Stellungnahme der ESMA zuwiderlaufenden 

Weise, so veröffentlicht sie auf ihrer Website umgehend eine Bekanntmachung, in der sie die 

Gründe für ihr Vorgehen vollständig darlegt. 
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Artikel 60 

Nach Positionsinhaberkategorien aufgeschlüsselte Positionsmeldungen 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die Handels-

plätze betreiben, an denen Warenderivate oder Emissionszertifikate bzw. Derivate davon 

gehandelt werden,  

a) einen wöchentlichen Bericht mit den aggregierten Positionen, die von den unterschied-

lichen Positionsinhaberkategorien für die verschiedenen auf ihren Plattformen gehandelten 

Finanzinstrumente gehalten werden, veröffentlichen, der die Zahl der Kauf- und Verkaufs-

positionen nach Positionsinhaberkategorien, diesbezügliche Änderungen seit dem letzten 

Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie sowie 

die Anzahl der Positionsinhaber in jeder Kategorie gemäß Absatz 3 enthält;  

b) der zuständigen Behörde auf Anfrage eine vollständige Aufschlüsselung der Positionen 

jedes Positionsinhabers bzw. aller Positionsinhaber einschließlich der Mitglieder oder 

Teilnehmer und deren Kunden auf diesem Handelsplatz übermitteln. 

Die in Buchstabe a festgelegte Verpflichtung findet nur Anwendung, wenn sowohl die Zahl der 

Positionsinhaber als auch ihre offenen Positionen in einem bestimmten Finanzinstrument die 

Mindestschwelle überschreiten.  

2. Um die Überwachung der Einhaltung der Bestimmungen von Artikel 59 Absatz 1 zu ermög-

lichen, schreiben die Mitgliedstaaten den Mitgliedern oder Teilnehmern geregelter Märkte und 

MTF vor, dem Betreiber des jeweiligen geregelten Marktes oder der Wertpapierfirma bzw. dem 

Marktbetreiber, die/der das jeweiligen MTF betreibt, täglich die Einzelheiten ihrer eigenen 

Positionen wie auch der Positionen ihrer Kunden, der Kunden dieser Kunden und entlang 

dieser Kette bis zum Endkunden zu melden. 
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3. Inhaber einer Position in einem Warenderivat bzw. einem Emissionszertifikat oder einem Deri-

vat davon, einschließlich der Mitglieder oder Teilnehmer eines geregelten Marktes und ihrer 

Kunden, werden von der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, die/der diesen Handels-

platz betreibt, je nach der Art ihrer Haupttätigkeit unter Berücksichtigung der jeweils geltenden 

Zulassung einer der folgenden Kategorien zugeordnet:  

a) Wertpapierfirmen im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG oder als Kreditinstitut im Sinne der 

Richtlinie 2006/48/EG; 

b) Investmentfonds, d.h. entweder ein Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 

(OGAW) im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG oder ein Verwalter alternativer Investment-

fonds im Sinne der Richtlinie 2011/61/EG;  

c) sonstige Finanzinstitute, einschließlich Versicherungsunternehmen oder Rückversiche-

rungsunternehmen im Sinne der Richtlinie 2009/138/EG und Einrichtungen der betrieb-

lichen Altersversorgung im Sinne der Richtlinie 2003/41/EG; 

d) Handelsunternehmen; 

e) im Fall von Emissionszertifikaten oder Derivaten davon Anlagenbetreiber mit Reduktions-

verpflichtungen gemäß der Richtlinie 2003/87/EG; 

f) sonstiger Handelsteilnehmer. 

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte sollten die Zahl der Kauf- und Verkaufsposi-

tionen nach Positionsinhaberkategorien, alle diesbezüglichen Änderungen seit dem letzten 

Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie sowie die 

Anzahl der Positionsinhaber in jeder Kategorie enthalten. 
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4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um das Format der in 

Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte und den Inhalt der Informationen, die in Einklang mit 

Absatz 2 zur Verfügung zu stellen sind, zu bestimmen.  

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards gemäß dem Verfahren des Artikels 15 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Im Fall von Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon berührt diese Meldung nicht die 

Reduktionsverpflichtungen gemäß der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem).  

5. Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zu Maßnahmen zu 

erlassen, mit denen die im letzten Unterabsatz von Absatz 1 genannten Schwellen und die in 

Absatz 3 genannten Positionsinhaberkategorien präzisiert werden. 

Die Kommission wird ermächtigt, Durchführungsrechtsakte gemäß Artikel 95 zu Maßnahmen 

zu erlassen, mit denen vorgeschrieben wird, dass alle in Absatz 1 Buchstabe a genannten 

Berichte der ESMA zu einem festgelegten wöchentlichen Zeitpunkt übermittelt werden 

müssen, damit diese sie zentralisiert veröffentlicht. 

 

Titel V 

Datenbereitstellungsdienste 

Abschnitt 1 

Zulassungsverfahren für Datenbereitstellungsdienste 
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Artikel 61 

Zulassungspflicht 

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Erbringung der in Anhang I Abschnitt D aufge-

führten Datenbereitstellungsdienstleistungen als übliche berufliche oder gewerbliche Tätigkeit 

der vorherigen Zulassung gemäß diesem Abschnitt bedarf. Diese Zulassung wird von der 

gemäß Artikel 69 benannten zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats erteilt.  

2. Abweichend von Absatz 1 gestatten die Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen oder Marktbetrei-

bern, die einen Handelsplatz betreiben, die Datenbereitstellungsdienstleistungen eines APA, 

eines CTP und eines ARM zu erbringen, sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie den Bestim-

mungen dieses Titels genügen. Derlei Dienstleistungen sind in ihrer Zulassung eingeschlossen. 

3. Die Mitgliedstaaten registrieren sämtliche Datenbereitstellungsdienste. Das entsprechende 

Register ist öffentlich zugänglich und enthält Informationen über die Dienstleistungen, für die 

der Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist. Es wird regelmäßig aktualisiert. Jede Zulassung 

wird der ESMA mitgeteilt. 

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis sämtlicher Datenbereitstellungsdienste in der Union. Das 

Verzeichnis enthält Informationen über die Dienstleistungen, für die der Datenbereitstellungs-

dienst zugelassen ist, und wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht dieses Ver-

zeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig.  

Hat eine zuständige Behörde eine Zulassung gemäß Artikel 64 entzogen, so wird dies für einen 

Zeitraum von fünf Jahren im Verzeichnis veröffentlicht.  
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Artikel 62 

Umfang der Zulassung 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die Datenbereitstellungsdienst-

leistungen genannt werden, die der Datenbereitstellungsdienst erbringen darf. Ein Datenbereit-

stellungsdienst, der seine Tätigkeit um zusätzliche Datenbereitstellungsdienstleistungen erwei-

tern will, stellt einen Antrag auf Ausweitung seiner Zulassung. 

2. Die Zulassung ist in der gesamten Union gültig und gestattet einem Datenbereitstellungsdienst, 

die Dienstleistungen, für die ihm eine Zulassung erteilt wurde, in der gesamten Union zu 

erbringen.  

Artikel 63 

Verfahren für die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Anträgen auf Zulassung 

1. Die zuständige Behörde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend nachgewiesen 

wurde, dass der Antragsteller sämtliche Anforderungen der zur Umsetzung dieser Richtlinie 

erlassenen Vorschriften erfüllt. 

2. Der Datenbereitstellungsdienst übermittelt sämtliche Informationen, einschließlich eines 

Geschäftsplans, aus dem unter anderem die Art der geplanten Dienstleistungen und der organi-

satorische Aufbau hervorgehen, damit die zuständige Behörde sich davon überzeugen kann, 

dass der Datenbereitstellungsdienst bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen 

getroffen hat, um seinen Verpflichtungen gemäß diesem Titel nachzukommen. 

3. Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollständigen Antrags 

mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht. 
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4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes fest-

zulegen: 

a) die nach Absatz 2 an die zuständige Behörde zu übermittelnden Informationen ein-

schließlich des Geschäftsplans; 

b) die Angaben, die die Mitteilungen nach Artikel 65 Absatz 3 enthalten müssen. 

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer Regu-

lierungsstandards bis zum […] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu 

erlassen. 

5. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die Mitteilung oder Übermittlung von Informationen nach 

Absatz 2 und Artikel 65 Absatz 4 festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 64 

Entzug der Zulassung 

Die zuständige Behörde entzieht einem Datenbereitstellungsdienst die Zulassung, wenn dieser 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrücklich auf die Zulas-

sung verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine Datenbereitstellungsdienst-

leistungen erbracht hat, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen das 

Erlöschen der Zulassung vor; 

b) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten 

hat; 

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfüllt; 

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie verstoßen 

hat. 

Artikel 65 

Anforderungen an das Leitungsorgan des Datenbereitstellungsdienstes 

1. Sämtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Datenbereitstellungsdienstes müssen zu jeder 

Zeit ausreichend gut beleumundet sein und ausreichende Kenntnisse, Fähigkeiten und 

Erfahrungen besitzen.  

Das Leitungsorgan verfügt kollektiv über die zum Verständnis der Tätigkeiten des Datenbereit-

stellungsdienstes notwendigen Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen. Jedes Mitglied des 

Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvoreingenommen, um die Entscheidungen des 

höheren Managements erforderlichenfalls in Frage zu stellen und die Entscheidungen der 

Geschäftsleitung effektiv zu kontrollieren und zu überwachen.  
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Beantragt ein Marktbetreiber die Zulassung für den Betrieb eines APA, eines CTP oder eines 

ARM und handelt es sich bei den Mitgliedern des Leitungsorgans des APA, des CTP oder des 

ARM um dieselben Personen wie die Mitglieder des Leitungsorgans des geregelten Marktes, so 

wird davon ausgegangen, dass diese Personen die Anforderungen des Unterabsatzes 1 erfüllen. 

2. Gestrichen. 

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Datenbereitstellungsdienst der zuständigen Behörde 

sämtliche Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Veränderung in dessen Zusammensetzung 

sowie alle anderen Informationen mitteilt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob das Unter-

nehmen den in Absatz 1 genannten Anforderungen entspricht. 

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes 

die Umsetzung der Unternehmensführungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Füh-

rung einer Organisation gewährleisten und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Orga-

nisation und die Vorbeugung von Interessenskonflikten vorsehen, festlegt und überwacht.  

5. Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon überzeugt ist, dass die 

Person oder die Personen, die die Geschäfte des Datenbereitstellungsdienstes tatsächlich leiten 

wird/werden, gut beleumundet ist/sind, oder wenn objektive und nachweisbare Gründe für die 

Vermutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen Veränderungen in der Geschäftsleitung des 

Dienstes dessen solide und umsichtige Führung sowie die angemessene Berücksichtigung der 

Kundeninteressen und der Marktintegrität gefährden könnten. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 172 
 DG G I   DE 

Abschnitt 2 

Bedingungen für genehmigte Veröffentlichungssysteme (Approved Publication 

Arrangements/APA) 

Artikel 66 

Organisatorische Anforderungen 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein APA über angemessene Grundsätze und Vor-

kehrungen verfügen muss, um die nach den Artikeln 19 und 20 der Verordnung (EU) Nr. …/… 

[MiFIR] vorgeschriebenen Informationen zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen und 

so weit wie technisch möglich auf Echtzeitbasis veröffentlichen zu können. Die Informationen 

werden 15 Minuten nach ihrer Veröffentlichung durch das APA kostenlos zur Verfügung 

gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA in der Lage sein muss, derartige 

Informationen effizient und kohärent in einer Weise zu verbreiten, die einen raschen diskrimi-

nierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem Format sicherstellt, das die 

Konsolidierung der Daten mit vergleichbaren Daten aus anderen Quellen erleichtert. 

2. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, wirksame administrative Vorkehrungen zu 

treffen und beizubehalten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu vermeiden.  

3. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, solide Sicherheitsmechanismen einzurichten, 

die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationsübermittlungswege zu gewährleisten, 

das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren und ein Durch-

sickern noch nicht veröffentlichter Informationen zu verhindern. Das APA verfügt allzeit über 

ausreichende Mittel und über Ausweichsysteme oder arbeitet mit einer redundanten Struktur 

einschließlich Ausfallsicherungsverfahren ("Failover"-Verfahren), um seine Dienste jederzeit 

anbieten und aufrechterhalten zu können.  

4. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA über Systeme verfügen muss, die effek-

tiv imstande sind, Handelsauskünfte auf Vollständigkeit zu prüfen, Auslassungen und offen-

sichtliche Fehler zu erkennen und bei derlei fehlerhaften Auskünfte eine Neuübermittlung 

anzufordern.  
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5. Um eine kohärente Harmonisierung von Absatz 1 zu gewährleisten, arbeitet die ESMA Ent-

würfe technischer Regulierungsstandards aus, um gemeinsame Formate, Datenstandards und 

technische Vorkehrungen festzulegen, die die Konsolidierung der Informationen im Sinne von 

Absatz 1 erleichtern. 

