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l. EINLEITUNG

Der Ausschuss fur Wirtschaft und Wéhrung des Europdischen Parlaments hat zwei Ab&nderungen

(Ab&nderungen 1 und 2) an dem Kommissionvorschlag eingebracht. Abénderung 2 diente dazu,

Abénderung 1 zu ersetzen.
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1. ABSTIMMUNG

Das Parlament hat die Abanderung 2 bei seiner Abstimmung im Plenum am 10. September 2013
angenommen. Weitere Abanderungen wurden nicht angenommen. Das Parlament hat aulRerdem

seine legislative EntschlieRung angenommen.

Die legislative EntschlieBung des Européischen Parlaments ist als Anlage beigefiigt. Die legislative
EntschlieRung gibt nicht den angenommenen Anderungsantrag selbst wieder, sondern den
Standpunkt des Européischen Parlaments in erster Lesung — d.h. den Kommissionsvorschlag in der

durch die Abanderung geénderten Fassung .

! Im Standpunkt des Parlaments in der Fassung der legislativen Entschliefung sind die am
Kommissionsvorschlag vorgenommenen Anderungen wie folgt markiert: Erganzungen sind
durch Fettdruck und Kursivschrift kenntlich gemacht. Das Symbol " " weist auf
Textstreichungen hin. Das Symbol " || " weist auf sprachliche oder schreibtechnische

Anderungen hin.
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P7_TA-PROV(2013)0342

Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) ***|

Legislative EntschlieBung des Europaischen Parlaments vom 10. September 2013 zu dem
Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates tber Insider-
Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (COM(2011)0651 — C7-0360/2011 —
2011/0295(COD))

(Ordentliches Gesetzgebungsverfahren: erste Lesung)
Das Europaische Parlament,

— in Kenntnis des Vorschlags der Kommission an das Européische Parlament und den Rat
(COM(2011)0651) und des von der Kommission gednderten VVorschlags an das Européische
Parlament und den Rat (COM(2012)0421),

— gestutzt auf Artikel 294 Absatz 2 und Artikel 114 des Vertrags uber die Arbeitsweise der
Européischen Union, auf deren Grundlage ihm der VVorschlag der Kommission unterbreitet
wurde (C7-0360/2011),

— gestltzt auf Artikel 294 Absatz 3 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union,
— in Kenntnis der Stellungnahme der Europaischen Zentralbank vom 22. Marz 2012*,

— in Kenntnis der Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozialausschusses vom
28. Mérz 20127,

— in Kenntnis der vom Vertreter des Rates mit Schreiben vom 26. Juni 2013 gemachten Zusage,
den Standpunkt des Europdischen Parlaments gemaR Artikel 294 Absatz 4 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Européischen Union zu billigen,

— in Kenntnis der vom Vertreter des Rates mit Schreiben vom 26. Juni 2013 gemachten Zusage,
den Standpunkt des Europdischen Parlaments gemé&R Artikel 294 Absatz 4 des Vertrags uber die
Arbeitsweise der Européischen Union zu billigen,

— gestltzt auf Artikel 55 seiner Geschaftsordnung,

— in Kenntnis des Berichts des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung sowie der
Stellungnahmen des Ausschusses fur Umweltfragen, 6ffentliche Gesundheit und
Lebensmittelsicherheit und des Rechtsausschusses (A7-0347/2012),

1. legt den folgenden Standpunkt in erster Lesung fest;

2. fordert die Kommission auf, es erneut zu befassen, falls sie beabsichtigt, ihren VVorschlag
entscheidend zu andern oder durch einen anderen Text zu ersetzen;

3. beauftragt seinen Présidenten, den Standpunkt des Parlaments dem Rat und der Kommission

! ABI. C 161 vom 7.6.2012, S. 3.
2 ABI. C 181 vom 21.6.2012, S. 64.

12906/13 kwo/o.R./ar
DQPG DE



sowie den nationalen Parlamenten zu Ubermitteln.
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P7_TC1-COD(2011)0295

Standpunkt des Europaischen Parlaments festgelegt in erster Lesung am 10. September 2013
im Hinblick auf den Erlass der Verordnung (EU) Nr. .../2013 des Europaischen Parlaments

und des Rates tber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)®

(Text von Bedeutung fir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommissionl ,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank®,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemaR dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren®,

i DER TEXT WURDE NOCH NICHT VON DEN RECHTS- UND
SPRACHSACHVERSTANDIGEN UBERARBEITET.

! ABI. C 161 vom 7.6.2012, S. 3.

2 ABI. C 181 vom 21.6.2012, S. 64.

Standpunkt des Européischen Parlaments vom 10. September 2013.

12906/13 kwo/o.R./ar 5
DQPG DE



in Erwdgung nachstehender Griinde:

1) Ein echter Binnenmarkt flr Finanzdienstleistungen ist fur das Wirtschaftswachstum und

die Schaffung von Arbeitspléatzen in der Union von entscheidender Bedeutung.

2 Ein integrierter, effizienter und transparenter Finanzmarkt setzt Marktintegritat voraus.
Das reibungslose Funktionieren der Wertpapiermarkte und das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Méarkte sind Voraussetzungen fiir Wirtschaftswachstum und
Wohlstand. Marktmissbrauch verletzt die Integritat der Finanzmarkte und untergrabt das
Vertrauen der Offentlichkeit in Wertpapiere und Derivate.

A3) Die || Richtlinie 2003/6/EG | * hat den Rechtsrahmen der Union zum Schutz der
Marktintegritét vervollstandigt und aktualisiert. Angesichts der seitherigen rechtlichen,
kommerziellen und technologischen Entwicklungen, die zu erheblichen Anderungen in der
Finanzwelt gefiihrt haben, sollte diese Richtlinie nun ersetzt werden, damit mit diesen
Entwicklungen Schritt gehalten wird. Ein neues Rechtsinstrument ist auch notwendig, um
fiir einheitliche Regeln, die Klarheit zentraler Begriffe und ein einheitliches Regelwerk im
Einklang mit den Schlussfolgerungen der hochrangigen Gruppe flr Fragen der

Finanzaufsicht in der EU? zu sorgen.

Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
uber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (ABI. L 96 vom
12.4.2003, S. 16).

Bericht der hochrangigen Gruppe zu Fragen der Finanzaufsicht in der EU, Brissel,
25.2.20009.

12906/13 kwo/o.R./ar 6
DQPG DE



4 Es muss ein einheitlicherer und starkerer Rahmen geschaffen werden, um die
Marktintegritat zu wahren, potenzieller Aufsichtsarbitrage vorzubeugen,
Rechenschaftspflicht bei Manipulationsversuchen vorzusehen und den Marktteilnehmern
mehr Rechtssicherheit und unkompliziertere VVorschriften zu bieten. Durch diesen
unmittelbar anwendbaren Rechtsakt soll ein entscheidender Beitrag zum reibungslosen
Funktionieren des Binnenmarkts geleistet werden; er sollte sich daher auf die
Bestimmungen von Artikel 114 AEUV gemaR der Auslegung in der standigen
Rechtsprechung des Gerichtshofs der Européischen Union stiitzen.
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(®)

Um die noch bestehenden Handelshemmnisse und die aus den Unterschieden zwischen
dem jeweiligen nationalen Recht resultierenden erheblichen Wettbewerbsverzerrungen zu
beseitigen und dem Entstehen méglicher weiterer Handelshemmnisse und erheblicher
Wettbewerbsverzerrungen vorzubeugen, muss daher eine Verordnung erlassen werden,
durch die eine einheitlichere Auslegung des EU-Regelwerks zum Marktmissbrauch
erreicht wird und in der in allen Mitgliedstaaten geltende Regeln klarer definiert sind.
Indem den Vorschriften in Bezug auf Marktmissbrauch die Form einer VVerordnung
gegeben wird, ist deren unmittelbare Anwendbarkeit sichergestellt. Dadurch werden
infolge der Umsetzung einer Richtlinie voneinander abweichende nationale VVorschriften
verhindert, so dass einheitliche Bedingungen gewaéhrleistet sind. Diese Verordnung sollte
zur Folge haben, dass in der gesamten Union alle naturlichen und juristischen Personen die
gleichen Regeln befolgen. Eine Verordnung dirfte auch die rechtliche Komplexitat und
insbesondere fiir grenziberschreitend tatige Gesellschaften die Compliance-Kosten

reduzieren sowie zur Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen beitragen.
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(6) Die Union und die Mitgliedstaaten werden in der Mitteilung der Kommission tiber einen
»Small Business Act“ fiir Europa® dazu aufgerufen, Regeln mit Blick auf die Verringerung
des Verwaltungsaufwands, eine Anpassung der Rechtsvorschriften an die Erfordernisse der
auf Mérkten fir kleine und mittlere Unternehmen tatigen Emittenten und die Erleichterung
des Kapitalzugangs dieser Emittenten zu gestalten. Einige Bestimmungen der Richtlinie
2003/6/EG sind fir die Emittenten, insbesondere jene, deren Finanzinstrumente zum
Handel an KMU-Wachstumsmérkten zugelassen sind, mit einem Verwaltungsaufwand

verbunden, der reduziert werden sollte.

@) Marktmissbrauch ist der Oberbegriff ﬁirl unrechtmaRige Handlungen an den
Finanzmarkten und sollte fiir die Zwecke dieser Verordnung Insider-Geschéfte oder den
Missbrauch von Insider-Informationen und Marktmanipulation umfassen. Solche
Handlungen verhindern vollstandige und ordnungsgemaRe Markttransparenz, die eine
Voraussetzung dafiir ist, dass alle Wirtschaftsakteure an integrierten Finanzmérkten

teilnehmen konnen.

Mitteilung der Kommission ,,VVorfahrt flir KMU in Europa — Der ,Small Business Act* fur
Europa“, COM(2008)0394 endgultig.
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(8) Der Geltungsbereich der Richtlinie 2003/6/EG konzentrierte sich auf Finanzinstrumente,
die zum Handel auf geregelten Méarkten zugelassen sind oder fur die ein Antrag auf
Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt gestellt wurde. In den letzten Jahren
werden Finanzinstrumente jedoch zunehmend auf multilateralen Handelssystemen (MTF)
gehandelt. Daneben gibt es weitere Finanzinstrumente, die ausschlieBlich auf anderen
Arten von organisierten Handelssystemen (OTF) I oder nur auBBerborslich gehandelt
werden. Deshalb sollte der Anwendungsbereich dieser Verordnung I alle auf einem
geregelten Markt, einem MTF oder OTF gehandelten Finanzinstrumente I ebenso
einschlieBen wie jede andere Handlung oder MalRinahme, unabhangig davon, ob sie auf
einem Handelsplatz durchgefuhrt wird, die sich auf ein solches I Finanzinstrument
auswirken kann. Im Fall bestimmter Arten von MTF, die — wie geregelte Méarkte — dazu
dienen, Unternehmen bei der Beschaffung von Eigenkapital zu unterstttzen, gilt das
Verbot des Marktmissbrauchs gleichermalien, wenn ein Antrag auf Zulassung zum
Handel auf einem solchen Markt gestellt wurde. Aus diesem Grund sollte sich der
Anwendungsbereich dieser Verordnung auf den Zeitraum erstrecken, der mit der
Einreichung eines Antrags auf Zulassung zum Handel auf einem MTF beginnt. Dies
durfte den Anlegerschutz verbessern, die Integritat der Méarkte wahren und gewahrleisten,

dass die Manipulation der Mérkte fiir solche Instrumente I klar verboten ist.
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(8a) Um fur Transparenz zu sorgen, sollten die Betreiber eines geregelten Marktes, eines
MTF oder eines OTF ihrer zustandigen Behorde unverziglich ausfuhrliche Angaben zu
den Finanzinstrumenten Ubermitteln, die sie zum Handel zugelassen haben, fir die ein
Antrag auf Zulassung zum Handel gestellt wurde oder die auf ihrem Handelsplatz
gehandelt wurden. Bei Erloschen der Zulassung eines Finanzinstruments sollte eine
weitere Mitteilung ergehen. Eine entsprechende Verpflichtung sollte auch fur
Finanzinstrumente gelten, flr die ein Antrag auf Zulassung zum Handel auf ihrem
Handelsplatz gestellt wurde, sowie fur Finanzinstrumente, die vor Inkrafttreten dieser
Verordnung zum Handel zugelassen wurden. Auf der Grundlage dieser Meldungen, die
die zustandigen Behdrden der ESMA Gbermitteln sollten, sollte die ESMA eine Liste
aller betreffenden Finanzinstrumente verdffentlichen. Diese Verordnung sollte fir
entsprechende Finanzinstrumente unabhangig davon gelten, ob sie in der von der
ESMA veroffentlichten Liste aufgeftihrt sind.
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(8b) Mit bestimmten Finanzinstrumenten, die nicht auf einem Handelsplatz gehandelt
werden, kann Marktmissbrauch betrieben werden. Dazu gehdren Finanzinstrumente,
deren Kurs oder Wert von Finanzinstrumenten, die auf einem Handelsplatz gehandelt
werden, abhangen oder sich auf diese auswirken oder deren Handel Auswirkungen auf
den Kurs oder Wert anderer Finanzinstrumente hat, die auf einem Handelsplatz
gehandelt werden. Beispielhaft kdnnen hier Insider-Informationen in Bezug auf eine
Aktie oder Schuldverschreibung genannt werden, mit denen ein Derivat dieser Aktie
oder Schuldverschreibung gekauft werden kann, oder ein Index, dessen Wert von dieser
Aktie oder Schuldverschreibung abhéngt. Wenn ein Finanzinstrument als Referenzkurs
genutzt wird, kann mit einem auBerbdrslich gehandelten Derivat von manipulierten
Kursen profitiert werden oder der Kurs eines Finanzinstruments, das auf einem
Handelsplatz gehandelt wird, manipuliert werden. Ein weiteres Beispiel ist die geplante
Ausgabe eines neuen Pakets von Wertpapieren, die an sich nicht in den
Anwendungsbereich dieser Verordnung fallen, wobei jedoch der Handel mit diesen
Instrumenten den Kurs oder Wert bestehender notierter Wertpapiere beeinflussen
kdnnte, die in den Anwendungsbereich dieser Verordnung fallen. Diese Verordnung
deckt auBerdem die mogliche Situation ab, dass der Kurs oder Wert des auf einem
Handelsplatz gehandelten Instruments von dem aulerboérslich gehandelten Instrument
abhangt. Derselbe Grundsatz sollte auch fuir Waren-Spot-Kontrakte gelten, deren Kurs
auf dem eines Derivats beruht, und fur den Kauf von Waren-Spot-Kontrakten mit einem

Bezug zu Finanzinstrumenten.
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(8c) Der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen und
Malnahmen zur Stabilisierung des Kurses von Finanzinstrumenten, fir die die
Ausnahmen von den in dieser Verordnung festgelegten Verboten gemaR Artikel 3 nicht

gelten, sollte nicht per se als Marktmissbrauch gewertet werden.