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer Regulie-

rungsstandards bis zum […] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu 

erlassen. 

6. Der Kommission wird die Befugnis übertragen, gemäß Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu 

erlassen, in denen präzisiert wird, was im Zusammenhang mit der Veröffentlichung von Infor-

mationen im Sinne von Absatz 1 unter angemessenen kaufmännischen Bedingungen zu ver-

stehen ist.  

7. Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewährleisten, arbeitet die ESMA Entwürfe 

technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:  

a) die Mittel und Wege, mit denen ein APA die in Absatz 1 genannte Informationspflicht 

erfüllen kann; 

b) der Inhalt der gemäß Absatz 1 veröffentlichten Informationen; 

c) die konkreten organisatorischen Anforderungen nach den Absätzen 2, 3 und 4. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Abschnitt 3 

Bedingungen für Anbieter konsolidierter Datenticker (Consolidated Tape Providers/CTP) 

Artikel 67 

Organisatorische Anforderungen 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP über angemessene Grundsätze und 

Vorkehrungen verfügen muss, um alle gemäß den Artikeln 5 und 19 der Verordnung (EU) 

Nr. …/… [MiFIR] veröffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen 

elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die Informationen der Öffentlichkeit zu ange-

messenen kaufmännischen Bedingungen und soweit wie technisch möglich auf Echtzeitbasis 

zur Verfügung zu stellen, wobei zumindest folgende Einzelheiten zur Verfügung zu stellen 

sind: 

a) Kennung des Finanzinstruments;  

b) Kurs, zu dem das Geschäft abgeschlossen wurde; 

c) Volumen des Geschäfts; 

d) Zeitpunkt des Geschäfts; 

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschäft gemeldet wurde; 

f) Kurszusatz des Geschäfts; 

g) Handelsplatz, an dem das Geschäft ausgeführt wurde, oder andernfalls der Code "OTC"; 

h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschäft besonderen Bedingungen unterlag.  
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Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veröffentlichung durch den CTP kostenlos 

zur Verfügung gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass der CTP in der Lage sein 

muss, derartige Informationen effizient und kohärent in einer Weise zu verbreiten, die einen 

raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem Format 

sicherstellt, das für die Marktteilnehmer leicht zugänglich und nutzbar ist.  

2. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP über angemessene Grundsätze und Vor-

kehrungen verfügen muss, um die gemäß den Artikeln 9 und 20 der Verordnung (EU) 

Nr. …/… [MiFIR] veröffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen 

elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die folgenden Informationen der Öffentlich-

keit zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen und soweit wie technisch möglich auf 

Echtzeitbasis zur Verfügung zu stellen, wobei zumindest folgende Einzelheiten zur Verfügung 

zu stellen sind:  

a) Kennung oder kennzeichnende Merkmale des Finanzinstruments;  

b) Kurs, zu dem das Geschäft abgeschlossen wurde; 

c) Volumen des Geschäfts; 

d) Zeitpunkt des Geschäfts; 

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschäft gemeldet wurde; 

f) Kurszusatz des Geschäfts; 

g) Handelsplatz, an dem das Geschäft ausgeführt wurde, oder andernfalls der Code "OTC"; 

h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschäft besonderen Bedingungen unterlag.  

Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veröffentlichung durch den CTP kostenlos 

zur Verfügung gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass der CTP in der Lage sein 

muss, derartige Informationen effizient und kohärent in einer Weise zu verbreiten, die einen 

raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in allgemein aner-

kannten Formaten sicherstellt, die interoperabel und für die Marktteilnehmer leicht zugänglich 

und nutzbar sind.  
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3. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, sicherzustellen, dass die bereitgestellten 

Daten zumindest von den geregelten Märkten, den MTF, den OTF und den APA und für die in 

delegierten Rechtsakten gemäß Absatz 8 Buchstabe c festgelegten Finanzinstrumente konso-

lidiert werden. 

4. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, wirksame administrative Vorkehrungen zu 

treffen und beizubehalten, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Insbesondere behandelt ein 

Marktbetreiber oder ein APA, der bzw. das auch einen konsolidierten Datenticker anbietet, alle 

erhobenen Informationen auf nichtdiskriminierende Weise und trifft auf Dauer geeignete Vor-

kehrungen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.  

5. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, solide Sicherheitsmechanismen einzurichten, 

die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationsübermittlungswege zu gewährleisten 

und das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren. Der Her-

kunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, allzeit ausreichende Mittel vorzuhalten und Aus-

weichsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu 

können.  

6. Um eine kohärente Harmonisierung der Absätze 1 und 2 zu gewährleisten, arbeitet die ESMA 

Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um Datenstandards und -formate für die 

gemäß den Artikeln 5, 9, 19 und 20 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] zu veröffent-

lichenden Informationen, einschließlich Instrumentenkennung, Kurs, Menge, Zeitpunkt, Kurs-

zusatz, Handelsplatzkennung und Hinweise auf besondere Bedingungen, denen das Geschäft 

unterlag, sowie technische Vorkehrungen festzulegen, die eine effiziente und kohärente Ver-

breitung der Informationen in einer Weise fördern, die ihre leichte Zugänglichkeit und Nutz-

barkeit für die Marktteilnehmer im Sinne der Absätze 1 und 2 fördert, wobei auch auf zusätz-

liche, die Effizienz des Marktes erhöhende Dienstleistungen hingewiesen wird, die der CTP 

erbringen könnte.  

Die ESMA übermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer 

Regulierungsstandards bis zum […] für die gemäß den Artikeln 5 und 19 der Verordnung (EU) 

Nr. …/… [MiFIR] zu veröffentlichenden Informationen und bis zum […] für die gemäß den 

Artikeln 9 und 20 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] veröffentlichten Informationen. 
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Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu 

erlassen. 

7. Der Kommission wird die Befugnis übertragen, gemäß Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu 

Maßnahmen zu erlassen, mit denen präzisiert wird, was im Zusammenhang mit der Bereitstel-

lung von Datenströmen im Sinne der Absätze 1 und 2 unter angemessenen kaufmännischen 

Bedingungen zu verstehen ist.  

8. Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewährleisten, arbeitet die ESMA Entwürfe 

technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird: 

a) die Mittel und Wege, mit denen der CTP die in den Absätzen 1 und 2 genannte Informa-

tionspflicht erfüllen kann;  

b) der Inhalt der gemäß den Absätzen 1 und 2 veröffentlichten Informationen; 

c) die Handelsplätze und APA sowie die Finanzinstrumente, für die Daten im Datenstrom zur 

Verfügung zu stellen sind; 

d) andere Mittel und Wege, um sicherzustellen, dass die von verschiedenen CTP veröffent-

lichten Daten kohärent sind und eine umfassende Einordnung und Herstellung von Quer-

verweisen zu ähnlichen Daten aus anderen Quellen ermöglichen; 

e) die konkreten organisatorischen Anforderungen nach den Absätzen 4 und 5. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Abschnitt 4 

Bedingungen für genehmigte Meldemechanismen (Approved Reporting Mechanisms/ARM) 

Artikel 68 

Organisatorische Anforderungen 

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein ARM über angemessene Grundsätze und Vor-

kehrungen verfügen muss, um die nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] 

vorgeschriebenen Informationen so schnell wie möglich, spätestens jedoch bei Geschäfts-

schluss am folgenden Arbeitstag zu melden. Diese Informationen werden gemäß den Anforde-

rungen des Artikels 23 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] zu angemessenen kaufmänni-

schen Bedingungen gemeldet. 

2. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, wirksame administrative Vorkehrungen zu 

treffen und beizubehalten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu verhindern. 

3. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, solide Sicherheitsmechanismen einzurich-

ten, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsübermitt-

lungswege zu gewährleisten, das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs 

zu minimieren und ein Durchsickern von Informationen zu verhindern, so dass die Vertraulich-

keit der Daten jederzeit gewährleistet ist. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, 

allzeit ausreichende Ressourcen vorzuhalten und Ausweichsysteme einzurichten, um seine 

Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu können. 

4. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, Systeme einzurichten, die effektiv imstande 

sind, Geschäftsmeldungen auf Vollständigkeit zu prüfen, Auslassungen und offensichtliche 

Fehler zu erkennen und bei derlei fehlerhaften Meldungen eine Neuübermittlung anzufordern. 

5. Die Kommission kann gemäß Artikel 34 delegierte Rechtsakte erlassen, in denen präzisiert 

wird, was im Zusammenhang mit der Meldung von Informationen im Sinne von Absatz 1 unter 

angemessenen kaufmännischen Bedingungen zu verstehen ist. 
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6. Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewährleisten, arbeitet die ESMA Entwürfe 

technischer Regulierungsstandards aus, in denen die konkreten organisatorischen Anforderun-

gen nach den Absätzen 2, 3 und 4 festgelegt werden. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[XXX] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

 

TITEL VI 

ZUSTÄNDIGE BEHÖRDEN 

KAPITEL I 

BENENNUNG, BEFUGNISSE, UND RECHTSBEHELFE 

Artikel 69 

Benennung der zuständigen Behörden 

1. Jeder Mitgliedstaat benennt die zuständigen Behörden, die für die Wahrnehmung der verschie-

denen Aufgaben gemäß den einzelnen Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. …/… (MiFIR) 

und dieser Richtlinie verantwortlich sind. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der 

ESMA und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten den Namen der für die 

Wahrnehmung dieser Aufgaben verantwortlichen zuständigen Behörden sowie jede etwaige 

Aufgabenteilung mit. 

2. Unbeschadet der Möglichkeit, in den in Artikel 29 Absatz 4 ausdrücklich genannten Fällen 

anderen Stellen Aufgaben zu übertragen, muss es sich bei den zuständigen Behörden im Sinne 

von Absatz 1 um staatliche Stellen handeln. 
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Eine Übertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die Behörden gemäß Absatz 1 darf 

weder mit der Ausübung der Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bei Entscheidungen 

verbunden sein. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden vor einer 

Übertragung durch zweckmäßige Vorkehrungen sicherstellen, dass die Stelle, der Aufgaben 

übertragen werden sollen, über die notwendigen Kapazitäten und Mittel verfügt, um diese tat-

sächlich wahrnehmen zu können, und dass eine Übertragung nur stattfindet, wenn eine klar 

definierte und dokumentierte Regelung für die Wahrnehmung übertragener Aufgaben existiert, 

in der die Aufgaben und die Bedingungen für ihre Wahrnehmung dargelegt sind. Zu diesen 

Bedingungen gehört eine Klausel, die die betreffende Stelle verpflichtet, so zu handeln und 

organisiert zu sein, dass Interessenkonflikte vermieden werden und die in Wahrnehmung der 

übertragenen Aufgaben erhaltenen Informationen nicht in unredlicher Weise oder zur Verhin-

derung des Wettbewerbs verwendet werden. Die gemäß Absatz 1 benannte(n) zuständige(n) 

Behörde(n) sind in letzter Instanz für die Überwachung der Einhaltung dieser Richtlinie und 

der zu ihrer Durchführung erlassenen Maßnahmen zuständig. 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission, die ESMA und die zuständigen Behörden 

der anderen Mitgliedstaaten über jede Regelung, die im Hinblick auf eine Übertragung von 

Aufgaben getroffen wurde, sowie über die genauen Bedingungen dieser Übertragung. 

3. Die ESMA veröffentlicht ein Verzeichnis der zuständigen Behörden im Sinne der Absätze 1 

und 2 auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. 

Artikel 70 

Zusammenarbeit zwischen Behörden ein und desselben Mitgliedstaats 

Benennt ein Mitgliedstaat für die Durchsetzung einer Bestimmung dieser Richtlinie mehr als eine 

zuständige Behörde, so müssen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt werden und die betreffen-

den Behörden eng zusammenarbeiten. 

Jeder Mitgliedstaat gewährleistet, dass eine solche Zusammenarbeit auch zwischen den im Sinne 

dieser Richtlinie zuständigen Behörden und den in diesem Mitgliedstaat für die Überwachung der 

Kreditinstitute, sonstigen Finanzinstitute, Pensionsfonds, OGAW, Versicherungs- und Rückver-

sicherungsvermittler und Versicherungsunternehmen zuständigen Behörden stattfindet. 
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Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden untereinander alle Informationen 

austauschen, die für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Verantwortlichkeiten wesentlich oder 

von Belang sind. 

Artikel 71 

Aufsichtsbefugnisse einschließlich Ermittlungsbefugnissen  

1. Die zuständigen Behörden verfügen innerhalb der Grenzen ihres nationalen Rechts über alle 

Aufsichtsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnissen, die für die Wahrnehmung ihrer 

Aufgaben im Rahmen dieser Richtlinie und der Verordnung [MiFIR] erforderlich sind, was 

zumindest folgende Befugnisse einschließt: 

a)  Unterlagen und sonstige Daten aller Art einzusehen und Kopien davon zu erhalten oder 

anzufertigen, 

b) von jeder Person Auskünfte anzufordern oder zu verlangen und, falls notwendig, eine 

Person vorzuladen und zu vernehmen, 

c) Kontrollen oder Ermittlungen vor Ort durchzuführen,  

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprächen oder elektronischen Mittei-

lungen von einer Wertpapierfirma oder von Kreditinstituten oder sonstigen Finanzinsti-

tuten anzufordern, 

e) ein vorübergehendes Verbot der Ausübung der Berufstätigkeit zu verlangen, 

f) von den Wirtschaftsprüfern zugelassener Wertpapierfirmen und geregelter Märkte die 

Erteilung von Auskünften zu verlangen, 

g) eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung an ein Gericht zu verweisen, 

h) Überprüfungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftsprüfer oder Sachverständige vor-

nehmen zu lassen, 

i) von jeder Person Informationen, einschließlich aller einschlägigen Unterlagen, über 

Volumen und Zweck einer mittels eines Warenderivats eingegangenen Position oder 

Forderung sowie über alle Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt 

anzufordern oder zu verlangen, 
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j) zu verlangen, dass Praktiken oder Verhaltensweisen, die den Bestimmungen der Verord-

nung (EU) Nr. …/… [MiFIR] und den zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen Vor-

schriften zuwiderlaufen, vorübergehend eingestellt werden, und eine Wiederholung dieser 

Praktiken und Verhaltensweisen zu verhindern, 

k) das Einfrieren oder die Beschlagnahme von Vermögenswerten zu verlangen, 

l) Maßnahmen beliebiger Art zu erlassen, um sicherzustellen, dass Wertpapierfirmen, 

geregelte Märkte und andere Personen, auf die diese Richtlinie oder die Verordnung 

[MiFIR] Anwendung findet, weiterhin den rechtlichen Anforderungen genügen, 

m) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument zu verlangen, 

n) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unabhängig davon, ob 

dieser an einem geregelten Markt oder über ein anderes Handelssystem stattfindet, 

o) von jeder Person zu verlangen, dass sie Schritte unternimmt, um das Volumen einer 

Position oder Forderung zu verringern, 

p) die Möglichkeiten jeder Person oder Personengruppe einzuschränken, eine warenunterlegte 

Derivatposition einzugehen, unter anderem durch Verhängung diskriminierungsfreier Posi-

tionslimits für das Volumen einer Warenderivatposition, die eine Person innerhalb eines 

bestimmten Zeitraums halten kann, wenn dies notwendig ist, um die Integrität und die 

geordnete Funktionsweise der betroffenen Märkte sicherzustellen, 

q) öffentliche Bekanntmachungen abzugeben, 

r) bereits existierende Aufzeichnungen von Datenübermittlungen, die sich im Besitz eines 

Telekommunikationsbetreibers befinden, anzufordern, soweit dies nach nationalem Recht 

zulässig ist, wenn derlei Aufzeichnungen für Ermittlungen wegen eines Verstoßes gegen 

diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] von Belang sein könnten. 

2. Die zuständigen Behörden üben die Aufsichtsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnis-

sen, nach Absatz 1 im Einklang mit Artikel 76 dieser Richtlinie, sofern anwendbar, und mit den 

einzelstaatlichen Rechtsvorschriften aus, und zwar entweder 

a) direkt, 

b) in Zusammenarbeit mit anderen Behörden, 
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c) in eigener Zuständigkeit, durch Übertragung von Aufgaben auf Stellen, denen gemäß Arti-

kel 69 Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, oder 

d) durch Antrag bei den zuständigen Justizbehörden: Ist gemäß den einzelstaatlichen Vor-

schriften für die Ausübung der in Absatz 1 genannten Befugnisse die Genehmigung einer 

Justizbehörde erforderlich, so ist diese Genehmigung im Voraus zu beantragen; sie kann 

auch vorsorglich beantragt werden. 

3. Die Mitgliedstaaten legen die erforderlichen Vorschriften fest und ergreifen alle Maßnahmen, 

die erforderlich sind, um sicherzustellen, dass diese Vorschriften umgesetzt werden, damit die 

zuständigen Behörden über die Aufsichtsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnissen, 

nach Absatz 1 verfügen. Die vorgesehenen Maßnahmen müssen wirksam, verhältnismäßig und 

abschreckend sein. 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA innerhalb von [xx] Monaten 

nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie über die in Unterabsatz 1 genannten Vorschriften. Sie 

teilen der Kommission und der ESMA unverzüglich jede spätere Änderung dieser Vorschriften 

mit. 

Artikel 72 

Den zuständigen Behörden zur Verfügung zu stellende rechtliche Mittel 

Gestrichen. 

Artikel 73 

Verwaltungssanktionen 

Gestrichen. 

Artikel 74 

Öffentliche Bekanntmachung von Sanktionen 

Gestrichen. 
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Artikel 75 

Verstöße 

1. Ein Verstoß gegen mindestens eine der folgenden Bestimmungen gilt als Verstoß gegen die 

Anforderungen dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR]: 

Artikel 8 Buchstabe b, Artikel 9 Absätze 1 bis 4 und 6, Artikel 11 Absätze 1 und 3, Artikel 16 

Absätze 1 bis 11, Artikel 17 Absätze 1 bis 5, Artikel 18 Absätze 1 bis 7 und Absatz 8 Satz 1, 

Artikel 19, Artikel 20, Artikel 21 Absatz 1, Artikel 23 Absätze 1 und 2, Artikel 24 Absätze 1 

bis 3 und 5 bis 7, Artikel 25 Absätze 1 bis 5, Artikel 27 Absätze 1 bis 6, Artikel 28 Absätze 1 

und 2, Artikel 29 Absatz 2 Satz 2, Absatz 2 letzter Unterabsatz, Absatz 4 Satz 1 und Absatz 5, 

Artikel 30 Absatz 1 Unterabsatz 2 und Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1, Artikel 31, Artikel 32 

Absatz 2 Sätze 1, 3 und 4, Artikel 33 Absatz 1 Satz 1, Artikel 34 Absatz 1, Artikel 39 Absatz 1 

Unterabsatz 2 Satz 1 und Absatz 2, Artikel 47, Artikel 48 Absätze 1 bis 4 und 6, Artikel 49 

Absatz 2 Buchstaben a und b, Artikel 50, Artikel 51 Absätze 1 bis 6, Artikel 52 Absätze 1, 3 

und 4 und Absatz 5 Satz 2, Artikel 53 Absatz 1 Unterabsatz 2 Sätze 1, 3 und 4, Artikel 54 

Absatz 1, Artikel 55 Absatz 1 und Absatz 6 Unterabsatz 2 Satz 1, Artikel 55 Absatz 7, 

Artikel 56, Artikel 59 Absatz 1 und Absatz 2 Satz 1, Artikel 60 Absätze 1 bis 3, Artikel 65 

Absätze 1, 3 und 4, Artikel 66 Absätze 1 bis 4, Artikel 67 Absätze 1 bis 5 oder Artikel 68 

Absätze 1 bis 4 dieser Richtlinie und die Artikel 3, 5, 7 und 9, Artikel 11 Absatz 1, Artikel 12 

Absatz 1, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 14 Absätze 1 und2 und Absatz 4 Satz 2, Artikel 17 

Absätze 1 bis 3 und 5 bis 6, Artikel 19 Absatz 1 und Absatz 2 Satz 1, Artikel 20 Absätze 1 und 

2, Artikel 22 Absätze 1 und 2, Artikel 23 Absatz 1 Satz 1, Absatz 4 Satz 1, Absatz 5, Absatz 6 

Satz 1 und Absatz 7, Artikel 24 Absatz 1, Artikel 25, Artikel 28 Absätze 1 bis 3, Artikel 29 

Absätze 1 bis 3 oder Artikel 30 Absätze 1 bis 2 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR]. 
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2. Das Erbringen von Dienstleistungen und/oder die Ausübung von Tätigkeiten ohne die erfor-

derliche Zulassung oder Genehmigung gemäß den folgenden Bestimmungen dieser Richtlinie 

oder der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] gilt ebenfalls als Verstoß:  

Artikel 5, Artikel 6 Absatz 2 und die Artikel 36, 37, 41 oder 61 dieser Richtlinie und/oder 

Artikel 6 Absatz 1 Satz 2 oder Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) 

Nr. …/… [MiFIR]. 

Artikel 75a 

Sanktionsbefugnisse 

1. Unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnissen, der zuständigen 

Behörden gemäß Artikel 71 und des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen 

vorzusehen und zu verhängen, legen die Mitgliedstaaten Vorschriften für Verwaltungssanktio-

nen und -maßnahmen fest, die bei Verstößen gegen diese Richtlinie oder die Verordnung 

[MiFIR] und gegen die zur Umsetzung dieser Richtlinie und der Verordnung [MiFIR] erlasse-

nen nationalen Vorschriften anwendbar sind, und treffen die notwendigen Maßnahmen, um 

deren Durchsetzung zu gewährleisten. Die Verwaltungssanktionen und -maßnahmen müssen 

wirksam, verhältnismäßig und abschreckend sein. 

 

Die Mitgliedstaaten können entscheiden, für Verstöße, die gemäß ihrem nationalen Recht mit 

strafrechtlichen Sanktionen geahndet werden, keine Vorschriften für Verwaltungssanktionen 

festzulegen. In diesem Fall unterrichten die Mitgliedstaaten die Kommission über die ein-

schlägigen strafrechtlichen Vorschriften. 

 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA innerhalb von [24 Monaten 

nach dem Inkrafttreten dieser Richtlinie] über die in Unterabsatz 1 genannten Vorschriften. Sie 

teilen der Kommission und der ESMA unverzüglich jede spätere Änderung dieser Vorschriften 

mit.  
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2. Wenn die in Absatz 1 genannten Verpflichtungen für Wertpapierfirmen und Marktbetreiber 

gelten, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass vorbehaltlich der im nationalen Recht festgeleg-

ten Bedingungen im Falle eines Verstoßes Verwaltungssanktionen und -maßnahmen gegen die 

Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirmen und Marktbetreiber sowie gegen jede 

andere natürliche oder juristische Person verhängt werden können, die nach nationalem Recht 

für den Verstoß verantwortlich ist.  

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass zu den Verwaltungssanktionen und -maßnahmen, die in 

den in Absatz 1 genannten Fällen verhängt werden können, mindestens folgende Möglichkeiten 

gehören: 

a) öffentliche Verwarnung, mit der die verantwortliche natürliche oder juristische Person und 

die Art des Verstoßes genannt werden, es sei denn, dies würde die Finanzmärkte ernsthaft 

gefährden oder den beteiligten Parteien unverhältnismäßigen Schaden zufügen, 

b) Anordnung, wonach die natürliche oder juristische Person die Verhaltensweise einzustellen 

und von einer Wiederholung abzusehen hat,  

c) im Falle einer Wertpapierfirma, eines geregelten Marktes, eines APA, eines CTP und eines 

ARM Entzug oder Aussetzung der Zulassung des Instituts gemäß den Artikeln 8, 47 und 

67, 

d) Verbot oder vorübergehendes Verbot für das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans 

der Wertpapierfirma oder eine andere verantwortliche natürliche Person, in Wertpapier-

firmen Leitungsaufgaben wahrzunehmen, 
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e) im Falle einer juristischen Person Verwaltungsgeldbußen von bis zu [5 000 000] EUR oder 

bis zu 10 % des jährlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person, der im letzten verfüg-

baren vom Leitungsorgan gebilligten Abschluss ausgewiesen ist; handelt es sich bei der 

juristischen Person um eine Muttergesellschaft oder eine Tochtergesellschaft der Mutter-

gesellschaft, die einen konsolidierten Abschluss nach der Richtlinie 83/349/EWG aufzu-

stellen hat, so ist der relevante jährliche Gesamtumsatz der jährliche Gesamtumsatz oder 

die entsprechende Einkunftsart gemäß den einschlägigen Rechnungslegungsrichtlinien, der 

bzw. die im letzten verfügbaren konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der vom Lei-

tungsorgan der Muttergesellschaft an der Spitze gebilligt wurde,  

f) im Falle einer natürlichen Person Verwaltungsgeldbußen von bis zu [5 000 000] EUR bzw. 

in den Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die amtliche Währung ist, bis zum ent-

sprechenden Gegenwert in der Landeswährung zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser 

Richtlinie, 

g) Verwaltungsgeldbußen in mindestens zweifacher Höhe des aus dem Verstoß gezogenen 

Nutzens, soweit sich dieser beziffern lässt, auch wenn dieser Betrag über die in den Buch-

staben e und f genannten Maximalbeträge hinausgeht. 