9) Der Handel mit Wertpapieren oder verbundenen Instrumenten zur Kursstabilisierung
von Wertpapieren oder der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von
Rickkaufprogrammen kdnnen unter bestimmten Umstanden aus wirtschaftlichen Griinden
gerechtfertigt sein und sind daher nicht bereits als solche als Marktmissbrauch zu
betrachten, wenn die MaRnahmen hinreichend transparent durchgefuihrt werden, das
heif3t, dass relevante Informationen zu der Kursstabilisierungsmalinahme oder zu dem

Ruckkaufprogramm offengelegt werden.
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(10)

Die Mitgliedstaaten, die Mitglieder des Europaischen Systems der Zentralbanken,
Ministerien und andere Einrichtungen oder Zweckgesellschaften eines oder mehrerer
Mitgliedstaaten oder die Union und bestimmte andere 6ffentliche Stellen bzw. in ihrem
Auftrag handelnde Personen sollten in ihrer Geld- und Wechselkurspolitik und ihrer
Politik zur Staatsschuldenverwaltung I nicht eingeschréinkt werden, sofern sie dabei im
offentlichen Interesse und ausschlie3lich in Austibung dieser Politik handeln. Auch
sollten die Union, Zweckgesellschaften eines oder mehrerer Mitgliedstaaten, die
Europaische Investitionsbank, die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat, der
Européische Stabilitatsmechanismus oder von mindestens zwei Mitgliedstaaten
gegrundete internationale Finanzinstitute nicht darin eingeschréankt werden, Geschéfte
abzuwickeln, Auftrage zu erteilen oder Handlungen vorzunehmen, die dazu dienen,
finanzielle Mittel zu mobilisieren und ihre Mitglieder finanziell zu untersttitzen. Dieser
Ausschluss aus dem Geltungsbereich der Verordnung kann im Einklang mit dieser
Verordnung auf bestimmte 6ffentliche Stellen, die fur die Staatsschuldenverwaltung
zustandig oder daran beteiligt sind, und auf die Zentralbanken von Drittstaaten
ausgeweitet werden. Gleichzeitig sollten sich diese Ausnahmen ftir die Geld- und
Wechselkurspolitik und die Staatsschuldenverwaltung jedoch nicht auf Falle erstrecken,
in denen diese 6ffentlichen Stellen an Geschéaften, Auftragen oder Handlungen beteiligt
sind, die nicht der Umsetzung dieser politischen Strategien dienen, oder wenn Personen,
die fur eine dieser Stellen tatig sind, fUr eigene Rechnung Geschéfte tatigen, Auftrage

erteilen oder Handlungen vornehmen.
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(11) Verstandige Investoren stutzen ihre Anlageentscheidungen auf Informationen, die ihnen
vorab zur Verfligung stehen (Ex-ante-Informationen). Die Prifung der Frage, ob ein
verstandiger Investor einen bestimmten Sachverhalt oder ein bestimmtes Ereignis im
Rahmen seiner Investitionsentscheidung wohl berlcksichtigen wiirde, sollte folglich
anhand der Ex-ante-Informationen erfolgen. Eine solche Prifung sollte auch die
voraussichtlichen Auswirkungen der Informationen in Betracht ziehen, insbesondere unter
Berticksichtigung der Gesamttatigkeit des Emittenten, der Verlasslichkeit der
Informationsquelle und sonstiger Marktvariablen, die das Finanzinstrument, die damit
verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder die auf den Emissionszertifikaten beruhenden

Auktionsobjekte unter den gegebenen Umstanden beeinflussen dirften.

(12) Im Nachhinein vorliegende Informationen (Ex-post-Informationen) kdnnen zur
Uberpriifung der Annahme genutzt werden, dass die Ex-ante-Informationen kurserheblich
waren, sollten allerdings nicht dazu verwendet werden, MalRnahmen gegen Personen zu
ergreifen, die verniinftige Schlussfolgerungen aus den ihnen vorliegenden Ex-ante-

Informationen gezogen hat.
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(12a)

Betreffen Insider-Informationen einen Vorgang, der aus mehreren Schritten besteht,
kdnnen alle Schritte des Vorgangs wie auch der gesamte Vorgang als Insider-
Informationen gelten. Ein Zwischenschritt in einem zeitlich gestreckten Vorgang kann
far sich genommen mehrere Umsténde oder ein Ereignis darstellen, die gegeben sind
bzw. das eingetreten ist oder beztiglich deren/dessen auf der Grundlage einer
Gesamtbewertung der zum relevanten Zeitpunkt vorhandenen Faktoren eine realistische
Wahrscheinlichkeit besteht, dass sie/es entsteht/eintritt. Dieses Konzept sollte jedoch
nicht so verstanden werden, dass demgemal’ der Umfang der Auswirkungen dieser
Reihe von Umstanden oder des Ereignisses auf den Kurs der betreffenden
Finanzinstrumente bericksichtigt werden muss. Ein Zwischenschritt kann eine Insider-
Information darstellen, wenn er fiir sich genommen den in dieser Verordnung

festgelegten Kriterien fur Insider-Informationen entspricht.
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(13) Die Rechtssicherheit fur die Marktteilnehmer sollte durch eine genauere Bestimmung von
zwei wesentlichen Merkmalen von Insider-Informationen erhéht werden, namlich die
prazise Natur dieser Informationen und die Frage, ob diese Informationen moglicherweise
den Kurs der Finanzinstrumente, der damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder der
auf den Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekte erheblich beeinflusst. Fir
Derivate, die EnergiegroRhandelsprodukte sind, sollten insbesondere Informationen, die
gemaR der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates®

offengelegt werden mdssen, als Insider-Informationen betrachtet werden.

! Verordnung (EG) Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom ... Uber

die Integritat und Transparenz des Energiegrof3handelsmarkts (ABI. L ...).
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(14) Informationen in Zusammenhang mit einem Ereignis oder mehreren Umstanden,
das/die ein Zwischenschritt in einem zeitlich gestreckten Vorgang ist, konnen Insider-
Informationen im Sinne dieser Verordnung sein. Solche Insider-Informationen kénnen
sich beispielsweise auf den Stand von Vertragsverhandlungen, vorlaufig in
Vertragsverhandlungen vereinbarte Bedingungen, die Mdoglichkeit der Platzierung von
Finanzinstrumenten, die Umsténde, unter denen Finanzinstrumente vermarktet werden,

I vorldufige Bedingungen fiir die Platzierung von Finanzinstrumenten, die Prifung der
Aufnahme eines Finanzinstruments in einen wichtigen Index oder die Streichung eines

Finanzinstruments aus einem solchen Index beziehen.

(14a) Diese Verordnung hat nicht zum Ziel, allgemeine Diskussionen zwischen Anteilseignern
und der Unternehmensfiihrung tber die Geschafts- und Marktentwicklungen, die einen
Emittenten betreffen, zu verbieten. Solche Beziehungen sind von grundlegender
Bedeutung fur das tatsachliche Funktionieren der Méarkte und sollten durch diese

Verordnung nicht verboten werden.
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(15)

Die Spotmarkte und die zugehdrigen Derivatemarkte sind in hohem Mal3e vernetzt und
global, und Marktmissbrauch kann sowohl markt- als auch grenztbergreifend erfolgen,
was zu erheblichen Systemrisiken fihren kann. Dies trifft auf Insider-Geschéafte ebenso
wie auf Marktmanipulation zu. Insbesondere kénnen Insider-Informationen von einem
Spotmarkt einer Person nutzlich sein, die an einem Finanzmarkt handelt. Die

| Bestimmung des Begriffs ,,Insider-Informationen® in Bezug auf ein Warenderivat sollte
besagen, dass es sich dabei um Informationen handelt, die sowohl der allgemeinen
Bestimmung des Begriffs ,,Insider-Informationen* in Bezug auf die Finanzmarkte
entsprechen und die im Einklang mit Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Union
oder der Mitgliedstaaten, Handelsregeln, Vertragen oder Regeln auf dem betreffenden
Warenderivat- oder Spotmarkt offengelegt werden miissen. Wichtige Beispiele fur solche
Regeln sind REMIT fir den Energiemarkt und die Datenbank JODI fir Erd6l. Solche
Informationen kdnnen als Grundlage fiir Entscheidungen von Marktteilnehmern dienen,
Vertrége Uber Warenderivate oder die damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte
abzuschlieRen, und stellen daher Insider-Informationen dar, die offengelegt werden
mussen, wenn davon auszugehen ist, dass sie einen erheblichen Einfluss auf die Kurse
solcher Derivate oder damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte haben. AuRerdem kdnnen
sich Manipulationsstrategien auch tber Spot- und Derivatemarkte hinaus erstrecken. Der
Handel mit Finanzinstrumenten, darunter Warenderivate, kann zur Manipulation damit
verbundener Waren-Spot-Kontrakte genutzt werden, und Waren-Spot-Kontrakte kénnen
zur Manipulation damit verbundener Finanzinstrumente genutzt werden. Das Verbot der
Marktmanipulation sollte diese Wechselbeziehungen erfassen. Die Erweiterung des
Anwendungsbereichs der Verordnung auf Handlungen, die nichts mit Finanzinstrumenten
zu tun haben, beispielsweise Waren-Spot-Kontrakte, die lediglich den Spotmarkt berthren,
ist jedoch nicht zweckméRig oder praktikabel. Im speziellen Fall der
EnergiegroRhandelsprodukte sollten die zustandigen Behorden die Besonderheiten der
Begriffsbestimmungen derl Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 berucksichtigen, wenn sie
die Definitionen der Begriffe Insider-Information, Insider-Geschéfte und
Marktmanipulation dieser Verordnung auf Finanzinstrumente anwenden, die sich auf

EnergiegroRhandelsprodukte beziehen.
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(16)

GemaR der Richtlinie 2003/87/EC des Européaischen Parlaments und des Rates” sind die
Kommission, die Mitgliedstaaten sowie andere offiziell beauftragte Stellen fur die
technische Ausgabe von Emissionszertifikaten, deren freie Zuweisung an berechtigte
Wirtschaftszweige und neue Marktteilnehmer und allgemeiner gefasst fir den Ausbau
und die Umsetzung des klimaschutzpolitischen Rahmens der Union zustandig, der der
Bereitstellung von Emissionszertifikaten fur die Compliance-Kaufer im
Emissionshandelssystem (EU-ETS) der Union zugrundeliegt. Bei der Austibung dieser
Zustandigkeiten konnen diese 6ffentlichen Gremien Zugang zu nicht 6ffentlichen
kurserheblichen Informationen erhalten und mussen gemaR der Richtlinie 2003/87/EC
gegebenenfalls bestimmte Marktoperationen in Bezug auf Emissionszertifikate
durchfthren. Infolge der Einstufung von Emissionszertifikaten als Finanzinstrumente im
Rahmen der Uberarbeitung der Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente werden diese
Instrumente kinftig auch vom Geltungsbereich dieser Verordnung erfasst. Damit die
Kommission, die Mitgliedstaaten und andere offiziell benannte Stellen auch kunftig die
Klimapolitik der Union ausarbeiten und durchfiihren kdnnen, sollte die Tatigkeit dieser
offentlichen Stellen, soweit sie im 6ffentlichen Interesse und ausdrtcklich zur
Durchsetzung dieser Politik und im Zusammenhang mit Emissionszertifikaten erfolgt,
von der Anwendung dieser Verordnung ausgenommen sein. Eine solche Ausnahme
sollte keine negative Auswirkung auf die allgemeine Markttransparenz haben, da diese
offentlichen Stellen gesetzlichen Verpflichtungen unterliegen, wonach sie so zu arbeiten
haben, dass eine ordnungsgemalie, gerechte und diskriminierungsfreie Offenlegung und
der Zugang zu allen neuen kurserheblichen Entscheidungen, Entwicklungen und Daten
gewahrleistet wird. Ferner bestehen im Rahmen der Richtlinie 2003/87/EC und der
aufgrund dieser Richtlinie getroffenen Umsetzungsmalinahmen Regelungen, mit denen
far eine gerechte und diskriminierungsfreie Offenlegung bestimmter kurserheblicher
Informationen von Behorden gesorgt wird. Allerdings sollte die Ausnahme fur
offentliche Stellen, die an der Umsetzung der Klimaschutzpolitik der Union beteiligt
sind, nicht gelten, wenn diese ¢ffentlichen Stellen an Handlungen oder Geschéften

beteiligt sind, die nicht der Umsetzung der Klimaschutzpolitik der Union dienen, oder

Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober
2003 Uber ein System fur den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der
Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABI. L 275 vom
25.10.2003, S. 32).
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wenn Personen, die fUr eine dieser Stellen tatig sind, flr eigene Rechnung handeln oder

Geschafte tatigen.
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(16a)

Daneben muss die Pflicht zur Offenlegung von Insider-Informationen sich an die
Teilnehmer des Marktes fiir CO,-Emissionen im Allgemeinen richten. Um || dem Markt
eine nutzlose Berichterstattung zu ersparen und die Kosteneffizienz der vorgesehenen
MaRnahme zu wahren, erscheint es notwendig, die rechtlichen Auswirkungen dieser
Pflicht nur auf diejenigen Betreiber im Rahmen des EU-EHS zu beschrénken, von denen
aufgrund ihrer GroRe und Téatigkeit zu erwarten ist, dass sie den Preis von
Emissionszertifikaten erheblich beeinflussen kénnen. Die Kommission sollte MalRnahmen
in Form eines delegierten Rechtsakts erlassen, durch die ein Mindestschwellenwert fir
die Anwendung dieser Ausnahme festgelegt wird. Die offenzulegende Information sollte
die physischen Aktivitaten der offenlegenden Partei und nicht deren eigene Plane oder
Strategien fur den Handel von Emissionszertifikaten betreffen. Soweit die Akteure des
Marktes fur Emissionszertifikate, insbesondere gemaR der VVerordnung (EU)

Nr. 1227/2011, bereits gleichwertige Verpflichtungen zur Offenlegung von Insider-
Informationen erftllen, sollte die Pflicht zur Offenlegung von Insider-Informationen in
Bezug auf Emissionszertifikate nicht dazu fuhren, dass mehrfach obligatorische
Meldungen mit im Wesentlichen gleichem Inhalt gemacht werden missen. Da im Fall von
Akteuren auf dem Markt flir Emissionszertifikate mit aggregierten Emissionen oder
einer thermischen Nennleistung in Hohe oder unterhalb des festgelegten
Schwellenwerts die Informationen tber die physischen Aktivitaten dieser Akteure als
nicht mal3geblich fir die Offenlegung betrachtet werden, sollte von diesen
Informationen auch angenommen werden, dass sie keine erheblichen Auswirkungen
auf die Preise der Emissionszertifikate und der auf diesen beruhenden Auktionsobjekte
oder auf die Kurse der damit verbundenen Finanzinstrumente haben. Fur solche
Akteure auf dem Markt fur Emissionszertifikate sollte dessen ungeachtet in Bezug auf
samtliche anderen Insider-Informationen, zu denen sie Zugang haben, das Verbot von

Insider-Geschaften gelten.
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(16b)

Gemal Artikel 43 AEUV oder zur Durchfihrung gemaR dem AEUV geschlossener
internationaler Ubereinkiinfte sind die Kommission, die Mitgliedstaaten und andere
offiziell benannte Stellen unter anderem fr die Umsetzung der Gemeinsamen
Agrarpolitik und der Gemeinsamen Fischereipolitik der Union zustandig. Im Rahmen
der Wahrnehmung dieser Pflichten fuhren die genannten 6ffentlichen Stellen
Tétigkeiten aus und ergreifen Malinahmen zur Verwaltung der Agrarmérkte und der
Fischerei, einschliel3lich 6ffentlicher Interventionen, der Erhebung von Zusatzzéllen
oder der Aussetzung von Einfuhrzéllen. Unter BerUcksichtigung des
Anwendungsbereichs dieser Verordnung, die auch fir Waren-Spot-Kontrakte gilt, die
tatsachlich oder wahrscheinlich Auswirkungen auf Finanzinstrumente haben, sowie flr
Finanzinstrumente, deren Wert vom Wert von Waren-Spot-Kontrakten abhangt und die
tatsachlich oder wahrscheinlich Auswirkungen auf Waren-Spot-Kontrakte haben, muss
sichergestellt werden, dass die Tatigkeit der Mitgliedstaaten, der Kommission und
anderer offiziell benannter Stellen zur Umsetzung der Gemeinsamen Agrarpolitik und
der Gemeinsamen Fischereipolitik der Union nicht eingeschrankt wird. Damit die
Kommission, die Mitgliedstaaten und andere offiziell benannte Stellen auch kinftig die
Gemeinsame Agrarpolitik und die Gemeinsame Fischereipolitik der Union konzipieren
und ausfuihren kdnnen, sollten die im 6ffentlichen Interesse und ausschlief3lich in
Austbung dieser politischen Strategien ausgetibten Aktivitaten von der Anwendung
dieser Verordnung ausgenommen werden. Eine solche Ausnahme sollte keine negative
Auswirkung auf die allgemeine Markttransparenz haben, da diese 6ffentlichen Stellen
gesetzlichen Verpflichtungen unterliegen, wonach sie so zu arbeiten haben, dass eine
ordnungsgemalie, gerechte und diskriminierungsfreie Offenlegung und der Zugang zu
allen neuen kurserheblichen Entscheidungen, Entwicklungen und Daten gewéahrleistet
wird. Allerdings sollte die Ausnahme fur 6ffentliche Stellen, die an der Umsetzung der
Gemeinsamen Agrarpolitik und der Gemeinsamen Fischereipolitik der Union beteiligt
sind, nicht gelten, wenn diese 6ffentlichen Stellen an Handlungen oder Geschéften
beteiligt sind, die nicht der Umsetzung dieser gemeinsamen politischen Strategien der
Union dienen, oder wenn Personen, die fur eine dieser Stellen tatig sind, fir eigene

Rechnung handeln oder Geschéfte tatigen.

12906/13 kwo/o.R./ar 23

DQPG DE



(16¢)

Die wesentlichen Merkmale von Insider-Geschéaften bestehen in einem
ungerechtfertigten Vorteil, der mittels Insider-Informationen zum Nachteil Dritter
erzielt wird, die sich dessen nicht bewusst sind, und infolgedessen in der Untergrabung
der Integritat der Finanzmarkte und des Vertrauens der Investoren. Folglich gilt das
Verbot von Insider-Geschéaften, wenn ein Insider im Besitz von Insider-Informationen
dadurch einen ungerechtfertigten Vorteil aus dem mit Hilfe dieser Informationen
erzielten Nutzen zieht, dass er aufgrund dieser Informationen Markttransaktionen
durchflhrt, indem er fur eigene Rechnung oder fiir Rechnung Dritter, sei es unmittelbar
oder mittelbar, Finanzinstrumente, auf die sich diese Informationen beziehen, erwirbt
oder verauf3ert bzw. zu erwerben oder zu verauRern versucht oder einen Auftrag zum
Kauf bzw. Verkauf storniert oder andert bzw. zu stornieren oder zu &ndern versucht. Die
Nutzung von Insider-Informationen kann auch im Handel mit Emissionszertifikaten
und deren Derivaten und im Bieten auf den Versteigerungen von Emissionszertifikaten
oder anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten gemaR der Verordnung (EU)

Nr. 1031/2010* bestehen.

Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 der Kommission vom 12. November 2010 tber den
zeitlichen und administrativen Ablauf sowie sonstige Aspekte der Versteigerung von
Treibhausgasemissionszertifikaten gemaR der Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates Uber ein System ftir den Handel mit
Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft (ABI. L 302 vom 18.11.2010,
S.1).
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(16d)  Von einer Person im Besitz von Insider-Informationen, die Geschafte im
Zusammenhang mit diesen Informationen durchfihrt, wird angenommen, dass sie diese
Informationen genutzt hat. Auftrage, die ausgeltst wurden, bevor eine Person Insider-
Informationen besaR, sollten nicht als Insider-Geschéafte betrachtet werden; wenn
jedoch eine Person Insider-Informationen erhalten hat, sollten alle nachfolgenden
Anderungen an diesen Auftragen, die im Zusammenhang mit den Informationen
stehen, einschlieBlich der Stornierung oder Anderung eines Auftrags oder des Versuchs,
einen Auftrag zu stornieren oder zu andern, als Insider-Geschéfte betrachtet werden.
Diese Annahme kann jedoch richtiggestellt werden, wenn die Person den Nachweis
erbringt, dass sie die Insider-Informationen bei der Abwicklung des Geschafts nicht

genutzt hat.
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(16e)  Wenn eine juristische oder natlrliche Personen im Besitz von Insider-Informationen fur
eigene Rechnung oder fuir Rechnung Dritter, sei es unmittelbar oder mittelbar,
Finanzinstrumente, auf die sich diese Informationen beziehen, erwirbt oder veraullert
bzw. zu erwerben oder zu veraufiern versucht, sollte unterstellt werden, dass die Person
,»diese Informationen genutzt hat“. Diese Annahme l&asst die Verteidigungsrechte
unberthrt. Ob eine Person gegen das Verbot von Insider-Geschéaften verstol3en hat oder
versucht hat, Insider-Geschafte durchzufiihren, sollte im Hinblick auf den Zweck dieser
Verordnung untersucht werden, der darin besteht, die Integritat des Finanzmarkts zu
schitzen und das Vertrauen der Investoren zu starken, das wiederum auf der Gewissheit
beruht, dass die Investoren gleichbehandelt und vor der missbrauchlichen Verwendung

von Insider-Informationen geschiitzt werden.

(16f)  Die Nutzung von Insider-Informationen kann in dem Erwerb oder der VeraufRerung
eines Finanzinstruments oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden
Auktionsobjekts oder in der Stornierung oder Anderung eines Auftrags oder in einem
Versuch, ein Finanzinstrument zu erwerben oder zu verauf3ern bzw. einen Auftrag zu
stornieren oder zu andern, bestehen, ausgefiihrt von einer Person, die weil8 oder wissen
musste, dass ihre Informationen Insider-Informationen sind. Hier sollten die
zustandigen Behdrden von dem ausgehen, was eine normale, verntinftige Person unter

den gegebenen Umstanden wusste oder hatte wissen mussen.
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(16g)

Diese Verordnung sollte entsprechend den von den Mitgliedstaaten ergriffenen
Malnahmen ausgelegt werden, die dem Schutz der Interessen der Inhaber
Ubertragbarer Wertpapiere dienen, die Stimmrechte in einer Gesellschaft verleihen (oder
solche Rechte durch Ausiibung von Rechten oder Umwandlung verleihen kénnen),
wenn die Gesellschaft Gegenstand eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots oder eines
anderen Vorschlags fur einen Kontrollwechsel ist. Die Auslegung dieser Verordnung
sollte im Einklang mit den Gesetzen, Rechts- und Verwaltungsvorschriften erfolgen, die
in Bezug auf Ubernahmeangebote, Zusammenschliisse und andere Transaktionen
erlassen wurden, die die Eigentumsverhaltnisse oder die Kontrolle von Unternehmen
betreffen und die durch die von den Mitgliedstaaten gemaR Artikel 4 der Richtlinie
2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates* benannten Aufsichtsbehorden

reguliert werden.

Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote (ABI. L 142 vom 30.4.2004, S. 12).
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(16h)  Analysen und Bewertungen, die aufgrund 6ffentlich verfligbarer Angaben erstellt
wurden, sollten als solche nicht als Insider-Informationen angesehen werden; deshalb
sollten Geschéafte, die auf der Grundlage solcher Analysen und Bewertungen getatigt
werden, als solche nicht als Nutzung von Insider-Informationen gelten. Ein Beispiel fur
einen Fall, in dem diese Informationen Insider-Informationen darstellen kdnnen, liegt
vor, wenn die Veroffentlichung oder Verbreitung der Informationen vom Markt
routinemalig erwartet wird und wenn sie zur Preisbildung von Finanzinstrumenten
beitragt oder wenn sie Ansichten eines anerkannten Marktkommentators oder einer
Institution enthalt, die die Preise verbundener Finanzinstrumente beeinflussen kénnen.
Um festzustellen, ob sie auf der Grundlage von Insider-Informationen handeln wiirden,
mussen die Marktakteure deshalb bertcksichtigen, in welchem Umfang die
Informationen nichtéffentlich sind und welche Auswirkungen auf Finanzinstrumente

maoglich wéaren, wenn sie vor der Veroffentlichung oder Verbreitung handeln wrden.

(161)  Damit legitime Formen von Finanzaktivitaten nicht ungewollt verboten werden,
inshesondere solche, in denen kein Marktmissbrauch vorliegt, ist es notwendig,
bestimmte legitime Handlungen anzuerkennen. Dazu kann beispielsweise gehoren, die
Rolle der Marktmacher anzuerkennen, wenn sie in ihrer legitimen Eigenschaft als

Bereitsteller von Marktliquiditat tatig sind.
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(16))

Beschréanken sich Marktmacher oder Personen, die als Gegenparteien fungieren durfen,
auf die Austibung ihrer legitimen Geschaftstatigkeit in Form des Erwerbs oder der
VerauRerung von Finanzinstrumenten oder beschranken sich zur Ausfihrung von
Auftragen mit Insider-Informationen fir Rechnung Dritter befugte Personen auf die
pflichtgeméaRe Ausfiihrung der Stornierung oder Anderung eines Auftrags, so sollte dies
far sich genommen nicht als Nutzung von Insider-Informationen gelten. Der in dieser
Verordnung vorgesehene Schutz fur Marktmacher, fur Stellen, die befugt sind, als
Gegenpartei aufzutreten, und fur Personen, die befugt sind, im Namen Dritter, die Gber
Insider-Informationen verfigen, Auftrage auszufiihren, erstreckt sich nicht auf
Tatigkeiten, die gemaR dieser Verordnung eindeutig verboten sind, so unter anderem die
gemeinhin als ,,Frontrunning* bekannte Praxis (Eigengeschéfte in Kenntnis von
Kundenauftragen). Ein weiteres Beispiel ist die Situation, in der juristische Personen
alle geeigneten MalRnahmen ergriffen haben, um Marktmissbrauch zu verhindern,
wobei jedoch dessen ungeachtet von ihnen beschéftigte nattirliche Personen im Namen
der juristischen Person Marktmissbrauch begehen. AuBerdem kénnen Geschafte, die
zur Erfullung einer fallig gewordenen vorgelagerten Verpflichtung durchgefihrt
werden, als Beispiel angefuhrt werden. Der Zugang zu Insider-Informationen Uber ein
anderes Unternehmen und die Nutzung dieser Informationen bei einem 6ffentlichen
Ubernahmeangebot mit dem Ziel, die Kontrolle iber dieses Unternehmen zu gewinnen
oder einen Zusammenschluss mit ihm vorzuschlagen, sollten als solche nicht als

Insider-Geschaft gelten.
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(16k)  Da dem Erwerb oder der VerdauRerung von Finanzinstrumenten notwendigerweise eine
entsprechende Entscheidung der Person vorausgehen muss, die erwirbt bzw. verauRert,
sollte die Tatsache dieses Erwerbs oder dieser VerdufRerung als solche nicht als
Verwendung von Insider-Informationen gelten. Handlungen auf der Grundlage eigener
Plane und Handelsstrategien des Marktteilnehmers sollten nicht als Nutzung von
Insider-Informationen gelten. Keine der betreffenden — juristischen oder natirlichen —
Personen wird aufgrund ihrer beruflichen Funktion geschitzt, sondern nur dann, wenn
sie in geeigneter und angemessener Weise handeln und sowohl die von ihnen zu
erwartenden beruflichen Standards als auch die durch diese Verordnung festgelegten
Normen, insbesondere Marktintegritat und Anlegerschutz, erfillen. Dessen ungeachtet
kdnnte von einer Rechtsverletzung ausgegangen werden, wenn die zustandige Behoérde
feststellt, dass sich hinter den betreffenden Geschéaften, Handelsauftragen oder

Handlungen ein rechtswidriger Grund verbirgt.
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(26l)  Marktsondierungen sind Interaktionen zwischen einem Verkaufer von
Finanzinstrumenten und einem oder mehreren potenziellen Anlegern, die vor der
Ankundigung eines Geschéfts erfolgen, um das Interesse potenzieller Anleger an einem
maoglichen Geschéft, seiner preislichen Gestaltung, seinem Umfang und seiner Struktur
abzuschatzen. Marktsondierungen kénnen eine Erst- oder Zweitplatzierung relevanter
Wertpapiere umfassen und unterscheiden sich vom Ublichen Handel. Sie sind ein
ausgesprochen wertvolles Instrument zur Beurteilung der Meinung potenzieller Anleger,
zur Intensivierung des Dialogs mit den Anteilseignern, zur Sicherstellung des
reibungslosen Ablaufs der Geschafte und zur Abstimmung der Ansichten von
Emittenten, vorhandenen Anteilseignern und potenziellen neuen Anlegern.
Marktsondierungen kénnen insbesondere dann nitzlich sein, wenn das Vertrauen in die
Markte geschwacht ist, wenn relevante Marktreferenzwerte fehlen oder wenn die Markte
Schwankungen unterworfen sind. Die Fahigkeit, Marktsondierungen durchzufthren, ist
wichtig fur das ordnungsgemafe Funktionieren der Kapitalméarkte, und
Marktsondierungen sollten als solche nicht als Marktmissbrauch gelten.
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(16m) Beispiele fur Marktsondierungen waren unter anderem, wenn ein Unternehmen auf der
Verkauferseite Gesprache mit einem Emittenten tber ein mégliches Geschéft fihrt und
beschlief3t, das Interesse potenzieller Anleger abzuschétzen, um die Bedingungen
festzulegen, unter denen das Geschaft zustandekommt; wenn ein Emittent beabsichtigt,
die Begebung eines Schuldtitels oder eine zusatzliche Kapitalerh6hung anzukiindigen,
und sich das Unternehmen auf der Verkauferseite an wichtige Investoren wendet und
ihnen die vollstandigen Geschéaftsbedingungen mitteilt, um eine finanzielle Zusage fur
die Beteiligung an dem Geschéft zu erhalten; oder wenn die Verkauferseite anstrebt,
eine groBe Menge von Wertpapieren im Auftrag eines Anlegers zu verduflern und das
potenzielle Interesse anderer moglicher Anleger an diesen Wertpapieren abschatzen will.
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(16n)  Die Durchfuhrung von Marktsondierungen kann es erforderlich machen, potenziellen
Anlegern gegenuber Insider-Informationen offenzulegen. Grundsatzlich ist die
Maoglichkeit, finanziell vom Handel auf der Grundlage von Insider-Informationen, die
im Rahmen einer Marktsondierung weitergegeben wurden, zu profitieren, nur dann
gegeben, wenn ein Markt fur das Finanzinstrument, das Gegenstand der
Marktsondierung ist, oder fir ein verbundenes Finanzinstrument vorhanden ist.
Aufgrund der Wahl des Zeitpunkts fir solche Gesprache ist es moglich, dass dem
potenziellen Anleger im Verlauf der Marktsondierung Insider-Informationen
offengelegt werden, nachdem ein Finanzinstrument zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen oder auf einem MTF oder OTF gehandelt wurde. Vor einer
Marktsondierung muss der offenlegende Marktakteur beurteilen, ob es im Rahmen der

Marktsondierung zur Offenlegung von Insider-Informationen kommen wird.
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(160)

Die Offenlegung von Insider-Informationen durch eine Person sollte als rechtmafig
betrachtet werden, wenn sie im Zuge der normalen Austibung ihrer Arbeit oder ihres
Berufes oder der normalen Erfullung ihrer Aufgaben handelt. Wenn eine
Marktsondierung die Offenlegung von Insider-Informationen einschliel3t, gelten die
Handlungen des offenlegenden Marktakteurs dann als im Zuge seiner Arbeit, seines
Berufs oder seiner Aufgaben getatigt, wenn er zum Zeitpunkt der Offenlegung die
Person, der gegentiber die Offenlegung erfolgt, davon informiert und ihre Zustimmung
dazu einholt, dass ihr Insider-Informationen tbergeben werden, dass ihr durch die
Bestimmungen dieser Verordnung beim Handel und beim Handeln auf der Grundlage
dieser Informationen Beschrankungen auferlegt werden, dass angemessene Schritte
unternommen werden mussen, um die fortbestehende Vertraulichkeit der Informationen
zu wahren, und dass sie den offenlegenden Marktakteur von der Identitat samtlicher
nattrlichen und juristischen Personen in Kenntnis setzen muss, denen gegenuber die
Informationen im Verlauf der Erarbeitung einer Antwort auf die Marktsondierung
offengelegt werden. Der offenlegende Marktakteur muss auerdem die Pflichten
hinsichtlich der Fiihrung und Vorhaltung von Aufzeichnungen Uber offengelegte
Informationen erftillen, die in technischen Regulierungsstandards ausfihrlich
festzulegen sind. Von Marktakteuren, die bei der Durchfiihrung einer Marktsondierung
die ausfuhrlichen Bestimmungen dieser Verordnung nicht einhalten, sollte nicht
angenommen werden, dass sie Insider-Informationen nicht ordnungsgeman offenlegt
haben, sie kdnnen jedoch nicht in den Genuss der Ausnahme kommen, die denjenigen
gewahrt wird, die diese Bestimmungen eingehalten haben. Ob sie gegen das Verbot einer
nicht ordnungsgemagen Offenlegung von Insider-Informationen verstoRen haben, sollte
unter Berucksichtigung samtlicher einschlagigen Bestimmungen dieser Verordnung
untersucht werden, und alle offenlegenden Marktakteure sind verpflichtet, vor der
Durchfuhrung einer Marktsondierung ihre Beurteilung schriftlich niederzulegen, ob
diese Marktsondierung die Offenlegung von Insider-Informationen einschlief3t.
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(16p)

(17)

Im Gegenzug sollten potenzielle Anleger, die Gegenstand einer Marktsondierung sind,
prufen, ob die ihnen gegeniber offengelegten Informationen Insider-Informationen
sind, wodurch sie daran gehindert wiirden, auf der Grundlage dieser Informationen
Geschéfte zu tatigen oder die Insider-Informationen weiter offenzulegen. Potenzielle
Anleger unterliegen weiterhin den Vorschriften Gber Insider-Geschéfte und die nicht
ordnungsgemalie Offenlegung gemal dieser Verordnung. Zur Unterstitzung
potenzieller Anleger bei ihren Erwagungen und im Hinblick auf die Schritte, die sie
unternehmen sollten, um nicht gegen die Bestimmungen dieser Verordnung zu

verstolien, gibt die ESMA Leitlinien heraus.

Die Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 der Kommissionl sieht fiir die Versteigerung von
Emissionszertifikaten zwei parallele Regelungen in Bezug auf Marktmissbrauch vor. Da
Emissionszertifikate als Finanzinstrumente eingestuft werden, sollte diese Verordnung
allerdings ein einheitliches, flr den gesamten Primér- und Sekundarmarkt for
Emissionszertifikate gultiges Regelwerk in Bezug auf Marktmissbrauch darstellen. Die

Verordnung gilt auch fiir die Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten und

anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten gemél der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010
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(18) In dieser Verordnung sollten Malinahmen in Bezug auf Marktmissbrauch vorgesehen
werden, die an neue Formen des Handels oder mdglicherweise missbrauchliche neue
Strategien angepasst werden kénnen. Um den Umstand widerzuspiegeln, dass der Handel
mit Finanzinstrumenten zunehmend automatisiert ist, ist es winschenswert, dass in der
Bestimmung des Begriffs Marktmanipulationl Beispiele bestimmter missbrauchlicher
Strategien angefuhrt werden, die im Zuge aller zur Verfuigung stehenden
Handelsmethoden — einschlieRlich des algorithmischen Handels und des
Hochfrequenzhandels — angewandt werden kénnenl . Die dabei angefuhrten Beispiele
sollen weder eine erschdpfende Aufzahlung sein noch den Eindruck erwecken, dass
dieselben Strategien, wenn sie mit anderen Mitteln verfolgt wirden, nicht auch

missbréauchlich wéren.

(18a) Dem Verbot von Insider-Geschéaften und Marktmanipulation sollten auch die Personen
unterliegen, die in Absprache Marktmissbrauch begehen. Beispiele hierfr sind unter
anderem Makler, die eine Handelsstrategie entwickeln und empfehlen, die darauf
ausgerichtet ist, Marktmissbrauch zu begehen; Personen, die eine Person, die tber
Insider-Informationen verfligt, dazu auffordern, diese Informationen nicht
ordnungsgemal’ offenzulegen; oder Personen, die in Zusammenarbeit mit einem

Borsenmakler Software zur Beglinstigung von Marktmissbrauch entwickeln.
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(18b)

(19)

Damit sowohl die juristische Person als auch jede natlrliche Person, die an der
Beschlussfassung der juristischen Person beteiligt ist, haftbar gemacht werden kann, ist
es notwendig, die unterschiedlichen nationalen rechtlichen Mechanismen in den
Mitgliedstaaten anzuerkennen. Dies bezieht sich unmittelbar auf die Methoden der
Haftbarmachung im nationalen Recht.