 Artikel 75b 

Öffentliche Bekanntmachung von Sanktionen und Maßnahmen 

1. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständigen Behörden jede Entscheidung, mit der eine 

Sanktion oder eine Maßnahme bei einem Verstoß gegen diese Richtlinie und die Verordnung 

[MiFIR] sowie die zur Umsetzung dieser Richtlinie oder der Verordnung [MiFIR] erlassenen 

nationalen Vorschriften verhängt wird, unmittelbar nach Unterrichtung der sanktionierten Per-

son über diese Entscheidung auf ihrer offiziellen Website veröffentlichen. Diese Verpflichtung 

gilt nicht für Entscheidungen, mit denen Maßnahmen mit Ermittlungscharakter verhängt 

werden. Bei der Veröffentlichung werden Art und Charakter des Verstoßes, die Identität der 

verantwortlichen Personen sowie die Höhe bzw. der Umfang der verhängten Sanktionen 

bekanntgemacht.  
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Ist jedoch die zuständige Behörde nach einer fallbezogenen Bewertung der Verhältnismäßigkeit 

der Bekanntmachung der betreffenden Daten zu der Ansicht gelangt, dass die Bekanntmachung 

der Identität der juristischen Personen oder der personenbezogenen Daten der natürlichen Per-

sonen unverhältnismäßig wäre, oder würde die Bekanntmachung die Stabilität der Finanz-

märkte oder laufende Ermittlungen gefährden, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die 

zuständigen Behörden entweder 

a) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Maßnahme verhängt wird, erst dann bekannt-

machen, wenn die Gründe für ihre Nichtbekanntmachung weggefallen sind, oder 

b) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Maßnahme verhängt wird, im Einklang mit 

dem nationalen Recht auf anonymer Basis bekanntmachen, wenn diese anonyme Bekannt-

machung einen wirksamen Schutz der betreffenden personenbezogenen Daten gewähr-

leistet, oder 

c) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Maßnahme verhängt wird, überhaupt nicht 

bekanntmachen.  

 

Im Falle der Entscheidung, eine Sanktion oder eine Maßnahme auf anonymer Basis bekanntzu-

machen, kann die Bekanntmachung der einschlägigen Daten um einen angemessenen Zeitraum 

aufgeschoben werden, wenn vorhersehbar ist, dass das Vorhandensein der Gründe für die 

anonyme Bekanntmachung innerhalb dieses Zeitraums enden wird.  

2. Werden gegen die Entscheidung, eine Sanktion oder eine Maßnahme zu verhängen, bei den 

einschlägigen Justiz- oder sonstigen Behörden Rechtsmittel eingelegt, so machen die zuständi-

gen Behörden auch diesen Sachverhalt und alle weiteren Informationen über das Ergebnis des 

Rechtsmittelverfahrens unverzüglich auf ihrer offiziellen Website bekannt. Wird die Entschei-

dung, mit der eine Sanktion bzw. eine Maßnahme verhängt wird, für ungültig erklärt, wird dies 

ebenfalls bekanntgegeben.  

3. Die zuständigen Behörden stellen sicher, dass jede Bekanntmachung nach diesem Artikel vom 

Zeitpunkt ihrer Veröffentlichung an während eines Zeitraums von mindestens fünf Jahren auf 

ihrer offiziellen Website zugänglich bleibt. Dabei werden sämtliche Informationen in der 

Bekanntmachung, die personenbezogene Daten betreffen, nach einem Zeitraum von fünf Jahren 

gelöscht.  
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Artikel 76 

Ausübung von Sanktionsbefugnissen 

1. Die zuständigen Behörden üben die Sanktionsbefugnisse nach Artikel 75a Absatz 1 im Ein-

klang mit Artikel 76 dieser Richtlinie, sofern anwendbar, und mit den einzelstaatlichen Rechts-

vorschriften aus, und zwar entweder 

a) direkt, 

b) in Zusammenarbeit mit anderen Behörden, 

c) in eigener Zuständigkeit, durch Übertragung von Aufgaben auf Stellen, denen gemäß Arti-

kel 69 Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, oder 

d) durch Antrag bei den zuständigen Justizbehörden: Ist gemäß den einzelstaatlichen Vor-

schriften für die Ausübung der in Artikel 75a Absatz 1 genannten Befugnisse die Geneh-

migung einer Justizbehörde erforderlich, so ist diese Genehmigung im Voraus zu bean-

tragen; sie kann auch vorsorglich beantragt werden. 

2. Die Mitgliedstaaten können den zuständigen Behörden nach nationalem Recht zusätzlich zu 

den in Artikel 75a Absatz 3 genannten Befugnissen weitere Sanktionsbefugnisse übertragen 

und höhere Sanktionen festsetzen als in Artikel 75a Absatz 3 vorgesehen. 
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3. Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden bei der Festlegung von Art 

und Höhe bzw. Umfang einer Verwaltungssanktion oder -maßnahme allen maßgeblichen 

Umständen Rechnung tragen, zu denen gegebenenfalls Folgendes zählt: 

a) die Schwere und Dauer des Verstoßes, 

b) der Grad an Verantwortung der verantwortlichen Person,  

c) die Finanzkraft der verantwortlichen Person, wie sie sich aus dem Gesamtumsatz der 

verantwortlichen juristischen Person oder den Jahreseinkünften und dem Reinvermögen 

der verantwortlichen natürlichen Person ablesen lässt, 

d) die Höhe der von der verantwortlichen Person erzielten Gewinne oder verhinderten 

Verluste, sofern diese sich beziffern lassen, 

e) die Bereitschaft der verantwortlichen Person zur Zusammenarbeit mit der zuständigen 

Behörde, unbeschadet des Erfordernisses, die erzielten Gewinne oder vermiedenen 

Verluste dieser Person einzuziehen, 

f) frühere Verstöße der verantwortlichen Person. 

Die zuständigen Behörden können zusätzlich zu den im vorstehenden Unterabsatz genannten 

Faktoren weitere Faktoren berücksichtigen, wenn sie die Art und die Höhe bzw. den Umfang 

von Verwaltungssanktionen und -maßnahmen festlegen. 

4. Die Mitgliedstaaten übermitteln der ESMA jährlich eine Zusammenfassung von Informationen 

über alle gemäß dieser Richtlinie verhängten Verwaltungssanktionen und -maßnahmen. Diese 

Verpflichtung gilt nicht für Verwaltungssanktionen oder -maßnahmen mit Ermittlungscharak-

ter. Die ESMA veröffentlicht diese Informationen in einem Jahresbericht. Hat die zuständige 

Behörde eine Verwaltungssanktion oder -maßnahme öffentlich bekanntgemacht, so unterrichtet 

sie die ESMA gleichzeitig darüber. Betrifft eine veröffentliche Verwaltungssanktion oder 

-maßnahme eine Wertpapierfirma, macht die ESMA einen Vermerk über die veröffentlichte 

Sanktion im Register der Wertpapierfirmen, das gemäß Artikel 5 Absatz 3 erstellt worden ist. 
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Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards zu den Verfahren und 

Formularen für die in diesem Absatz vorgesehene Informationsübermittlung aus. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards bis zum 

[XX] vor. 

5. Die Verarbeitung personenbezogener Daten, die bei oder zum Zwecke der Ausübung der 

Aufsichtsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnissen, gemäß dieser Richtlinie erfasst 

werden, erfolgt gegebenenfalls im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften zur 

Umsetzung der Richtlinie 95/46/EG und mit der Verordnung (EG) Nr. 45/2001. 

Artikel 77 

Meldung von Verstößen 

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden wirksame Mechanismen 

schaffen, um die Meldung tatsächlicher oder möglicher Verstöße gegen die Bestimmungen der 

Verordnung …/… (MiFIR) oder die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen innerstaat-

lichen Bestimmungen bei den zuständigen Behörden zu fördern. 

Die in Absatz 1 genannten Mechanismen beinhalten zumindest Folgendes: 

a) spezielle Verfahren für den Empfang der Meldung von Verstößen und deren Weiter-

verfolgung,  

b) einen angemessenen Schutz für die Mitarbeiter von Finanzinstituten, die Verstöße inner-

halb des Finanzinstituts anzeigen, zumindest vor Vergeltungsmaßnahmen, Diskriminierung 

oder anderen Arten von unfairer Behandlung,  



 
15275/4/12 REV 4  aih 192 
 DG G I   DE 

c) den Schutz personenbezogener Daten gemäß den Grundsätzen der Richtlinie 95/46/EG 

sowohl für die Person, die die Verstöße anzeigt, als auch für die natürliche Person, die 

mutmaßlich für einen Verstoß verantwortlich ist. 

2. Die Mitgliedstaaten verpflichten die Finanzinstitute, angemessene Verfahren einzurichten, über 

die ihre Mitarbeiter Verstöße intern über einen speziellen, unabhängigen und autonomen Weg 

melden können. 

Artikel 78 

Übermittlung von Informationen über Sanktionen an die ESMA 

Gestrichen. 

Artikel 79 

Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs 

Gestrichen. 

Artikel 80 

Außergerichtliches Verfahren für Verbraucherbeschwerden 

1. Die Mitgliedstaaten stellen die Einrichtung effizienter und wirksamer Beschwerde- und 

Schlichtungsverfahren für die außergerichtliche Beilegung von Streitfällen von Verbrauchern 

über die von Wertpapierfirmen erbrachten Wertpapier- und Nebendienstleistungen sicher und 

greifen dabei gegebenenfalls auf bestehende Einrichtungen zurück. Sofern in ihrem nationalen 

Recht nichts anderes bestimmt ist, gewährleisten die Mitgliedstaaten darüber hinaus, dass alle 

Wertpapierfirmen einer oder mehreren Einrichtungen, die entsprechende Beschwerde- und 

Rechtsbehelfsverfahren abwickeln, angehören. 
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2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Einrichtungen bei der Beilegung grenzüberschrei-

tender Streitfälle aktiv mit den entsprechenden Einrichtungen in anderen Mitgliedstaaten 

zusammenarbeiten. 

3. Die zuständigen Behörden teilen der ESMA die in Absatz 1 genannten Beschwerde- und 

Rechtsbehelfsverfahren mit, die in ihren Rechtsordnungen vorgesehen sind. 

Die ESMA veröffentlicht ein Verzeichnis aller außergerichtlichen Verfahren auf ihrer Website 

und aktualisiert es regelmäßig. 

Artikel 81 

Berufsgeheimnis 

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden, alle Personen, die für diese 

oder für Stellen, denen nach Artikel 69 Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, tätig sind oder 

waren, sowie die von den zuständigen Behörden beauftragten Wirtschaftsprüfer und Sachver-

ständigen dem Berufsgeheimnis unterliegen. Sie geben keine vertraulichen Informationen 

weiter, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten, es sei denn in zusammengefasster oder 

allgemeiner Form, so dass die einzelnen Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, geregelten Märkte 

oder anderen Personen nicht zu erkennen sind; davon unberührt bleiben Anforderungen des 

nationalen Straf- oder Steuerrechts oder anderer Bestimmungen dieser Richtlinie. 

2. Wurde gegen eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber oder einen geregelten Markt durch 

Gerichtsbeschluss das Konkursverfahren eröffnet oder ihre Zwangsabwicklung eingeleitet, so 

dürfen vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivil- oder handels-

rechtlichen Verfahren weitergegeben werden, sofern dies für das betreffende Verfahren erfor-

derlich ist. 
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3. Unbeschadet der Anforderungen des nationalen Strafrechts dürfen die zuständigen Behörden, 

Stellen oder andere natürliche oder juristische Personen als die zuständigen Behörden vertrau-

liche Informationen, die sie gemäß dieser Richtlinie erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Ver-

antwortlichkeiten und Aufgaben – im Falle der zuständigen Behörden – innerhalb des Gel-

tungsbereichs dieser Richtlinie oder – im Falle anderer Behörden, Stellen, natürlicher oder 

juristischer Personen – für die Zwecke, für die die Information übermittelt wurde, und/oder bei 

Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben 

beziehen, verwenden. Gibt die zuständige Behörde oder andere Behörde, Stelle oder Person, 

die die Information übermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die Behörde, die die Informa-

tion erhält, diese für andere Zwecke verwenden. 

4. Vertrauliche Informationen, die gemäß dieser Richtlinie empfangen, ausgetauscht oder über-

mittelt werden, unterliegen den Vorschriften dieses Artikels über das Berufsgeheimnis. Dieser 

Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass die zuständigen Behörden im Einklang mit 

dieser Richtlinie und mit anderen, für Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Pensionsfonds, 

OGAW, Versicherungs- und Rückversicherungsvermittler, Versicherungsunternehmen, 

geregelte Märkte oder Marktbetreiber geltenden Richtlinien vertrauliche Informationen mit 

Zustimmung der die Informationen übermittelnden zuständigen Behörde oder anderen 

Behörden, Stellen und sonstigen juristischen oder natürlichen Personen austauschen oder 

solche übermitteln. 

5. Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Übermittlung vertraulicher Informationen, die 

nicht von der zuständigen Behörde eines anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch die 

zuständigen Behörden im Einklang mit den jeweils maßgebenden nationalem Recht nicht 

entgegen. 
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Artikel 82 

Beziehungen zu Wirtschaftsprüfern 

1. Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede im Rahmen der Achten Richtlinie 

84/253/EWG des Rates vom 10. April 1984 über die Zulassung der mit der Pflichtprüfung der 

Rechnungslegungsunterlagen beauftragten Personen1 zugelassene Person, die in einer Wert-

papierfirma die Tätigkeit gemäß Artikel 51 der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 

25. Juli 1978 über den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen2, Arti-

kel 37 der Richtlinie 83/349/EWG oder Artikel 73 der Richtlinie 2009/65/EG oder eine andere 

gesetzlich vorgeschriebene Tätigkeit ausübt, verpflichtet ist, den zuständigen Behörden unver-

züglich jeden dieses Unternehmen betreffenden Sachverhalt oder Beschluss zu melden, von 

dem sie in Ausübung ihrer Tätigkeit Kenntnis erlangt hat und der 

a) einen erheblichen Verstoß gegen die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, die die Zulas-

sungsvoraussetzungen enthalten oder die Ausübung der Tätigkeit von Wertpapierfirmen 

regeln, darstellen könnte; 

b) den Fortbestand der Wertpapierfirma in Frage stellen könnte; 

c) dazu führen könnte, dass der Prüfungsvermerk verweigert oder unter einen Vorbehalt 

gestellt wird. 

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder Beschlusses verpflichtet, von dem 

sie in Ausübung einer der Tätigkeiten gemäß Unterabsatz 1 in einem Unternehmen Kenntnis 

erlangt, das in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma steht, in der sie diese Tätigkeit ausübt. 

2. Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 84/253/EWG zugelassene Person den zuständigen 

Behörden nach Treu und Glauben einen der in Absatz 1 genannten Sachverhalte oder 

Beschlüsse, so stellt dies keinen Verstoß gegen eine etwaige vertragliche oder rechtliche 

Beschränkung der Informationsweitergabe dar und zieht für diese Person keinerlei Haftung 

nach sich. 

                                                 
1 ABl. L 126 vom 12.5.1984, S. 20. 
2 ABl. L 222 vom 14.8.1978, S. 11. Zuletzt geändert durch die Richtlinie 2003/51/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 178 vom 17.7.2003, S. 16). 
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KAPITEL II 

ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN ZUSTÄNDIGEN BEHÖRDEN DER 

MITGLIEDSTAATEN UND DER ESMA 

Artikel 83 

Pflicht zur Zusammenarbeit 

1. Die zuständigen Behörden der einzelnen Mitgliedstaaten arbeiten zusammen, wann immer dies 

zur Wahrnehmung der in dieser Richtlinie festgelegten Aufgaben erforderlich ist und machen 

dazu von den ihnen entweder durch diese Richtlinie oder das nationale Recht übertragenen 

Befugnissen Gebrauch. 

Die zuständigen Behörden leisten den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten 

Amtshilfe. Sie tauschen insbesondere Informationen aus und arbeiten bei Ermittlungen oder der 

Überwachung zusammen. 
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Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit und insbesondere des Informa-

tionsaustauschs benennen die Mitgliedstaaten für die Zwecke dieser Richtlinie eine einzige 

zuständige Behörde als Kontaktstelle. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA 

und den anderen Mitgliedstaaten die Namen der Behörden mit, die Ersuchen um Austausch von 

Informationen oder um Zusammenarbeit gemäß diesem Absatz entgegennehmen dürfen. Die 

ESMA veröffentlicht ein Verzeichnis dieser Behörden auf ihrer Website und aktualisiert es 

regelmäßig. 

2. Haben die Geschäfte eines Handelsplatzes mit Vorkehrungen in einem Aufnahmemitgliedstaat 

in Anbetracht der Lage an den Wertpapiermärkten des Aufnahmemitgliedstaats wesentliche 

Bedeutung für das Funktionieren der Wertpapiermärkte und den Anlegerschutz in diesem Mit-

gliedstaat erlangt, so treffen die zuständigen Behörden des Herkunfts- und des Aufnahmemit-

gliedstaats des Handelsplatzes angemessene Vorkehrungen für die Zusammenarbeit. 

3. Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwaltungstechnischen und organisatorischen 

Maßnahmen, um die Amtshilfe gemäß Absatz 1 zu erleichtern. 

Die zuständigen Behörden können für die Zwecke der Zusammenarbeit von ihren Befugnissen 

Gebrauch machen, auch wenn die Verhaltensweise, die Gegenstand der Ermittlung ist, keinen 

Verstoß gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat geltende Vorschrift darstellt. 

4. Hat eine zuständige Behörde begründeten Anlass zu der Vermutung, dass Unternehmen, die 

nicht ihrer Aufsicht unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die 

Bestimmungen dieser Richtlinie verstoßen oder verstoßen haben, so unterrichtet sie die zustän-

dige Behörde des anderen Mitgliedstaats und die ESMA so genau wie möglich. Die unterrich-

tete zuständige Behörde ergreift geeignete Maßnahmen. Sie unterrichtet die zuständige Behör-

de, von der sie die Mitteilung erhalten hat, und die ESMA über den Ausgang dieser Maßnah-

men und soweit wie möglich über wesentliche zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. 

Die Befugnisse der zuständigen Behörde, die die Informationen übermittelt hat, werden durch 

diesen Absatz nicht berührt. 
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5. Unbeschadet der Absätze 1 und 4 unterrichten die zuständigen Behörden die ESMA und die 

anderen zuständigen Behörden über die Einzelheiten 

a)  jeder Aufforderung gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstabe o, das Volumen einer Position 

oder Forderung zu verringern; 

b)  jeder Einschränkung gemäß Artikel 71 Absatz 1 Buchstabe p der Möglichkeiten von 

Personen, Positionen in einem Instrument einzugehen. 

Die Unterrichtung beinhaltet gegebenenfalls auch Einzelheiten der Aufforderung nach Arti-

kel 71 Absatz 1 Buchstabe o einschließlich der Identität der Person bzw. der Personen, an die 

sie gerichtet wurde, und der Gründe dafür, sowie den Umfang der gemäß Artikel 71 Absatz 1 

Buchstabe p verhängten Einschränkungen einschließlich der betroffenen Person oder Personen-

gruppen, der jeweiligen Finanzinstrumente, etwaiger quantitativer Maßnahmen oder Schwel-

lenwerte wie maximales Volumen einer Position, das die betreffenden Personen eingehen 

dürfen, bevor eine Obergrenze erreicht ist, etwaiger Ausnahmen und der Gründe dafür.  

Die Unterrichtung erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor die Schritte oder Maßnahmen in Kraft 

treten sollen. Ist eine Unterrichtung 24 Stunden im voraus nicht möglich, kann eine zuständige 

Behörde die Unterrichtung im Ausnahmefall auch weniger als 24 Stunden, bevor die Maß-

nahme in Kraft treten soll, vornehmen.  

Die zuständige Behörde eines Mitgliedstaats, die gemäß diesem Absatz unterrichtet wird, kann 

Maßnahmen nach Artikel 71 Absatz 1 Buchstabe o oder p ergreifen, wenn sie überzeugt ist, 

dass die Maßnahme notwendig ist, um das Ziel der anderen zuständigen Behörde zu erreichen. 

Will die zuständige Behörde Maßnahmen ergreifen, nimmt sie ebenfalls eine Unterrichtung 

gemäß diesem Absatz vor. 

Betrifft eine Maßnahme nach Buchstabe a oder b Energiegroßhandelsprodukte, so unterrichtet 

die zuständige Behörde auch die durch die Verordnung (EG) Nr. 713/2009 gegründete Agentur 

für die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehörden. 
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6. Im Hinblick auf Emissionszertifikate sollten die zuständigen Behörden mit den für die Beauf-

sichtigung der Kassa- und Auktionsmärkte zuständigen staatlichen Stellen sowie mit den 

zuständigen Behörden, Registerverwaltern und anderen mit der Überwachung der Einhaltung 

der Richtlinie 2003/87/EG betrauten staatlichen Stellen zusammenarbeiten, um sicherzustellen, 

dass sie sich einen Gesamtüberblick über die Emissionszertifikatmärkte verschaffen können.  

7. (neu) In Bezug auf Derivate von landwirtschaftlichen Grunderzeugnissen sollten die zuständi-

gen Behörden den für die Beaufsichtigung, Verwaltung und Regulierung der landwirtschaft-

lichen Warenmärkte gemäß der Verordnung (EG) Nr. 1234/2007 zuständigen öffentlichen 

Stellen Bericht erstatten und mit diesen zusammenarbeiten.  

8. Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 94 zur 

Festlegung der Kriterien zu erlassen, nach denen sich bestimmt, ob die Geschäfte eines Han-

delsplatzes in einem Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung für das Funk-

tionieren der Wertpapiermärkte und den Anlegerschutz in diesem Mitgliedstaat angesehen 

werden können.  

Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die in Absatz 2 genannten Vorkehrungen für die Zusammen-

arbeit festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 84 

Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden 

1. Die zuständige Behörde eines Mitgliedstaats kann die zuständige Behörde eines anderen Mit-

gliedstaats um Zusammenarbeit bei einer Überwachung oder einer Überprüfung vor Ort oder 

einer Ermittlung ersuchen. Im Falle von Wertpapierfirmen, die Fernmitglieder oder -teilnehmer 

eines geregelten Marktes sind, kann die zuständige Behörde des geregelten Marktes sich auch 

direkt an diese wenden, wobei sie die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des 

Fernmitglieds oder -teilnehmers davon in Kenntnis setzt. 

Erhält eine zuständige Behörde ein Ersuchen um eine Überprüfung vor Ort oder eine Ermitt-

lung, so wird sie im Rahmen ihrer Befugnisse tätig, indem sie 

a) die Überprüfungen oder Ermittlungen selbst vornimmt;  

b) der ersuchenden Behörde die Durchführung der Überprüfung oder Ermittlung gestattet;  

c) Wirtschaftsprüfern oder Sachverständigen die Durchführung der Überprüfung oder 

Ermittlung gestattet. 

2. Mit dem Ziel, die Aufsichtspraktiken anzugleichen, kann die ESMA an den Tätigkeiten der 

Aufsichtskollegien, auch in Form von Überprüfungen oder Ermittlungen vor Ort, teilnehmen, 

die gemeinsam von zwei oder mehreren zuständigen Behörden gemäß Artikel 21 der Verord-

nung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates durchgeführt werden. 

3. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur Präzisierung der Informa-

tionen aus, die zwischen den zuständigen Behörden im Rahmen der Zusammenarbeit bei der 

Überwachung, bei Überprüfungen vor Ort oder bei Ermittlungen auszutauschen sind. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis zum 

[31. Dezember 2016] vor. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 201 
 DG G I   DE 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe 

technischer Regulierungsstandards gemäß dem Verfahren der Artikel 10 bis 14 der Verordnung 

(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.  

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die zuständigen Behörden festzulegen, die bei der Über-

wachung, bei Überprüfungen vor Ort oder bei Ermittlungen zusammenarbeiten. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 85 

Informationsaustausch 

1. Die gemäß Artikel 83 Absatz 1 für die Zwecke dieser Richtlinie als Kontaktstellen benannten 

zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten übermitteln einander unverzüglich die für die Wahr-

nehmung der Aufgaben der gemäß Artikel 69 Absatz 1 benannten zuständigen Behörden 

erforderlichen Informationen, die in den Bestimmungen zur Durchführung der Richtlinie 

genannt sind. 

Zuständige Behörden, die Informationen mit anderen zuständigen Behörden austauschen, 

können bei der Übermittlung darauf hinweisen, dass diese nur mit ihrer ausdrücklichen 

Zustimmung veröffentlicht werden dürfen, in welchem Fall sie nur für die Zwecke, für die die 

Zustimmung erteilt wurde, ausgetauscht werden dürfen. 
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2. Die gemäß Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zuständige Behörde darf gemäß 

Absatz 1 und gemäß den Artikeln 82 und 92 empfangene Informationen an die in Artikel 69 

Absatz 1 genannten Behörden weiterleiten. Außer in gebührend begründeten Fällen dürfen sie 

diese Informationen nur mit ausdrücklicher Zustimmung der Behörden, die sie übermittelt 

haben, und nur für die Zwecke, für die diese Behörden ihre Zustimmung gegeben haben, an 

andere Stellen oder natürliche oder juristische Personen weitergeben. In diesem Fall unter-

richtet die betreffende Kontaktstelle unverzüglich die Kontaktstelle, von der die Information 

stammt. 