Zur Erganzung des Verbots der Marktmanipulation sollte diese Verordnung ein Verbot der
versuchten Marktmanipulation enthalten] . Da beide Aktivitdten gemaR dieser
Verordnung verboten sind, sollte ein Versuch der Marktmanipulation von tatséachlichen
Handlungen unterschieden werden, bei denen davon auszugehen ist, dass sie zu
Marktmanipulation fuhren. Ein solcher Versuch kann sich unter anderem auf
Situationen erstrecken, in denen die Aktivitat begonnen, aber nicht vollendet wird,
beispielsweise aufgrund technischen Versagens oder eines Handelsauftrags, auf den hin
keine Handlung erfolgte. Das Verbot der versuchten Marktmanipulation ist notwendig,
um die zustandigen Behdorden in die Lage zu versetzen, entsprechende Versuche zu
sanktionieren, selbst wenn keine erkennbaren Auswirkungen auf die Marktkurse

erkennbar sind.
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(19a)

(20)

Unbeschadet des Zwecks dieser Verordnung und ihrer unmittelbar anwendbaren
Bestimmungen kénnte eine Person, die Geschéfte abschlielt oder Kauf- bzw.
Verkaufsauftrage ausfiihrt, die so betrachtet werden kénnen, dass sie den Tatbestand
einer Marktmanipulation erfillen, geltend machen, dass sie legitime Grinde hatte, diese
Geschéfte abzuschlieRen oder Auftrage auszufiihren, und dass diese nicht gegen die
zulassige Praxis auf dem betreffenden Markt verstol3en. Eine zulassige Marktpraxis
kann nur von der zustandigen Stelle festgelegt werden, die fir die Beaufsichtigung des
betreffenden Marktes in Bezug auf Marktmissbrauch zustandig ist. Eine Praxis, die auf
einem bestimmten Markt zul&ssig ist, kann auf anderen Markten erst als zul&ssig
betrachtet werden, nachdem sie von den fur diese anderen Markte zustandigen
Behdrden offiziell zugelassen worden ist. Dessen ungeachtet konnte von einer
Rechtsverletzung ausgegangen werden, wenn die zustandige Behdrde feststellt, dass sich
hinter den betreffenden Geschéaften oder Handelsauftragen ein rechtswidriger Grund

verbirgt.

Daneben sollte in dieser Verordnung klargestellt werden, dass die Manipulation oder der
Versuch der Manipulation eines Marktes in Bezug auf ein Finanzinstrument auch in der
Form erfolgen kann, dass damit verbundene Finanzinstrumente wie Derivate verwendet

werden, die an einem anderen Handelsplatz oder aul3erborslich gehandelt werden.
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(20a)

Der Preis vieler Finanzinstrumente wird durch Bezugnahme auf Benchmarks
festgesetzt. Eine tatséchliche oder versuchte Manipulation von Benchmarks,
einschlieBlich der Angebotssatze im Interbankengeschéaft, kann das Marktvertrauen
erheblich beeintrachtigen und zu betréchtlichen Verlusten fur die Anleger wie auch zu
realwirtschaftlichen Verzerrungen fuhren. Daher sind spezielle Vorschriften fur
Benchmarks erforderlich, um die Integritat der Méarkte zu wahren und sicherzustellen,
dass die zustéandigen Behdrden ein klares Verbot der Manipulation von Benchmarks
durchsetzen kénnen. Diese Vorschriften sollten fur alle verdffentlichten Benchmarks
und auch fir unentgeltlich oder gegen Entgelt Gber das Internet abrufbare Benchmarks
gelten, beispielsweise Benchmarks fur Kreditausfall-Swaps und Indizes von Indizes. Das
allgemeine Verbot der Marktmanipulation sollte erganzt werden durch ein Verbot der
Manipulation der Benchmark selbst sowie der Ubermittlung falscher oder irrefiihrender
Angaben, der Bereitstellung falscher oder irrefihrender Ausgangsdaten oder jeglicher
sonstiger Handlungen, durch die die Berechnung einer Benchmark manipuliert wird,
wobei die Bestimmung des Begriffs Berechnung weit gefasst ist, so dass sie sich auch
auf die Entgegennahme und Bewertung samtlicher Daten erstreckt, die in
Zusammenhang mit der Berechnung der betreffenden Benchmark stehen und
insbesondere getrimmte Daten einschlielen, und auf vollstandige algorithmische oder
urteilsgestitzte Benchmark-Methoden oder auf Teile davon. Diese Vorschriften
erganzen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011, die die vorsatzliche
Ubermittlung falscher Informationen an Unternehmen untersagt, die Preisbewertungen
oder Marktberichte enthalten, mit der Folge, dass Marktteilnehmer, die aufgrund dieser

Bewertungen und Berichte tatig werden, irregefiihrt werden.
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(21) Um einheitliche Marktbedingungen fur die in den Anwendungsbereich dieser Verordnung
fallenden Handelsplatze und Handelssysteme zu gewahrleisten, sollte jede Person, die die
Geschafte von geregelten Mérkten, MTF und OTF betreibt, dazu verpflichtet werden, fur
wirksame Malinahmen, Systeme und Verfahren zur VVorbeugung gegen
Marktmanipulations- und Marktmissbrauchspraktiken und zu deren Aufdeckung zu

sorgen.

(22) Manipulation oder versuchte Manipulation von Finanzinstrumenten kann auch im Erteilen
von Auftragen bestehen, die moglicherweise nicht ausgefuhrt werden. Ferner kann ein
Finanzinstrument durch aulRerhalb des Handelsplatzes erfolgende Handlungen manipuliert
werden. I Personen, die gewerbsméBig Geschéfte vermitteln oder ausfiihren, sind dazu
verpﬂichte1| , wirksame MalRnahmen, Systeme und Verfahren zur Aufdeckung und
Meldung verdachtiger Geschéafte zu unterhalten und aufrechtzuerhalten. Dies sollte auch
die Meldung auRerhalb eines Handelsplatzes erfolgender verdachtiger Auftrage und

verdachtiger Geschafte umfassen.
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(23) Manipulation oder versuchte Manipulation von Finanzinstrumenten kann auch in der
Verbreitung falscher oder irrefiihrender Informationen bestehen. Die Verbreitung falscher
oder irrefiihrender Informationen kann innerhalb relativ kurzer Zeit erhebliche
Auswirkungen auf die Kurse von Finanzinstrumenten haben. Sie kann im Erfinden
offensichtlich falscher Informationen, aber auch in der absichtlichen Unterschlagung
wesentlicher Sachverhalte sowie in der wissentlichen Angabe unrichtiger Informationen
bestehen. Diese Form der Marktmanipulation schadet den Anlegern in besonderer Weise,
weil sie sie dazu veranlasst, ihre Anlageentscheidungen auf unrichtige oder verzerrte
Informationen zu stutzen. Sie schadet auch den Emittenten, da sie das Vertrauen in die sie
betreffenden Informationen untergrébt. Ein Mangel an Marktvertrauen kann wiederum die
Fahigkeit eines Emittenten beeintrachtigen, zur Finanzierung seiner Operationen neue
Finanzinstrumente zu begeben oder sich bei anderen Marktteilnehmern Kredite zu
beschaffen. Auf dem Markt verbreiten sich Informationen sehr schnell. Deshalb kann der
Schaden fir Anleger und Emittenten fiir einen relativ langen Zeitraum anhalten, bis die
Informationen sich als falsch oder irrefiihrend erweisen und vom Emittenten oder den
Urhebern ihrer Verbreitung berichtigt werden kdnnen. Deshalb muss die Verbreitung von
falschen oder irrefuhrenden Informationen sowie Geriichten und falschen oder
irrefihrenden Nachrichten als Verstol3 gegen diese Verordnung eingestuft werden. Es ist
daher zweckmaRig, es den Akteuren der Finanzmarkte zu untersagen, Informationen, die
im Widerspruch zu ihrer eigenen Meinung oder besserem Wissen stehen, deren
Unrichtigkeit oder irrefihrender Charakter ihnen bekannt ist oder bekannt sein sollte, zum

Schaden von Anlegern und Emittenten frei zu duRern.
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(23a) Da Websites, Blogs und soziale Medien immer starker genutzt werden, muss klargestellt
werden, dass die Verbreitung falscher oder irrefihrender Informationen Uber das
Internet, auch Uber Websites sozialer Medien oder anonyme Blogs, im Sinne dieser
Verordnung genauso betrachtet werden sollte wie die Verbreitung tber traditionellere

Kommunikationskanale.

(24) Diel offentliche Bekanntgabe von Insider-Informationen durch Emittenten ist von
wesentlicher Bedeutung, um Insider-Geschéften und der Irrefuhrung von Anlegern
vorzubeugen. Die Emittenten sollten daher verpflichtet werden, der Offentlichkeit Insider-
Informationen so bald wie mdglich bekanntzugeben. Diese Verpflichtung kann jedoch
unter besonderen Umsténden den berechtigten Interessen des Emittenten abtréglich
sein. Unter solchen Umstanden sollte eine aufgeschobene Offenlegung erlaubt sein,
vorausgesetzt, eine Irrefilhrung der Offentlichkeit durch den Aufschub ist
unwahrscheinlich und der Emittent kann die Geheimhaltung der Informationen
gewahrleisten. Der Emittent eines Finanzinstruments ist nur verpflichtet, Insider-
Informationen offenzulegen, wenn er die Zulassung des Finanzinstruments zum Handel

beantragt oder genehmigt hat.

(24a)  Fur die Anwendung von Artikel 12 Absatze 3 und 4 dieser Verordnung kénnen sich die
berechtigten Interessen insbesondere auf folgende nicht erschopfende Fallbeispiele

beziehen:
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b)

laufende Verhandlungen oder damit verbundene Umstande, wenn das Ergebnis
oder der normale Ablauf dieser Verhandlungen von der Veroffentlichung
wahrscheinlich beeintrachtigt werden wirden; insbesondere wenn die
finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten stark und unmittelbar gefahrdet
ist —auch wenn er noch nicht unter das geltende Insolvenzrecht fallt — kann die
Bekanntgabe von Informationen fur einen befristeten Zeitraum verzogert
werden, sollte eine derartige Bekanntgabe die Interessen der vorhandenen und
potenziellen Aktionare erheblich gefahrden, indem der Abschluss spezifischer
Verhandlungen vereitelt werden wirde, die eigentlich zur Gewahrleistung einer

langfristigen finanziellen Erholung des Emittenten gedacht sind;

vom Geschaftsfihrungsorgan eines Emittenten getroffene Entscheidungen oder
abgeschlossene Vertrage, die der Zustimmung durch ein anderes Organ des
Emittenten bedurfen, um wirksam zu werden, sofern die Struktur eines solchen
Emittenten die Trennung zwischen diesen Organen vorsieht und eine
Bekanntgabe der Informationen vor der Zustimmung zusammen mit der
gleichzeitigen Ankiindigung, dass diese Zustimmung noch aussteht, die

korrekte Bewertung der Informationen durch das Publikum geféahrden wirde.
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(25) Um das offentliche Interesse zu schitzen, die Stabilitat des Finanzsystems zu wahren
und um beispielsweise zu verhindern, dass sich Liquiditatskrisen von Finanzinstituten
aufgrund eines plotzlichen Abzugs von Mitteln zu Solvenzkrisen entwickeln, kann es
unter besonderen Umstanden angemessen sein, Kreditinstituten und anderen
Finanzinstituten einen Aufschub der Offenlegung systemrelevanter Insider-Informationen
zu gestatten. Dies kann insbesondere flr Informationen im Zusammenhang mit
zeitweiligen Liquiditatsproblemen gelten, bei denen Zentralbankkredite, einschliellich
Krisen-Liquiditatshilfe seitens einer Zentralbank, notwendig sind und die Offenlegung
der Informationen systemische Auswirkungen héatte. Die Gewahrung des Aufschubs
sollte daran geknipft sein, dass der Emittent das Einverstandnis der betreffenden
zustandigen Behorde einholt und dass das weitere 6ffentliche und wirtschaftliche
Interesse am Aufschub der Offenlegung gegeniiber dem Interesse des Marktes am

Erhalt der Informationen, die Gegenstand des Aufschubs sind, Gberwiegt.
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(25a) In Bezug auf Finanzinstitute, insbesondere solche, die Zentralbankkredite einschlielich
Krisen-Liquiditatshilfe erhalten, sollte von der zustandigen Behdrde, gegebenenfalls
nach Konsultation der Zentralbank, der nationalen makroprudenziellen Behorde oder
einer anderen relevanten nationalen Behdrde gepruft werden, ob die Informationen
systemrelevant sind und ob ein Aufschub der Offenlegung im 6ffentlichen Interesse

liegt.

(25b)  Die Nutzung und die versuchte Nutzung von Insider-Informationen fur den Handel fir
eigene oder fur fremde Rechnung sollten eindeutig verboten werden. Die Nutzung von
Insider-Informationen kann auch im Handel mit Emissionszertifikaten und deren
Derivaten und im Bieten auf den Versteigerungen von Emissionszertifikaten oder
anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten gemaR der Verordnung (EU)

Nr. 1031/2010 durch Personen bestehen, die die wissen oder wissen mussten, dass ihre
Informationen Insider-Informationen sind. Informationen Uber die eigenen
Handelsplane und -strategien des Marktteilnehmers sollten nicht als Insider-
Informationen betrachtet werden, obwohl Informationen tber die Handelsplane und

-strategien Dritter Insider-Informationen sein kénnen.
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(26) Die Verpflichtung zur Offenlegung von Insider-Informationen kann fir kleine und mittlere
Unternehmen [gemaR der Richtlinie .../.../EU des Europdischen Parlaments und des
Rates” (neue MiFID)], deren Finanzinstrumente zum Handel an KMU-
Wachstumsmarkten zugelassen sind, aufgrund der Kosten fir die Sichtung der ihnen
vorliegenden Informationen und die Rechtsberatung zur Notwendigkeit und zum Zeitpunkt
einer Offenlegung eine Belastung darstellen. Dennoch ist eine unverziigliche Offenlegung
von Insider-Informationen wesentlich, um das Vertrauen der Anleger in diese Emittenten
zu gewabhrleisten. Deshalb sollte die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) in der Lage sein, Leitlinien herauszugeben, die es den Emittenten erleichtern,
ihrer Pflicht zur Offenlegung von Insider-Informationen ohne Beeintrachtigung des

Anlegerschutzes nachzukommen.

! Richtlinie .../.../EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom ... (ABI. L ...).
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(27) Insider-Listen sind fur die Regulierungsbehorden bei der Untersuchung mdglichen
Marktmissbrauchs ein wichtiges Instrument, aber die zwischen den Mitgliedstaaten
bestehenden Unterschiede in Bezug auf die darin aufzufiihrenden Daten verursachen den
Emittenten unnétigen Verwaltungsaufwand. Zur Senkung dieser Kosten sollten daher die
fur Insider-Listen notwendigen Datenfelder einheitlich sein. Personen auf Insider-Listen
sollten Gber diesen Umstand und die damit verbundenen Auswirkungen gemal dieser
Verordnung und der Richtlinie .../.../EU des Europaischen Parlaments und des Rates’
[neue Marktmissbrauchsrichtlinie] informiert werden. Die Pflicht zum Fihren und
regelméaliiigen Aktualisieren von Insider-Listen verursacht insbesondere den Emittenten auf
KMU-Wachstumsmarkten Verwaltungsaufwand. Da die zustdndigen Behorden eine
wirksame Beaufsichtigung in Bezug auf Marktmissbrauch ausuben kénnen, ohne jederzeit
Uber diese Listen fur diese Emittenten zu verfugen, sollten sie zur Verringerung der durch
diese Verordnung verursachten Verwaltungskosten von dieser Verpflichtung
ausgenommen werden. Die betreffenden Emittenten sollten den zustdéndigen Behdrden

jedoch auf deren Ersuchen hin eine Insider-Liste zur Verfligung stellen.

! Richtlinie .../.../EU des Européischen Parlaments und des Rates vom ... (ABI. L ...).
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(27a)

Emittenten von Finanzinstrumenten oder in deren Auftrag oder auf deren Rechnung
handelnde Personen mussen Listen der mit einem Arbeitsvertrag oder anderweitig fur
sie arbeitenden Personen erstellen, die Zugang zu Insider-Informationen mit direktem
oder indirektem Bezug zum Emittenten haben, da eine solche MaRnahme ein wirksames
Mittel zum Schutz der Integritat des Marktes ist. Anhand solcher Verzeichnisse kdnnen
Emittenten oder die genannten Personen den Fluss von Insider-Informationen
tberwachen, und die Listen kénnen somit dazu beitragen, dass den
Geheimhaltungspflichten Gentige getan wird. AulRerdem kénnen diese Listen auch ein
natzliches Instrument flr die zustdndigen Behdrden sein, um Personen zu identifizieren,
die Zugang zu Insider-Informationen haben, und um das Datum zu ermitteln, zu dem
sie diesen Zugang erhalten haben. Der Zugang zu Insider-Informationen, die sich
unmittelbar oder mittelbar auf den Emittenten beziehen, seitens Personen, die in einer
solchen Liste aufgefuihrt sind, 1&sst deren Pflicht, keine Insider-Geschéfte zu tatigen,

unbeschadet.
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(28)

Eine groRere Transparenz der Eigengeschafte von Personen, die auf Emittentenebene
Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, und gegebenenfalls der in enger Beziehung zu ihnen
stehenden Personen stellt eine MaRnahme zur Verhiitung von Marktmissbrauch und
insbesondere von Insider-Geschaften dar. Die Bekanntgabe dieser Geschafte zumindest
auf individueller Basis kann auch eine hochst wertvolle Informationsquelle fir Anleger
darstellen. Es muss klargestellt werden, dass die Pflicht zur Bekanntgabe dieser
Eigengeschafte von Fiihrungskraften auch das Verpfanden und Verleihen von
Finanzinstrumenten || einschlieBt, da das Verpfanden von Anteilen im Fall einer
plotzlichen und unvorhergesehenen VeraulRerung erhebliche und potenziell
destabilisierende Auswirkungen auf das Unternehmen haben kann. Ohne Offenlegung
wirde auf dem Markt nicht bekannt werden, dass die Wahrscheinlichkeit zum Beispiel
einer wesentlichen kiinftigen Anderung beim Anteilsbesitz, einer Zunahme des Angebots
von Anteilen auf dem Markt oder des Verlusts von Stimmrechten in dem betreffenden
Unternehmen gestiegen ist. Aus diesem Grund ist eine Bekanntgabe gemal dieser
Verordnung dann vorgeschrieben, wenn die Verpfandung der Wertpapiere im Rahmen
eines umfangreicheren Geschafts erfolgt, in dessen Rahmen die Fuhrungskraft die
Wertpapiere als Sicherheit verpfandet, um von einem Dritten einen Kredit zu erhalten.
AuBerdem ist vollstdndige und ordnungsgemaie Markttransparenz eine Voraussetzung
fur das Vertrauen der Marktakteure und insbesondere der Anteilseigner eines
Unternehmens. Es ist dartiber hinaus notwendig, klarzustellen, dass die Verpflichtung
zur Bekanntgabe der Geschafte der betreffenden Fuhrungskréafte die Bekanntgabe der
Geschéfte von anderen Personen, die ein Ermessen fir die Fiuihrungskraft austben,
einschlielt. Um ein angemessenes Gleichgewicht zwischen dem Grad der Transparenz und
der Anzahl der Mitteilungen an die zustandigen Behérden und die Offentlichkeit zu
gewahrleisten, sollten mit dieser Verordnung Schwellenwerte eingefthrt werden, unterhalb

welcher Geschafte nicht mitteilungspflichtig sind.
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(28a) Die Meldung von Geschéften flir eigene Rechnung, die von einer Person, die bei einem
Emittenten Fuhrungsaufgaben wahrnimmt, durchgefiihrt werden oder die von einer
Person ausgefihrt werden, die in enger Beziehung zu diesen steht, liefert nicht nur
wertvolle Informationen flr andere Marktteilnehmer, sondern bietet den zustéandigen
Behorden eine zusatzliche Moglichkeit zur Uberwachung der Markte. Die Verpflichtung
zur Bekanntgabe von Geschéaften gilt unbeschadet der Pflicht, keine Insider-Geschéfte

zu tatigen.

(28b)  Die Bekanntgabe von Geschéften sollte gemaR der Bestimmungen uber die
Ubermittlung personenbezogener Daten erfolgen, die in der Richtlinie 95/46/EG des
Européischen Parlaments und des Rates® niedergelegt sind.

! Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995
zum Schutz nattrlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und
zum freien Datenverkehr (ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31).
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(28c)  Personen, die bei einem Emittenten Fihrungsaufgaben wahrnehmen, sollte es nicht
gestattet sein, vor der Ankindigung eines Zwischenberichts oder eines
Jahresabschlussberichts, zu deren Veroffentlichung der betreffende Emittent gemald den
Vorschriften fur den Handelsplatz, auf dem die Anteile des Emittenten zum Handel
zugelassen sind, oder gemal nationalen Rechtsvorschriften verpflichtet ist, Handel zu
treiben, es sei denn, es bestehen besondere und eingegrenzte Umstande, die die
Erteilung einer Handelserlaubnis durch die Emittenten rechtfertigen wiirden. Eine
solche Erlaubnis des Emittenten gilt jedoch unbeschadet der Pflicht der Personen, die

FiUhrungsaufgaben wahrnehmen, keine Insider-Geschéfte zu tatigen.

(29) Eine wirkungsvolle Aufsicht wird durch eine Reihe wirksamer Instrumente und Befugnisse
sowie von Ressourcen fir die zustdndigen Behorden der Mitgliedstaaten sichergestellt.
Diese Verordnung sieht daher insbesondere ein Mindestmal an Aufsichts- und
Untersuchungsbefugnissen vor, die den zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten im
Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften tUbertragen werden sollten. Wenn es die
nationalen Rechtsvorschriften erfordern, sollten diese Befugnisse durch Antrag bei den
zustandigen Justizbehdrden ausgelibt werden. Die zustandigen Behdérden sollten bei der
Ausilibung ihrer Befugnisse gemal dieser Richtlinie objektiv und unparteiisch vorgehen

und bei ihrer Beschlussfassung unabhangig bleiben.

12906/13 kwo/o.R./ar 51
DQPG DE



(29a) Auch die Marktteilnehmer und alle Wirtschaftsakteure sollten einen Beitrag zur
Marktintegritét leisten. In dieser Hinsicht sollte die Benennung einer einzigen
zustandigen Behdrde fur Marktmissbrauch eine Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern
oder die Delegation von Aufgaben unter der Verantwortlichkeit der zustéandigen
Behorde an die Marktteilnehmer zu dem Zweck, die wirksame Uberwachung der
Einhaltung der Bestimmungen dieser Verordnung zu gewahrleisten, nicht ausschliel3en.
Wenn Personen, die Anlageempfehlungen oder andere Informationen, durch die eine
Strategie fur Investitionen in ein oder mehrere Finanzinstrumente empfohlen oder
vorgeschlagen wird, erstellen oder weitergeben, auch fur eigene Rechnung mit solchen
Instrumenten handeln, sollten die zustdndigen Behérden von solchen Personen unter
anderem samtliche Informationen verlangen oder anfordern kénnen, die notwendig
sind, um festzustellen, ob die von der betreffenden Person erstellten oder

weitergegebenen Informationen im Einklang mit dieser Verordnung stehen.
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(30)

Zur Aufdeckung von Insider-Geschéften und Marktmanipulation ist es notwendig, dass die
zustandigen Behorden im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften die
Raumlichkeiten nattrlicher und juristischer Personen betreten und Dokumente

| beschlagnahmen diirfen. Der Zugang zu solchen Raumen ist || notwendig, wenn der
begriindete Verdacht besteht, dass Dokumente und andere Daten vorhanden sind, die in
Zusammenhang mit dem Gegenstand einer Untersuchung stehen und Beweismittel flr
Insider-Geschafte oder Marktmissbrauch sein kdnnen. Daruber hinaus ist der Zugang zu
solchen Raumlichkeiten notwendig, wenn die Person, an die ein Auskunftsersuchen
gerichtet wurde, diesem nicht oder nur teilweise nachkommt oder wenn berechtigte Griinde
fiir die Annahme bestehen, dass im Fall eines Auskunftsersuchens diesem nicht
nachgekommen wirde oder die Dokumente oder Informationen, die Gegenstand des
Auskunftsersuchens sind, beseitigt, manipuliert oder zerstort wirden. Ist gemafl dem
jeweiligen nationalen Recht eine vorherige Genehmigung der zustandigen Justizbehorde
des betreffenden Mitgliedstaats notwendig, wird von der Befugnis zum Betreten von
Raumlichkeiten nach Einholung dieser vorherigen Genehmigung Gebrauch gemacht.
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(31)

Bereits vorhandene Aufzeichnungen von Telefongesprachen und
Datenverkehrsaufzeichnungen von Wertpapierfirmen, die Geschafte ausfiihren und diese
Ausfuhrung dokumentieren, sowie bereits vorhandene Telefon- und
Datenverkehrsaufzeichnungen von Telekommunikationsgesellschaften stellen
entscheidende und manchmal die einzigen Belege fir die Aufdeckung und den Nachweis
des Bestehens von Insiderhandel und Marktmanipulation dar. Mit Telefon- und
Datenverkehrsaufzeichnungen kann die Identitét einer fur die VVerbreitung falscher oder
irrefihrender Informationen verantwortlichen Person ermittelt oder festgestellt werden,
dass Personen zu einer bestimmten Zeit Kontakt hatten und dass eine Beziehung zwischen
zwei oder mehr Personen besteht. Die zustandigen Behorden sollten daher befugt sein,
bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen, elektronischer Kommunikation
und Datenverkehrsaufzeichnungen anzufordern, die sich gemaR der Richtlinie
.../...JEU [neue MiFID] im Besitz einer Wertpapierfirma oder eines Kreditinstituts
befinden. Der Zugang zu Telefon- und Datenverkehrsaufzeichnungen ist notwendig, um
Beweise und Ermittlungsanséatze in Bezug auf Insider-Geschéfte und
Marktmanipulation und mithin zur Aufdeckung und Ahndung von Marktmissbrauch zu
erlangen. Zur Schaffung einheitlicher Bedingungen in der Union in Bezug auf den Zugang
| zu Telefon- und bestehenden Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz einer
Telekommunikationsgesellschaft oder zu bestehenden Aufzeichnungen von
Telefongesprachen und Datenverkehr im Besitz einer Wertpapierfirma sollten die
zustandigen Behorden im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften befugt sein,
bestehende Telefon- und Datenverkehrsaufzeichnungen, die sich, soweit die nationalen
Rechtsvorschriften dies gestatten, im Besitz einer Telekommunikationsgesellschaft
befinden, und bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Datenverkehr im
Besitz einer Wertpapierfirma anzufordern, wenn es sich um Falle handelt, in denen der
begriindete Verdacht besteht, dass diese Aufzeichnungen mit Bezug zum Gegenstand der
Uberpriifung oder Untersuchung fiir den Nachweis von Insider-Geschiften oder
Marktmanipulation I unter Versto3 gegen diese Verordnung I relevant sein konnen. Der
Zugang zu Telefon- und Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von

Telekommunikationsgesellschaften umfasst nicht denl Inhalt von Telefongespréachen.
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(31a)