3. Die in Artikel 74 genannten Behörden sowie andere Stellen oder natürliche oder juristische 

Personen, die vertrauliche Informationen nach Absatz 1 oder nach den Artikeln 82 und 92 

erhalten, dürfen diese in Wahrnehmung ihrer Aufgaben insbesondere nur für folgende Zwecke 

verwenden: 

a) zur Prüfung, ob die Zulassungsbedingungen für Wertpapierfirmen erfüllt sind, und zur 

leichteren Überwachung der Ausübung der Tätigkeit auf Einzelfirmen- oder auf konsoli-

dierter Basis, insbesondere hinsichtlich der in der Richtlinie 93/6/EWG vorgesehenen 

Eigenkapitalanforderungen, der verwaltungsmäßigen und buchhalterischen Organisation 

und der internen Kontrollmechanismen, 

b) zur Überwachung des reibungslosen Funktionierens der Handelsplätze, 

c) zur Verhängung von Sanktionen, 

d) im Rahmen von Verwaltungsverfahren über die Anfechtung von Entscheidungen der 

zuständigen Behörden, 

f) im Rahmen außergerichtlicher Verfahren für Anlegerbeschwerden gemäß Artikel 80. 

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für den Informationsaustausch festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 
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Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

5. Weder der vorliegende Artikel noch die Artikel 81 und 92 hindern die zuständigen Behörden 

daran, der ESMA, dem Europäischen Ausschuss für Systemrisiken (im Folgenden "ESRB"), 

den Zentralbanken, dem Europäischen System der Zentralbanken und der Europäischen Zen-

tralbank in ihrer Eigenschaft als Währungsbehörden sowie gegebenenfalls anderen staatlichen 

Behörden, die mit der Überwachung der Zahlungs- und Abwicklungssysteme betraut sind, zur 

Erfüllung ihrer Aufgaben vertrauliche Informationen zu übermitteln; ebenso wenig hindern sie 

diese Behörden oder Stellen daran, den zuständigen Behörden die Informationen zu übermit-

teln, die diese zur Erfüllung ihrer Aufgaben gemäß dieser Richtlinie benötigen. 

Artikel 86 

Bindende Vermittlung 

1. Die zuständigen Behörden können die ESMA mit Fällen befassen, in denen ein Ersuchen 

zurückgewiesen wurde oder nicht innerhalb einer angemessenen Frist zu einer Reaktion geführt 

hat, das Folgendes zum Gegenstand hatte: 

a) eine Überwachung, eine Überprüfung vor Ort oder eine Ermittlung gemäß Artikel 84 oder 

b) einen Informationsaustausch im Sinne des Artikels 85. 

2. Gemäß Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 kann die ESMA in den in Absatz 1 

genannten Fällen unbeschadet der in Artikel 87 genannten Möglichkeiten zur Ablehnung der 

Übermittlung angeforderter Informationen und unbeschadet eines möglichen Handelns der 

ESMA gemäß Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 tätig werden. 
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Artikel 87 

Ablehnung der Zusammenarbeit 

Eine zuständige Behörde kann ein Ersuchen auf Zusammenarbeit bei der Durchführung einer 

Ermittlung, einer Überprüfung vor Ort oder einer Überwachung nach Artikel 88 oder auf Austausch 

von Informationen nach Artikel 85 nur ablehnen, wenn 

a) aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen bereits ein Verfahren vor einem 

Gericht des ersuchten Mitgliedstaats anhängig ist; 

b) im ersuchten Mitgliedstaat gegen die betreffenden Personen aufgrund derselben Handlungen 

bereits ein rechtskräftiges Urteil ergangen ist. 

Im Falle einer Ablehnung teilt die zuständige Behörde dies der ersuchenden zuständigen Behörde 

und der ESMA mit und übermittelt ihnen möglichst genaue Informationen. 

Artikel 88 

Konsultation vor einer Zulassung 

1. Die zuständigen Behörden des anderen betroffenen Mitgliedstaats werden konsultiert, bevor 

einer Wertpapierfirma die Zulassung erteilt wird, auf die einer der folgenden Sachverhalte 

zutrifft: 

a) Sie ist Tochterunternehmen einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers oder eines 

Kreditinstituts, die/der/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist;  

b) sie ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wertpapierfirma oder eines 

Kreditinstituts, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen ist;  

c) sie wird von denselben natürlichen oder juristischen Personen kontrolliert wie eine Wert-

papierfirma oder ein Kreditinstitut, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist. 
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2. Die zuständige Behörde des für die Überwachung von Kreditinstituten oder Versicherungs-

unternehmen zuständigen Mitgliedstaats wird konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma oder 

einem Marktbetreiber die Zulassung erteilt wird, auf die/den einer der folgenden Sachverhalte 

zutrifft: 

a) Sie/Er ist Tochterunternehmen eines in der Union zugelassenen Kreditinstituts oder 

Versicherungsunternehmens;  

b) Sie/Er ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in der Union zugelassenen 

Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens;  

c) Sie/Er wird von derselben natürlichen oder juristischen Person kontrolliert wie ein in der 

Union zugelassenes Kreditinstitut oder Versicherungsunternehmen. 

3. Die zuständigen Behörden im Sinne der Absätze 1 und 2 konsultieren einander insbesondere, 

wenn sie die Eignung der Anteilseigner oder Gesellschafter und den Leumund und die Erfah-

rung der Personen, die die Geschäfte eines anderen Unternehmens derselben Gruppe tatsächlich 

leiten, überprüfen. Sie übermitteln einander alle Informationen hinsichtlich der Eignung der 

Anteilseigner oder Gesellschafter und des Leumunds und der Erfahrung der Personen, die die 

Geschäfte tatsächlich leiten, die für die anderen zuständigen Behörden bei der Erteilung der 

Zulassung und der laufenden Überprüfung der Einhaltung der Bedingungen für die Ausübung 

der Tätigkeit von Belang sind. 

4. Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards aus, um Standardformulare, 

Mustertexte und Verfahren für die Konsultation anderer zuständiger Behörden vor der Vergabe 

einer Zulassung festzulegen. 

Die ESMA legt diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards der Kommission vor dem 

[31. Dezember 2016] vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen 

Durchführungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 89 

Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten 

1. Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Behörde für statistische Zwecke 

verlangen kann, dass alle Wertpapierfirmen mit Zweigniederlassungen in ihrem Hoheitsgebiet 

ihnen in regelmäßigen Abständen über die Tätigkeit dieser Zweigniederlassungen Bericht 

erstatten. 

2. Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen in Ausübung der ihnen mit dieser Richtlinie übertragenen 

Befugnisse vor, dass die zuständige Behörde von den Zweigniederlassungen der Wertpapier-

firmen die Angaben verlangen kann, die erforderlich sind, um in den Fällen des Artikels 37 

Absatz 8 die Einhaltung der auf diese Firmen anwendbaren Normen der Aufnahmemitglied-

staaten durch diese Firmen zu kontrollieren. Diese Anforderungen dürfen nicht strenger sein als 

die Anforderungen, die diese Mitgliedstaaten den niedergelassenen Firmen zur Überwachung 

der Einhaltung derselben Normen auferlegen. 

Artikel 90 

Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Sicherungsmaßnahmen 

1. Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats klare und nachweisliche Gründe zu 

der Annahme, dass eine in ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs 

tätige Wertpapierfirma gegen die Verpflichtungen verstößt, die ihr aus den nach dieser Richt-

linie erlassenen Vorschriften erwachsen, oder dass eine Wertpapierfirma mit einer Zweig-

niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet gegen Verpflichtungen verstößt, die ihr aus den nach 

dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, die der zuständigen Behörde des Auf-

nahmemitgliedstaats keine Zuständigkeit übertragen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der zustän-

digen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats mit. 

Verhält sich die Wertpapierfirma trotz der von der zuständigen Behörde des Herkunftsmitglied-

staats ergriffenen Maßnahmen oder weil sich diese Maßnahmen als unzureichend erweisen, 

weiterhin auf eine Art und Weise, die den Interessen der Anleger des Aufnahmemitgliedstaats 

oder dem ordnungsgemäßen Funktionieren der Märkte eindeutig abträglich ist, so gilt 

Folgendes: 
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a) Die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats ergreift nach vorheriger Unterrich-

tung der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, 

um den Schutz der Anleger und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte zu gewähr-

leisten; zu diesen Maßnahmen gehört auch die Möglichkeit, den betreffenden Wertpapier-

firmen die Anbahnung neuer Transaktionen in ihren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die 

Kommission und die ESMA werden von diesen Maßnahmen unverzüglich in Kenntnis 

gesetzt. 

b) Außerdem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der 

Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung 

(EU) Nr. 1095/2010 übertragenen Befugnisse tätig werden. 

2. Stellen die zuständigen Behörden eines Aufnahmemitgliedstaats fest, dass eine Wertpapier-

firma, die eine Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet hat, gegen die Rechts- oder Ver-

waltungsvorschriften verstößt, die in Anwendung der die Zuständigkeit der Behörden des 

Aufnahmemitgliedstaats regelnden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem Mitgliedstaat 

erlassen wurden, so fordern die Behörden die betreffende Wertpapierfirma auf, die vor-

schriftswidrige Situation zu beenden. 

Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung nicht nach, so treffen die zuständigen Behörden 

des Aufnahmemitgliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, damit die betreffende Wertpapier-

firma die vorschriftswidrige Situation beendet. Die Art dieser Maßnahmen ist den zuständigen 

Behörden des Herkunftsmitgliedstaats mitzuteilen. 

Verstößt die Wertpapierfirma trotz der von dem Aufnahmemitgliedstaat getroffenen Maßnah-

men weiter gegen die in Unterabsatz 1 genannten Rechts- oder Verwaltungsvorschriften des 

Aufnahmemitgliedstaats, so ergreift die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats nach 

vorheriger Unterrichtung der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten 

Maßnahmen, um den Schutz der Anleger und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte 

zu gewährleisten. Die Kommission und die ESMA werden von diesen Maßnahmen unverzüg-

lich in Kenntnis gesetzt. 

Außerdem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der 

Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 übertragenen Befugnisse tätig werden. 
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3. Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats eines geregelten Marktes, eines MTF 

oder eines OTF klare und nachweisbare Gründe für die Annahme, dass der betreffende 

geregelte Markt, das betreffende MTF oder das betreffende OTF gegen die Verpflichtungen 

verstößt, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, so teilt sie 

ihre Erkenntnisse der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes, 

des MTF oder des OTF mit. 

Handelt der geregelte Markt oder das MTF oder das OTF trotz der von der zuständigen Behör-

de des Herkunftsmitgliedstaats getroffenen Maßnahmen oder weil sich diese Maßnahmen als 

unzureichend erweisen, weiterhin in einer Weise, die den Interessen der Anleger des Auf-

nahmemitgliedstaats oder dem ordnungsgemäßen Funktionieren der Märkte eindeutig abträg-

lich ist, so ergreift die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unter-

richtung der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, um 

den Schutz der Anleger und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte zu gewährleisten. 

Hierzu gehört auch die Möglichkeit, dem geregelten Markt oder MTF zu untersagen, sein Sys-

tem Fernmitgliedern oder -teilnehmern in dem betreffenden Aufnahmemitgliedstaat zugänglich 

zu machen. Die Kommission und die ESMA werden von diesen Maßnahmen unverzüglich in 

Kenntnis gesetzt. 

Außerdem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der 

Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 übertragenen Befugnisse tätig werden. 

4. Jede Maßnahme gemäß den Absätzen 1, 2 oder 3, die Sanktionen oder Einschränkungen der 

Tätigkeit einer Wertpapierfirma oder eines geregelten Marktes beinhaltet, ist ordnungsgemäß 

zu begründen und der betreffenden Wertpapierfirma oder dem betreffenden geregelten Markt 

mitzuteilen. 

Artikel 91 

Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit der ESMA 

1. Die zuständigen Behörden arbeiten gemäß der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 für die Zwecke 

dieser Richtlinie mit der ESMA zusammen. 
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2. Die zuständigen Behörden stellen der ESMA gemäß Artikel 35 der Verordnung (EU) 

Nr. 1095/2010 unverzüglich alle für die Ausführung ihrer Aufgaben aufgrund dieser Richtlinie 

erforderlichen Informationen zur Verfügung. 

 

KAPITEL III 

ZUSAMMENARBEIT MIT DRITTLÄNDERN 

Artikel 92 

Informationsaustausch mit Drittländern 

1. Die Mitgliedstaaten sowie – gemäß Artikel 33 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 – die 

ESMA können Kooperationsvereinbarungen über den Informationsaustausch mit den zuständi-

gen Behörden von Drittländern schließen, sofern gewährleistet ist, dass die übermittelten Infor-

mationen zumindest in dem in Artikel 81 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis 

unterliegen. Ein derartiger Informationsaustausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser 

zuständigen Behörden dienen. 

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch einen Mitgliedstaat erfolgt 

gemäß Kapitel IV der Richtlinie 95/46/EG. 

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch die ESMA erfolgt gemäß 

Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 45/2001. 