In dieser Verordnung wird ein MindestmaR an Befugnissen festgelegt, die die
zustandigen Behdrden haben sollten, und diese Befugnisse mtssen im Rahmen
vollstandiger nationaler Rechtsvorschriften ausgetibt werden, in denen die Einhaltung
der Grundrechte und auch das Recht auf Schutz der Privatsphare garantiert wird. Fur
den Zweck der Austibung dieser Befugnisse, durch die es zu gravierenden Eingriffen in
Bezug auf das Recht auf Achtung des Privat- und Familienlebens, der Wohnung sowie
der Kommunikation kommen kann, sollten die Mitgliedstaaten angemessene und
wirksame Schutzvorkehrungen gegen jegliche Form des Missbrauchs vorsehen,
beispielsweise, falls notwendig, die Einholung einer vorherigen Genehmigung der
Justizbehdrden eines betroffenen Mitgliedstaats. Die Mitgliedstaaten sollten die
Maglichkeit vorsehen, dass die zustandigen Behdrden derartige Eingriffsbefugnisse in
dem Umfang auslben, in dem dies fur die ordnungsgemalie Untersuchung
schwerwiegender Falle notwendig ist, sofern keine gleichwertigen Mittel zur Verfligung

stehen, mit denen wirksam dasselbe Ergebnis erzielt werden kann.
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(32)

(32a)

Da Marktmissbrauch lander- und marktibergreifend erfolgen kann, sollten, falls nicht
aullergewohnliche Umstande vorliegen, die zustdndigen Behorden insbesondere bei
Ermittlungen zur Zusammenarbeit und zum Informationsaustausch mit anderen
zustandigen Behorden und Regulierungsbehdrden sowie mit der ESMA verpflichtet sein.
Falls eine zustandige Behorde zu der Uberzeugung gelangt, dass Marktmissbrauch in
einem anderen Mitgliedstaat erfolgt oder erfolgt ist oder in einem anderen Mitgliedstaat
gehandelte Finanzinstrumente ber(hrt, so sollte sie dies der zustdndigen Behorde und der
ESMA mitteilen. In Féallen von Marktmissbrauch mit grenziiberschreitenden
Auswirkungen sollte die ESMA auf Ersuchen einer der betroffenen zustdndigen Behdrden

in der Lage sein, die Ermittlungen zu koordinieren.

Es ist notwendig, dass die zustandigen Behdrden Gber die erforderlichen Instrumente
far eine wirksame markttbergreifende Aufsicht tber die Orderblcher verfiigen. Geman
[Artikel 51 Absatz 7] der Richtlinie .../.../EU [MiFID] sind die zustandigen Behdorden in
der Lage, zur Unterstiitzung der grenziiberschreitenden Uberwachung und Aufdeckung
von Marktmanipulationen Daten anderer zustandiger Behdrden mit Bezug zu den

Orderbuchern anzufordern und entgegenzunehmen.
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(33) Zur Gewahrleistung des Informationsaustausches und der Zusammenarbeit mit Drittstaaten
im Hinblick auf die wirksame Durchsetzung dieser Verordnung sollten die zustdndigen
Behdrden Kooperationsvereinbarungen mit den entsprechenden Behérden in Drittstaaten
abschlieRen. Jegliche Ubermittlung personenbezogener Daten auf der Grundlage dieser
Vereinbarungen muss im Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG I und der Verordnung
(EG) Nr. 45/2001 des Europaischen Parlaments und des Rates’ erfolgen.

Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18.
Dezember 2000 zum Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener
Daten durch die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr
(ABI. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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(34) Ein solider Rahmen fir Aufsicht und Unternehmensfiihrung im Finanzsektor sollte sich auf
eine wirkungsvolle Aufsichts-, Untersuchungs- und Sanktionsordnung stuitzen kénnen.
Dazu sollten die Aufsichtsbehdrden mit ausreichenden Handlungsbefugnissen ausgestattet
sein und auf gleichwertige, starke und abschreckende Sanktionsregelungen fur alle
Finanzvergehen zurtickgreifen konnen, die wirksam durchgesetzt werden sollten. Nach
Ansicht der hochrangigen Gruppe ist jedoch gegenwartig keine dieser VVoraussetzungen in
der Praxis gegeben. Im Rahmen der Mitteilung der Kommission vom 8. Dezember 2010
iiber die Starkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor® wurde eine
Uberpriifung der bestehenden Sanktionsbefugnisse und deren praktischer Anwendung zur
Forderung der Konvergenz von Sanktionen tber das gesamte Spektrum der

Aufsichtstatigkeiten hinweg vorgenommen.

! Europdische Kommission, Mitteilung Gber die Starkung der Sanktionsregelungen im
Finanzdienstleistungssektor, COM(2010)0716 vom 8. Dezember 2010.
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(35) Deshalb sollte I eine Reihe von verwaltungsrechtlichen Maflnahmen, Sanktionen und
Geldbuf3en vorgesehen werden, um ein gemeinsames VVorgehen in den Mitgliedstaaten
sicherzustellen und deren abschreckende Wirkung zu verstérken. Die zustdndige Behdrde
sollte Gber die Moglichkeit verfuigen, ein Verbot der Wahrnehmung von
FlUhrungsaufgaben innerhalb von Wertpapierfirmen zu verhangen. Bei der Festlegung
von Sanktionen in besonderen Fallen sollte je nach Sachlage Faktoren wie dem Einzug
etwaiger festgestellter finanzieller VVorteile, der Schwere und Dauer des VerstoRes,
erschwerenden oder mildernden Umstédnden und der notwendigen abschreckenden
Wirkung von GeldbuRen Rechnung getragen und je nach Sachlage eine Strafminderung flr
Zusammenarbeit mit der zustandigen Behorde vorgesehen werden. So kann insbesondere
die tatsachliche Hohe von Geldbufen, die in einem spezifischen Fall verhangt werden
mussen, die in dieser Verordnung festgesetzte Obergrenze oder die fur sehr schwere
VerstoRe durch nationale Rechtsvorschriften festgesetzte hoher liegende Obergrenze
erreichen, wahrend bei geringflgigen VerstoRen oder im Fall einer Schlichtung
GeldbuRen verhangt werden kdnnen, die weit unterhalb der Obergrenze liegen. Die
zustandige Behdrde sollte Gber die Maglichkeit verfligen, ein Verbot der Wahrnehmung
von Fuhrungsaufgaben innerhalb von Wertpapierfirmen zu verhangen. Diese
Verordnung sollte die Mdglichkeit der Mitgliedstaaten, hohere GeldbulRen festzusetzen,

unbeschadet lassen.
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(35a)

Obwohl es den Mitgliedstaaten vollkommen freisteht, fir ein und dieselben VerstoRe
Vorschriften fur administrative und strafrechtliche Sanktionen festzulegen, sollten die
Mitgliedstaaten nicht verpflichtet sein, flr die VerstoRe gegen diese Verordnung, die
bereits mit Wirkung vom ... Gegenstand ihres Strafrechts sind, Vorschriften fiir
Verwaltungssanktionen festzulegen. In Ubereinstimmung mit den nationalen
Rechtsvorschriften sind die Mitgliedstaaten nicht verpflichtet, fir ein und dasselbe
Vergehen sowohl administrative als auch strafrechtliche Sanktionen zu verhéngen, dies
steht ihnen jedoch frei, wenn dies nach ihren jeweiligen nationalen Rechtsvorschriften
zuldssig ist. Die Aufrechterhaltung strafrechtlicher anstelle von administrativen
Sanktionen fiir VerstoRe gegen diese Verordnung oder gegen die Richtlinie .../.../EU
[neue Marktmissbrauchsrichtlinie] sollte jedoch nicht die Méglichkeiten der zustandigen
Behdrden einschranken oder in anderer Weise beeintrachtigen, sich fur die Zwecke
dieser Verordnung rechtzeitig mit den zustandigen Behorden in anderen Mitgliedstaaten
ins Benehmen zu setzen, um mit ihnen zusammenzuarbeiten, Zugang zu ihren
Informationen zu erhalten und mit ihnen Informationen auszutauschen, und zwar auch
dann, wenn die zustandigen Justizbehorden bereits mit der strafrechtlichen Verfolgung

der betreffenden VerstoRe befasst wurden.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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(35h)

Damit die Beschlisse der zustandigen Behorden in der Offentlichkeit abschreckend
wirken, sollten sie im Normalfall veréffentlicht werden. Die Bekanntmachung von
Beschlissen ist auch ein wichtiges Instrument fUr die zustandigen Behérden zur
Unterrichtung der Marktteilnehmer dartber, welches Verhalten als Versto3 gegen diese
Verordnung betrachtet wird, sowie zur Forderung eines einwandfreien Verhaltens
zwischen den Marktteilnehmern im weiteren Sinne. Wirde eine solche
Bekanntmachung den beteiligten Personen einen unverhaltnismagig groflen Schaden
zuftigen oder die Stabilitat der Finanzmarkte oder eine laufende Untersuchung
untergraben, sollte die zustandige Behorde die Malinahmen und Sanktionen auf
anonymer Basis in einer Weise bekanntgeben, die im Einklang mit den nationalen
Rechtsvorschriften steht, oder aber die Bekanntmachung aufschieben. In Fallen, in
denen die anonymisierte oder aufgeschobene Bekanntmachung von Sanktionen als
unzureichend erachtet wird, damit die Stabilitat der Finanzmarkte nicht untergraben
wird, sollten sich die zustandigen Behorden daftr entscheiden kénnen, diese Sanktionen
nicht bekanntzumachen. Die zustandigen Behérden sind auch nicht verpflichtet,
Malnahmen bekanntzumachen, die als unerheblich erachtet werden und bei denen eine

Bekanntmachung unverhaltnismagig ware.
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(36) Informanten bringen den zustandigen Behdrden neue Informationen zur Kenntnis, die
diese bei der Aufdeckung und Ahndung von Insider-Geschéften und Marktmanipulation
unterstiitzen. Bei Furcht vor Vergeltung oder beim Fehlen von Anreizen kénnen Hinweise
von Informanten jedoch unterbleiben. Die Meldung von Verstoien gegen diese Richtlinie
ist notwendig, damit die zustandigen Behdrden Marktmissbrauch aufdecken und
ahnden kdénnen. Mallnahmen in Bezug auf Mitteilungen von Informanten sind
notwendig, um die Aufdeckung von Marktmissbrauch zu erleichtern und den Schutz
und die Einhaltung der Rechte des Informanten und der Person, gegen die sich die
Vorwiurfe richten, sicherzustellen. Deshalb sollte diese Verordnung sicherstellen, dass
angemessene Vorkehrungen bestehen, um Informanten zur Unterrichtung der zustéandigen
Behdrden uber mogliche Verstolie gegen diese Verordnung zu befahigen und sie vor
VergeltungsmaRnahmen zu schitzen. Die Mitgliedstaaten konnen finanzielle Anreize fir
Personen schaffen, die besonders wichtige Informationen tber potenzielle Verstolie
gegen diese Verordnung liefern. Diese Anreize sollten Informanten jedoch nur
zugutekommen, wenn sie neue Informationen mitteilen, zu deren Meldung sie nicht
ohnehin rechtsverpflichtet sind, und wenn diese Informationen zur Ahndung eines
Verstol3es gegen diese Verordnung fuhren. Daneben sollten die Mitgliedstaaten
sicherstellen, dass ihre Regelungen in Bezug auf Mitteilungen Informanten Mechanismen
und Verfahren umfassen, die den Personen, gegen die sich die Vorwiirfe richten,
angemessenen Schutz bieten, insbesondere im Hinblick auf das Recht auf Schutz ihrer
personenbezogenen Daten, das Recht auf Verteidigung und auf Anhérung vor dem Erlass
sie betreffender Entscheidungen sowie gerichtliche Rechtsbehelfe gegen sie betreffende

Entscheidungen.
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(37)

(38)

Da die Mitgliedstaaten Rechtsvorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 2003/6/EG
verabschiedet haben und da delegierte Rechtsakte und technische Durchfiihrungsstandards
vorgesehen sind, die verabschiedet werden sollten, bevor der zur Einfihrung anstehende
Rahmen sinnvoll angewandt werden kann, muss die Anwendung der materiellrechtlichen
Bestimmungen dieser Verordnung fiir einen ausreichenden Zeitraum aufgeschoben

werden.

Um einen reibungslosen Ubergang zur Anwendung dieser Verordnung zu erleichtern, kann
die Marktpraxis, die vor dem Inkrafttreten dieser Verordnung bestand und von den
zustandigen Behorden im Einklang mit der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003" fiir die
Zwecke von Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie 2003/6/EG zugelassen wurde,
flr den Zeitraum eines Jahres nach dem fiir die Anwendung dieser Verordnung

festgesetzten Datum weiter angewandt werden, sofern sie der ESMA notifiziert wird.

Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates —
Ausnahmeregelungen fur Rickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmalinahmen
(ABI. L 336 vom 23.12.2003, S. 33).
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(39)

(39a)

Diese Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsatzen, die mit
der Charta der Grundrechte der Europdischen Union anerkannt wurden. Diese
Verordnung sollte daher im Einklang mit diesen Rechten und Grundsatzen ausgelegt
und angewandt werden. Insbesondere, wenn sich diese Verordnung auf Vorschriften,
durch die die Pressefreiheit und die freie Meinungsauf3erung in anderen Medien
geregelt werden, und auf die Vorschriften oder Regeln bezieht, die fur die
journalistischen Berufe gelten, sollten diese Freiheiten so bertcksichtigt werden, wie sie
in der Union und in den Mitgliedstaaten garantiert sind und wie sie in Artikel 11 der
Charta der Grundrechte und in anderen einschlagigen Bestimmungen anerkannt

werden.