Die Mitgliedstaaten und die ESMA können ferner Kooperationsvereinbarungen über den Infor-

mationsaustausch mit Behörden, Stellen und natürlichen oder juristischen Personen von Dritt-

ländern schließen, die für eine oder mehrere der folgenden Aufgaben zuständig sind: 

a) Beaufsichtigung von Kreditinstituten, sonstigen Finanzinstituten, Versicherungsunterneh-

men und der Finanzmärkte, 
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b) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und ähnliche Verfahren bei Wertpapierfirmen, 

c) Durchführung der Pflichtprüfung der Rechnungslegungsunterlagen von Wertpapierfirmen 

und sonstigen Finanzinstituten, Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen in Wahr-

nehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse oder Verwaltung von Entschädigungssystemen in 

Wahrnehmung ihrer Aufgaben, 

d) Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder ähnlichen Ver-

fahren in Bezug auf Wertpapierfirmen beteiligten Stellen, 

e) Beaufsichtigung der Personen, die die Pflichtprüfung der Rechnungslegungsunterlagen von 

Versicherungsunternehmen, Kreditinstituten, Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinsti-

tuten vornehmen, 

f) Beaufsichtigung der an den Märkten für Emissionszertifikate tätigen Personen zwecks 

Sicherung eines Gesamtüberblicks über die Finanz- und Kassamärkte, 

g) Beaufsichtigung der an den Märkten für Derivate von landwirtschaftlichen Grunderzeug-

nissen tätigen Personen zwecks Sicherung eines Gesamtüberblicks über die Finanz- und 

Kassamärkte. 

Die in Unterabsatz 3 genannten Kooperationsvereinbarungen können nur geschlossen werden, 

wenn gewährleistet ist, dass die übermittelten Informationen zumindest in dem in Artikel 81 

vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaus-

tausch dient der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behörden, Stellen, natürlichen oder juris-

tischen Personen. Beinhaltet eine Kooperationsvereinbarung die Weiterleitung personenbezo-

gener Daten durch einen Mitgliedstaat, so erfolgt diese Weiterleitung im Einklang mit Kapi-

tel IV der Richtlinie 95/46/EG und der Verordnung (EG) Nr. 45/2001, falls die ESMA an der 

Weiterleitung beteiligt ist. 

2. Stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so dürfen sie nur mit ausdrück-

licher Zustimmung der zuständigen Behörden, die diese übermittelt haben, und gegebenenfalls 

nur für die Zwecke, für die diese Behörden ihre Zustimmung gegeben haben, weitergegeben 

werden. Dies gilt auch für Informationen, die von den zuständigen Behörden eines Drittlandes 

übermittelt werden. 
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TITEL VII 

KAPITEL 1 

DELEGIERTE RECHTSAKTE 

Artikel 93 

Delegierte Rechtsakte 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, gemäß Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu Artikel 2 

Absatz 3, Artikel 4 Absätze 2 und 3, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 3, 

Artikel 24 Absatz 9, Artikel 25 Absatz 7, Artikel 27 Absatz 7, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 

Absatz 5, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 35 Absatz 8, Artikel 44 Absatz 4, Artikel 51 Absatz 8, 

Artikel 53 Absatz 4, Artikel 60 Absatz 5, Artikel 66 Absatz 6, Artikel 67 Absatz 7, Artikel 68 

Absatz 5 und Artikel 83 Absatz 8 zu erlassen. 

Artikel 94 

Ausübung der Befugnisübertragung 

1. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem 

Artikel festgelegten Bedingungen übertragen. 

2. Die Befugnisübertragung gemäß Artikel 93 gilt ab Inkrafttreten dieser Richtlinie auf unbe-

stimmte Zeit.  

3. Die Befugnisübertragung gemäß Artikel 93 kann vom Europäischen Parlament oder vom Rat 

jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss über den Widerruf beendet die Übertragung der in 

diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veröffentlichung im 

Amtsblatt der Europäischen Union oder zu einem darin angegebenen späteren Zeitpunkt wirk-

sam. Die Gültigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem 

Beschluss über den Widerruf nicht berührt. 

4. Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlässt, übermittelt sie ihn gleichzeitig dem 

Europäischen Parlament und dem Rat.  
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5. Ein delegierter Rechtsakt, der gemäß Artikel 93 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder 

das Europäische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach Über-

mittlung dieses Rechtsakts an das Europäische Parlament und den Rat Einwände erhoben haben 

oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europäische Parlament und der Rat beide der Kommis-

sion mitgeteilt haben, dass sie keine Einwände erheben werden. Auf Initiative des Euro-

päischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um zwei Monate verlängert. 

 

KAPITEL 2 

Durchführungsrechtsakte 

Artikel 95 

Ausschussverfahren 

1. Im Hinblick auf den Erlass von Durchführungsrechtsakten gemäß den Artikeln 41 und 60 wird 

die Kommission von dem gemäß dem Beschluss 2001/528/EG1 der Kommission eingesetzten 

Europäischen Wertpapierausschuss unterstützt. Dieser Ausschuss ist ein Ausschuss im Sinne 

der Verordnung (EU) Nr. 182/20112. 

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

unter Beachtung von deren Artikel 8. 

                                                 
1 ABl. L 191 vom 13.7.2001, S. 45. 
2 ABl. L 55 vom 28.2.2011, S. 13. 
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KAPITEL 3 

SCHLUSSBESTIMMUNGEN 

Artikel 96 

Berichte und Überprüfung 

1. Vor dem [zwei Jahre nach dem in Artikel 97 festgelegten Geltungsbeginn der MiFID] unter-

breitet die Kommission dem Europäischen Parlament und dem Rat nach Anhörung der ESMA 

einen Bericht über 

a) die Funktionsweise organisierter Handelssysteme, wobei die von den zuständigen Behör-

den erworbenen Aufsichtserfahrungen, die Zahl der in der EU zugelassenen OTF und 

deren Marktanteil berücksichtigt werden; 

b) die Funktionsweise der Regelung für KMU-Wachstumsmärkte, wobei die Zahl der als 

KMU-Wachstumsmärkte registrierten MTF, die Zahl der auf diesen Märkten vertretenen 

Emittenten und die jeweiligen Handelsvolumina berücksichtigt werden.  

In dem Bericht wird insbesondere beurteilt, ob die in Artikel 35 Absatz 3 Buchstabe a 

genannte Schwelle weiterhin ein geeigneter Mindestwert für die Verfolgung der in dieser 

Richtlinie genannten Ziele für KMU-Wachstumsmärkte ist; 

c) die Auswirkungen der für den algorithmischen Handel geltenden Anforderungen; 

d) die Erfahrungen mit dem Mechanismus für das Verbot bestimmter Produkte bzw. Prakti-

ken, wobei die Häufigkeit der Auslösung dieser Mechanismen und ihre Wirkung berück-

sichtigt werden; 

e) die Auswirkungen der Anwendung von Obergrenzen oder alternativen Vorkehrungen auf 

Liquidität, Marktmissbrauch und geordnete Preis- und Abwicklungsbedingungen an den 

Warenderivatmärkten; 
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f) die Entwicklungen der Kurse für Vor- und Nachhandelstransparenzdaten von geregelten 

Märkten, MTF, OTF und APA. 

2. Vor dem [zwei Jahre nach dem in Artikel 97 festgelegten Geltungsbeginn der MiFID] unter-

breitet die Kommission dem Europäischen Parlament und dem Rat nach Anhörung der ESMA 

einen Bericht über die Funktionsweise der gemäß Titel V eingerichteten konsolidierten Daten-

ticker und ihrer Leistungsfähigkeit, gemessen an folgenden Kriterien:  

a) Verfügbarkeit und Aktualität nachbörslicher Informationen in einem konsolidierten For-

mat, das sämtliche Geschäfte erfasst, unabhängig davon, ob sie an einem Handelsplatz 

getätigt werden oder nicht;  

b) Verfügbarkeit und Aktualität vollständiger und partieller nachbörslicher Informationen von 

hoher Qualität in Formaten, die für die Marktteilnehmer leicht zugänglich und nutzbar sind 

und zu angemessenen kaufmännischen Bedingungen angeboten werden. 

 

Kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die zentralen Gegenparteien keine Informatio-

nen bereitgestellt haben, die den im vorstehenden Unterabsatz genannten Kriterien genügen, so 

fügt sie ihrem Bericht ein Ersuchen an die ESMA bei, im Einklang mit den Vorschriften der 

Haushaltsordnung ein Verhandlungsverfahren einzuleiten, in dessen Rahmen eine gewerbliche 

Stelle als Betreiberin eines konsolidierten Datentickers im Wege eines von der ESMA durch-

zuführenden öffentlichen Vergabeverfahrens benannt wird. Nach Eingang des Ersuchens der 

Kommission leitet die ESMA das Verfahren unter den im Ersuchen festgelegten Bedingungen 

ein. 
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3. Wird ein Verfahren wie in Absatz 2 beschrieben eingeleitet, ist die Kommission befugt, zur 

Änderung der Artikel 61 bis 67 und des Anhangs I dieser Richtlinie sowie des Artikels 2 

Nummer 19 der Verordnung (EU) Nr. …/… [MiFIR] gemäß Artikel 94 delegierte Rechtsakte 

zu erlassen, in denen sie zumindest Maßnahmen festlegt, die 

a) die Laufzeit des Vertrags mit der gewerblichen Stelle, die einen konsolidierten Datenticker 

betreibt, sowie das Verfahren und die Bedingungen für die Verlängerung des Vertrags und 

die Einleitung eines neuen öffentlichen Vergabeverfahrens vorschreiben;  

b) vorschreiben, dass die gewerbliche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, 

diese Tätigkeit auf ausschließlicher Grundlage ausübt und dass keine andere Stelle nach 

Artikel 61 als CTP zugelassen wird; 

c) die ESMA ermächtigen, sicherzustellen, dass die im Wege eines öffentlichen Vergabe-

verfahrens benannte gewerbliche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, die 

Ausschreibungsbedingungen einhält;  

d) sicherstellen, dass die nachbörslichen Informationen der gewerblichen Stelle, die einen 

konsolidierten Datenticker betreibt, von hoher Qualität sind und in Formaten, die für die 

Marktteilnehmer leicht zugänglich und nutzbar sind, sowie in einem konsolidierten 

Format, das den gesamten Markt erfasst, bereitgestellt werden; 

e) sicherstellen, dass die nachbörslichen Informationen zu angemessenen kaufmännischen 

Bedingungen auf konsolidierter und nichtkonsolidierter Grundlage bereitgestellt werden 

und den Bedürfnissen der Nutzer in der gesamten EU gerecht werden; 

f) sicherstellen, dass die geregelten Märkte, MTF, OTF und APA der im Wege eines öffent-

lichen, von der ESMA durchgeführten Vergabeverfahrens benannten gewerblichen Stelle, 

die einen konsolidierten Datenticker betreibt, ihre Handelsdaten zu vertretbaren Kosten zur 

Verfügung stellen; 

g) Vorkehrungen für den Fall vorsehen, dass die im Wege eines öffentlichen Vergabeverfah-

rens benannte gewerbliche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, die Aus-

schreibungsbedingungen nicht einhält;  
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h) Vorkehrungen vorsehen, wonach die nach Artikel 61 zugelassenen CTP für den Fall, dass 

keine Stelle im Wege eines öffentlichen Vergabeverfahrens benannt wird, weiterhin einen 

konsolidierten Datenticker betreiben dürfen, bis ein neues öffentliches Vergabeverfahren 

abgeschlossen und infolgedessen eine gewerbliche Stelle als Betreiber eines konsolidierten 

Datentickers benannt wird. 

Artikel 97 

Umsetzung 

1. Die Mitgliedstaaten erlassen und veröffentlichen bis spätestens zwei Jahre nach Veröffent-

lichung dieser Richtlinie im Amtsblatt der Europäischen Union die Rechts- und Verwaltungs-

vorschriften, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kom-

mission unverzüglich den Wortlaut dieser Vorschriften mit und fügen eine Tabelle mit den Ent-

sprechungen zwischen der Richtlinie und diesen innerstaatlichen Vorschriften bei. 

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst 

oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Veröffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die 

Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme. In diese Vorschriften fügen sie die 

Erklärung ein, dass Bezugnahmen in den geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften auf 

die durch die vorliegende Richtlinie geänderten Richtlinien als Bezugnahmen auf die vorlie-

gende Richtlinie gelten. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme und 

die Formulierung dieser Erklärung. 
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Die Mitgliedstaaten wenden diese Vorschriften drei Jahre nach Veröffentlichung dieser 

Richtlinie im Amtsblatt der Europäischen Union an, mit Ausnahme der Bestimmungen zur 

Umsetzung des Artikels 67 Absatz 2, die ab dem [zwei Jahre nach dem Datum des Inkraft-

tretens der übrigen Richtlinie] gelten, sofern die in dieser Richtlinie genannten delegierten 

Rechtsakte erlassen wurden. 

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der ESMA den Wortlaut der wichtigsten inner-

staatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet 

erlassen.  

Artikel 98 

Aufhebung 

Die Richtlinie 2004/39/EG einschließlich ihrer nachfolgenden Änderungen wird mit Wirkung vom 

[…] aufgehoben. Bezugnahmen auf die Richtlinie 2004/39/EG oder die Richtlinie 93/22/EWG 

gelten als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie. Bezugnahmen auf Begriffsbestimmungen 

oder Artikel der Richtlinie 2004/39/EG oder der Richtlinie 93/22/EWG gelten als Bezugnahmen auf 

die entsprechenden Begriffsbestimmungen oder Artikel der vorliegenden Richtlinie. 

 

Artikel 99 

Übergangsbestimmungen 

1. Bestehende Drittlandfirmen können bis zum [vier Jahre nach Inkrafttreten der vorliegenden 

Richtlinie] weiterhin in den Mitgliedstaaten Dienstleistungen im Einklang mit den jeweiligen 

nationalen Rechtsvorschriften erbringen und tätig sein. 

2. Gestrichen. 
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Artikel 100 

Inkrafttreten 

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der Euro-

päischen Union in Kraft. 

 

Artikel 101 

Adressaten 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet. 
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ANHANG I 

LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TÄTIGKEITEN UND FINANZINSTRUMENTE 

Abschnitt A 

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten 

(1) Annahme und Übermittlung von Aufträgen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum 

Gegenstand haben 

(2) Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden 

(3) Handel für eigene Rechnung 

(4) Portfolio-Verwaltung 

(5) Anlageberatung 

(6) Übernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstru-

menten mit fester Übernahmeverpflichtung 

(7) Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Übernahmeverpflichtung 

(8) Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF) 

(9) Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten für Rechnung von Kunden, einschließ-

lich der Depotverwahrung und verbundener Dienstleistungen wie Cash-Management oder 

Sicherheitenverwaltung und mit Ausnahme der Führung von Wertpapierkonten auf oberster 

Ebene ("zentrale Kontenführung") gemäß Abschnitt A Nummer 2 des Anhangs zur Verordnung 

[über Zentralverwahrer]; 

(10) Betrieb eines organisierten Handelssystems (OTF) 
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Abschnitt B 

Nebendienstleistungen 

(1) Gewährung von Krediten oder Darlehen an Anleger für die Durchführung von Geschäften mit 

einem oder mehreren Finanzinstrumenten, sofern das kredit- oder darlehensgewährende Unter-

nehmen an diesen Geschäften beteiligt ist 

(2) Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der branchenspezifischen 

Strategie und damit zusammenhängender Fragen sowie Beratung und Dienstleistungen bei 

Unternehmensfusionen und –aufkäufen 

(3) Devisengeschäfte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienst-

leistungen stehen 

(4) Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfehlungen, die 

Geschäfte mit Finanzinstrumenten betreffen 

(5) Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Übernahme von Emissionen 

(6) Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistungen des in Anhang 

I Abschnitt A oder B enthaltenen Typs 1 betreffend den Basiswert der in Abschnitt C Num-

mern 5, 6, 7 und 10 enthaltenen Derivate, wenn diese mit der Erbringung der Wertpapier- oder 

der Nebendienstleistung in Zusammenhang stehen. 

 

Abschnitt C 

Finanzinstrumente 

(1) Übertragbare Wertpapiere 

(2) Geldmarktinstrumente 

(3) Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen 
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(4) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermingeschäfte (Forward 
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Währungen, 
Zinssätze oder -erträge, Emissionszertifikate oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle 
Indizes oder Messgrößen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden können 

(5) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermingeschäfte (Forward 
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet 
werden müssen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden können ohne dass 
ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt 

(6) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschäfte (Forwards) und alle anderen 
Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden können, vorausgesetzt, sie 
werden an einem geregelten Markt oder über ein MTF gehandelt, sowie derartige über ein OTF 
gehandelte Kontrakte, die nicht kommerziellen Zwecken dienen, die die Merkmale anderer 
derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob Clea-
ring und Abwicklung über anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob regelmäßig Nach-
schussforderungen ergehen 

(7) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschäfte (Forwards) und alle anderen 
Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden können, die sonst nicht in 
Abschnitt C Nummer 6 genannt sind und nicht kommerziellen Zwecken dienen, die die Merk-
male anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt 
wird, ob Clearing und Abwicklung über anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob regel-
mäßig Nachschussforderungen ergehen  

(8) derivative Instrumente für den Transfer von Kreditrisiken 

(9) Finanzielle Differenzgeschäfte 

(10) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermingeschäfte (Forward 
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsätze, 
Inflationsraten oder andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet werden müssen 
oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines vertraglich festgelegten Beendi-
gungsgrunds) bar abgerechnet werden können, sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug 
auf Vermögenswerte, Rechte, Obligationen, Indizes und Messwerte, die sonst nicht im vorlie-
genden Abschnitt C genannt sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente 
aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt, einem 
OTF oder einem MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abwicklung über anerkannte Clea-
ringstellen erfolgen oder ob regelmäßig Nachschussforderungen ergehen 
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(11) Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Übereinstimmung mit den Anforderun-

gen der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem) anerkannt ist  

Abschnitt D 

Verzeichnis der Datenbereitstellungsdienstleistungen 

(1) Betrieb eines genehmigten Veröffentlichungssystems 

(2) Betrieb eines konsolidierten Datentickers 

(3) Betrieb eines genehmigten Meldemechanismus 

 

ANHANG II 

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE 

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der über ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sach-

verstand verfügt, um seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken 

angemessen beurteilen zu können. Um als professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein 

Kunde den folgenden Kriterien genügen: 

I. Kategorien von Kunden, die als professionelle Kunden angesehen werden 

Folgende Rechtspersönlichkeiten sollten in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und Finanz-

instrumente als professionelle Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen werden: 

(1) Rechtspersönlichkeiten, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen müssen, um an den 

Finanzmärkten tätig werden zu können. Die nachstehende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle 

zugelassenen Rechtspersönlichkeiten umfasst, die die Tätigkeiten erbringen, die für die genann-

ten Rechtspersönlichkeiten kennzeichnend sind: Rechtspersönlichkeiten, die von einem Mit-

gliedstaat im Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechtspersönlichkeiten, die von 

einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt wer-

den, Rechtspersönlichkeiten, die von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden: 
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a) Kreditinstitute 

b) Wertpapierfirmen 

c) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute 

d) Versicherungsgesellschaften 

e) Organismen für gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften 

f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften 

g) Warenhändler und Warenderivate-Händler 

h) örtliche Anleger 

i) sonstige institutionelle Anleger. 

(2) Große Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden Anforderungen 

erfüllen: 

– Bilanzsumme: EUR 20000000 

– Nettoumsatz: EUR 40000000 

– Eigenmittel: EUR 2000000 

(3) Nationale und regionale Regierungen, einschließlich Stellen der staatlichen Schuldenverwal-

tung auf nationaler oder regionaler Ebene, Zentralbanken, internationale und supranationale 

Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und andere vergleichbare inter-

nationale Organisationen. 

(4) Andere institutionelle Anleger, deren Haupttätigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten 

besteht, einschließlich Einrichtungen, die die wertpapiermäßige Verbriefung von Verbindlich-

keiten und andere Finanzierungsgeschäfte betreiben. 
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Die obengenannten Rechtspersönlichkeiten werden als professionelle Kunden angesehen. Es 

muss ihnen allerdings möglich sein, eine Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu bean-

tragen, bei der Wertpapierfirmen bereit sind, ein höheres Schutzniveau zu gewähren. Handelt 

es sich bei dem Kunden einer Wertpapierfirma um eines der obengenannten Unternehmen, 

muss die Wertpapierfirma ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen darauf hinweisen, 

dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als professioneller Kunde eingestuft und 

behandelt wird, es sei denn, die Wertpapierfirma und der Kunde vereinbaren etwas anderes. 

Die Firma muss den Kunden auch darüber informieren, dass er eine Änderung der vereinbarten 

Bedingungen beantragen kann, um sich ein höheres Schutzniveau zu verschaffen. 

Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das höhere Schutzniveau zu 

beantragen, wenn er glaubt, die mit der Anlage verbundenen Risiken nicht korrekt beurteilen 

oder steuern zu können. 

Das höhere Schutzniveau wird dann gewährt, wenn ein als professioneller Kunde eingestufter 

Kunde eine schriftliche Übereinkunft mit der Wertpapierfirma dahingehend trifft, ihn im Sinne 

der geltenden Wohlverhaltensregeln nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser 

Übereinkunft sollte festgelegt werden, ob dies für eine oder mehrere Dienstleistung(en) oder 

Geschäfte oder für eine oder mehrere Art(en) von Produkten oder Geschäften gilt. 

II. Kunden, die auf Antrag als professionelle Kunden behandelt werden können 

II.1. Einstufungskriterien 

Anderen Kunden als den in Abschnitt I genannten, einschließlich öffentlich-rechtlicher Körper-

schaften, kommunaler Behörden und Gebietskörperschaften und individueller privater Anleger, 

kann es ebenfalls gestattet werden, auf das Schutzniveau zu verzichten, das von den Wohlver-

haltensregeln geboten wird. 

Wertpapierfirmen sollte folglich gestattet werden, diese Kunden als professionelle Kunden zu 

behandeln, sofern die nachstehend genannten einschlägigen Kriterien und Verfahren eingehal-

ten werden. Bei diesen Kunden sollte allerdings nicht davon ausgegangen werden, dass sie über 

Marktkenntnisse und -erfahrungen verfügen, die denen der Kunden nach Abschnitt I vergleich-

bar sind. 
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Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist 

nur dann zulässig, wenn die Wertpapierfirma sich durch eine angemessene Beurteilung des 

Sachverstands, der Erfahrungen und der Kenntnisse des Kunden davon vergewissert hat, dass 

dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschäfte oder Dienstleistungen nach vernünftigem 

Ermessen in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die damit einher-

gehenden Risiken versteht. 

Der Eignungstest, der auf Manager und Führungskräfte von Rechtspersönlichkeiten angewandt 

wird, die aufgrund von Finanzrichtlinien zugelassen sind, könnte als ein Beispiel für die Beur-

teilung des Sachverstands und der Kenntnisse angesehen werden. Im Falle kleiner Rechtsper-

sönlichkeiten sollte die Person, die befugt ist, Geschäfte im Namen der Rechtspersönlichkeit zu 

tätigen der obengenannten Beurteilung unterzogen werden. 

Die genannte Beurteilung sollte ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien erfüllt 

werden: 

– Der Kunde hat an dem relevanten Markt während der vier vorhergehenden Quartale durch-

schnittlich pro Quartal 10 Geschäfte von erheblichem Umfang getätigt. 

– Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemäß Bardepots und Finanz-

instrumente umfasst, übersteigt 500 000 EUR. 

– Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im Finanz-

sektor tätig, die Kenntnisse über die geplanten Geschäfte oder Dienstleistungen voraus-

setzt. 

Die Mitgliedstaaten können spezifische Kriterien für die Beurteilung des Sachverstands und der 

Kenntnisse von Gebietskörperschaften und kommunalen Behörden festlegen, die eine Einstu-

fung als professionelle Kunden beantragen. Diese Kriterien können alternativ oder zusätzlich 

zu den im vorangehenden Absatz aufgeführten Kriterien herangezogen werden. 



 
15275/4/12 REV 4  aih 226 
 DG G I   DE 

II.2. Verfahren 

Die Kunden im obengenannten Sinn können nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltens-

regeln verzichten, wenn folgendes Verfahren eingehalten wird: 

– Sie müssen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug auf eine 

bestimmte Wertpapierdienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschäft oder in Bezug auf 

eine bestimmte Art von Geschäft oder Produkt als professioneller Kunde behandelt werden 

möchten. 

– Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches Schutzniveau und 

welche Anlegerentschädigungsrechte sie gegebenenfalls verlieren. 

– Die Kunden müssen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten Dokument bestäti-

gen, dass sie sich der Folgen des Verlustes dieses Schutzniveaus bewusst sind. 

Wertpapierfirmen müssen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass 

ein Kunde, der als professioneller Kunde behandelt werden möchte, die einschlägigen Kriterien 

gemäß Abschnitt II.1 erfüllt, bevor sie einem Antrag auf Verzicht auf den Schutz stattgeben. 

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den obengenannten ver-

gleichbar sind, bereits als professionelle Kunden eingestuft, sollte sich ihr Verhältnis zu den Wert-

papierfirmen durch neue, aufgrund dieses Anhangs angenommene Regeln nicht ändern. 

Die Firmen müssen zweckmäßige schriftliche interne Strategien und Verfahren einführen, anhand 

deren die Kunden eingestuft werden können. Die professionellen Kunden sind dafür verantwortlich, 

die Firma über alle Änderungen zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen könnten. Sollte die 

Wertpapierfirma zu der Erkenntnis gelangen, dass der Kunde die Bedingungen nicht mehr erfüllt, 

die ihn anfänglich für eine Behandlung als professioneller Kunde in Frage kommen ließen, so muss 

sie entsprechende Schritte in die Wege leiten. 

 

_______________ 