Um die Transparenz zu verbessern und besser Uber die Funktionsweise der
Sanktionsregelungen zu informieren, sollten die zustdndigen Behdrden der ESMA
jahrlich anonymisierte und aggregierte Daten zur Verfligung stellen. Diese Daten
sollten die Zahl von eréffneten Ermittlungsfallen, die Zahl der anhéngigen Falle und
die Zahl der im betreffenden Zeitraum abgeschlossenen Félle enthalten.
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(40) Die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die ESMA im Rahmen dieser
Verordnung und unter der Aufsicht der zustandigen Behdrden der Mitgliedstaaten,
insbesondere der von den Mitgliedstaaten benannten unabhé&ngigen 6ffentlichen Stellen,
unterliegt den Bestimmungen der Richtlinie 95/46/EG| und der Verordnung (EG)

Nr. 45/2001' . Jeder Austausch und jede Ubermittlung von Informationen durch die
zustindigen Behorden sollte gemaR den Vorschriften fiir die Ubermittlung
personenbezogener Daten erfolgen, die in der Richtlinie 95/46/EG festgelegt sind. Jeder
Austausch und jede Ubermittlung von Informationen durch die ESMA sollte gemaR den
Vorschriften fiir die Ubermittlung personenbezogener Daten erfolgen, die in der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001/EG festgelegt sind.

(41) Diese Verordnung und die gemaR dieser Verordnung erlassenen delegierten Rechtsakte,
Normen und Leitlinien berlhren nicht die Anwendung der Wettbewerbsvorschriften der
Union.
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(42) Der Kommission sollte die Befugnis tbertragen werden, delegierte Rechtsakte im Einklang
mit Artikel 290 AEUV zu erlassen. Delegierte Rechtsakte sollten insbesondere erlassen
werden, um den Ausschluss aus dem Geltungsbereich der Verordnung auf bestimmte
offentliche Stellen, Zentralbanken von Drittstaaten und bestimmte benannte 6ffentliche
Stellen von Drittstaaten auszuweiten, die ein Verkntpfungsabkommen mit der EU im
Sinne von Artikel 25 der Richtlinie 2003/87/EC geschlossen haben, sowie in Bezug auf
die | Indikatoren fiir manipulatives Handeln gemafl dem Anhang dieser Verordnung, die
Schwellenwerte fur die Feststellung des Geltens der Offenlegungspflicht fir Akteure des
Marktes fur Emissionszertifikate und die Umstande, unter denen der Handel wahrend
eines geschlossenen Zeitraums gestattet werden kann. Insbesondere muss die
Kommission bei ihren Vorarbeiten angemessene Konsultationen auch auf der Ebene von
Sachverstandigen durchfiihren. Die Kommission sollte bei der Ausarbeitung delegierter
Rechtsakte eine angemessene, zeitnahe und gleichzeitige Ubermittlung einschlagiger

Dokumente an das Europaische Parlament und den Rat gewéhrleisten.
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(43)

(44)

Um einheitliche Bedingungen fur die Durchfiihrung dieser Verordnung in Bezug auf die
Verfahren fur die Meldung von VerstdRen gegen diese Verordnung sicherzustellen, sollten
der Kommission Durchfiihrungsbefugnisse tibertragen werden, um die Verfahren
festzulegen, einschliellich der Modalitaten fur das Ergreifen von Folgemalinahmen zu
den Meldungen, von Malinahmen zum Schutz von Personen, die im Rahmen eines
Arbeitsvertrags tatig sind, und von MaRnahmen zum Schutz personenbezogener Daten.
Diese Befugnisse sollten im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 183/2011 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011* ausgetibt werden.

Durch technische Standards fur Finanzdienstleistungen sollten in der gesamten Union
einheitliche Bedingungen in den von dieser Verordnung erfassten Bereichen gewahrleistet
werden. Es ware sinnvoll und zweckmaRig, die ESMA als ein tber hochgradig
spezialisierte Fachkenntnis verfligendes Gremium zu beauftragen, Entwirfe technischer
Regulierungsstandards und Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards, die nicht mit
politischen Entscheidungen verbunden sind, auszuarbeiten und der Kommission

vorzulegen.

Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom

16. Februar 2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und Grundsatze, nach denen die
Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission
kontrollieren (ABI. L 55 vom 28.2.2011, S. 13).
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(45)

Die Kommission sollte die von der ESMA in Bezug auf die Festlegung des Inhalts der
Meldungen, die von den Betreibern von geregelten Markten, MTF und OTF Uber die
Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen sind, gehandelt werden oder fur die eine
Zulassung zum Handel auf ihrem Handelsplatz beantragt wurde, abzugeben sind, die
Festlegung der Art und Weise und der Bedingungen der Zusammenstellung,
Veroffentlichung und Pflege der Liste dieser Instrumente durch die ESMA und die
Festlegung der Bedingungen, die Rickkaufprogramme und StabilisierungsmalRhahmen
erfullen massen, einschlieRlich der Handelsbedingungen, Beschrankungen der Dauer
und des Volumens, Bekanntgabe- und Meldepflichten sowie Kursbedingungen, in Bezug
auf Systeme von Verfahren und Vorkehrungen fiir Handelsplétze I zur Verhiitung und
Aufdeckung von Marktmissbrauch sowie Systeme und Vorlagen, die von Personen zur
Aufdeckung und Meldung verdéchtiger Auftrage und Geschafte zu verwenden sind, in
Bezug die Festlegung geeigneter Regelungen, Verfahren und
Aufzeichnungsanforderungen ftr die Durchfiihrung von Marktsondierungen und in
Bezug auf die technischen Modalitéten fr Personengruppen zur objektiven Darstellung
von Informationen mit Empfehlungen von Anlagestrategien und zur Offenlegung
bestimmter Interessen oder Interessenkonflikte mittels delegierter Rechtakte gemar
Artikel 290 AEUV und im Einklang mit den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)

Nr. 1093/2010 des Européaischen Parlaments und des Rates’ ausgearbeiteten Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards erlassen. Insbesondere muss die Kommission bei
ihren VVorarbeiten angemessene Konsultationen auch auf der Ebene von Sachverstandigen

durchfiihren.

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom

24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Européische
Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010,
S. 12).
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(46)

(47)

Der Kommission sollte die Befugnis tibertragen werden, technische
Durchfuhrungsstandards mittels Durchfihrungsrechtsakten gemaR Artikel 291 AEUV und
nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zu erlassen. Die ESMA sollte
beauftragt werden, Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards fur die 6ffentliche
Bekanntgabe von Insider-Informationen, die Formate von Insider-Listen und die Formen
und Verfahren der Zusammenarbeit und des Informationsaustauschs zwischen den

zustandigen Behdrden und mit der ESMA auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.

Da das Ziel der vorgeschlagenen MaRnahmen, namlich die Verhitung von
Marktmissbrauch in Form von Insider-Geschéften und Marktmanipulation, auf Ebene der
Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht werden kann und daher wegen des Umfangs und
der Wirkung der MaRnahmen besser auf Unionsebene zu erreichen ist, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags Uber die Europdische Union niedergelegten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht iber das fir die

Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.
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(48) Da die Bestimmungen der Richtlinie 2003/6/EG nicht mehr relevant und ausreichend sind,
sollte diese mit Wirkung vom ..." aufgehoben werden. Die Vorschriften und Verbote
dieser Verordnung sind direkt verbunden mit jenen der MiFID-Richtlinie und sollten daher

am Datum der Anwendbarkeit der MiFID-Richtlinie anwendbar werden.

(49) Zur ordnungsgemaRen Anwendung dieser Verordnung ist es notwendig, dass bestimmte
Bestimmungen dieser Verordnung, und zwar die Artikel 16, 17, 26, 29 und 30a, von den

Mitgliedstaaten vor Inkrafttreten dieser Verordnung umgesetzt werden.

(49a) Der Europdaische Datenschutzbeauftragte hat seine Stellungnahme am 10. Februar 2012

vorgelegt® —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
! ABI. C 177 vom 20.6.2012, S. 1.
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KAPITEL 1
ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

ABSCHNITT 1
GEGENSTAND UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1

Gegenstand

Mit dieser Verordnung wird ein gemeinsamer Rechtsrahmen fur Insider-Geschafte, den
Missbrauch von Insider-Informationen und Marktmanipulation sowie fir MalRnahmen zur
Verhinderung von Marktmissbrauch errichtet, um die Integritat der Finanzmérkte in der Union
sicherzustellen und den Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu starken.
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Artikel 2
Anwendungsbereich

1. Diese Verordnung gilt fur

a)

b)

ba)

Finanzinstrumente, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder
flir die ein Antrag auf Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt gestellt

wurde;

Finanzinstrumente, die in I einem multilateralen Handelssystem (MTF) I gehandelt
werden, zum Handel in einem MTF zugelassen sind oder fiir die ein Antrag auf

Zulassung zum Handel in einem MTF gestellt wurde;

Finanzinstrumente, die in einem organisierten Handelssystem (OTF) gehandelt

werden;

| Finanzinstrumente, die nicht unter die Buchstaben a, b oder ba fallen, deren Kurs
oder Wert jedoch von dem Kurs oder Wert eines unter diesen Buchstaben
genannten Finanzinstruments abhangt oder sich darauf auswirkt; sie kénnen
Kreditausfall-Swaps oder Differenzkontrakte umfassen, sind jedoch nicht darauf
beschrankt.
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Diese Verordnung gilt auRerdem fur Gebotel in Bezug auf Versteigerungen von
Treibhausgasemissionszertifikaten und andere darauf beruhende Auktionsobjekte geman
der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010' . Samtliche Vorschriften und Verbote dieser
Verordnung in Bezug auf Handelsauftréage gelten unbeschadet etwaiger spezifischer
Bestimmungen zu den im Rahmen einer Versteigerung abgegebenen Geboten fir diese
Gebote.

2. Die Betreiber von geregelten Méarkten sowie Wertpapierfirmen und Betreiber eines MTF
oder eines OTF melden ihrer zustandigen Behdrde unverztglich jedes
Finanzinstrument, wenn dieses erstmalig auf ihrem Handelsplatz zum Handel
zugelassen wird oder gehandelt worden ist oder wenn daflir eine Zulassung zum Handel
auf ihrem Handelsplatz beantragt wurde. Wird das betreffende Finanzinstrument nicht
mehr gehandelt oder erlischt seine Zulassung zum Handel, wird eine weitere Meldung
erstattet. Wenn das Datum, von dem an das betreffende Finanzinstrument nicht mehr
gehandelt wird oder mit dem seine Zulassung zum Handel erlischt, bekannt ist und in
der ersten Meldung genannt wurde, ist keine weitere Meldung notwendig.
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Die Meldungen enthalten insbesondere Einzelheiten der Bezeichnungen und
Nummerierungen der Instrumente sowie Datum und Uhrzeit des ersten

Handelsabschlusses bzw. der Beantragung oder Erteilung der Zulassung zum Handel.

Die Marktbetreiber und die Wertpapierfirmen tbermitteln ihrer zustandigen Behdrde
aufllerdem samtliche in den vorhergehenden Abséatzen geforderten Informationen zu den
Finanzinstrumenten, die vor dem Inkrafttreten dieser Verordnung auf ihrem
Handelsplatz zum Handel zugelassen werden oder fur die vor dem Inkrafttreten dieser
Verordnung ein Antrag auf Zulassung zum Handel auf ihrem Handelsplatz gestellt

wurde.

Diese Meldungen werden von den zustandigen Behorden unverziglich an die ESMA
weitergeleitet, die sie sofort in Form einer Liste auf ihrer Website verdffentlicht. Die
ESMA aktualisiert diese Liste unverztglich bei Eingang einer Meldung von einer
zustandigen Behorde. Durch die Liste wird der Anwendungsbereich dieser Verordnung

nicht eingeschrankt.
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Die Liste enthéalt Folgendes:

a) die Bezeichnungen und Nummern der Instrumente, die auf geregelten Markten,
MTF und OTF gehandelt oder zum Handel zugelassen werden oder fur die die
Zulassung zum Handel beantragt wurde, auf der Grundlage der Informationen,
die von den zustéandigen Behdrden gemal Unterabsatz 4 Gbermittelt wurden;

b)  Datum und Uhrzeit des ersten Handels, der Beantragung der Zulassung zum

Handel oder der Erteilung dieser Zulassung;

¢) ausfuhrliche Informationen zu den Handelsplatzen, auf denen diese Instrumente
erstmalig gehandelt wurden oder auf denen sie erstmalig zum Handel zugelassen

wurden oder auf denen die Zulassung zum Handel beantragt wurde, und

d)  Datum und Uhrzeit, zu dem/der der Handel mit dem betreffenden Instrument

eingestellt wird bzw. zu dem/der seine Zulassung zum Handel erlischt.
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3. Die Artikel 8 und 10 gelten auch fiiII

b)  Waren-Spot-Kontrakte, die keine Energiegrohandelsprodukte sind, bei denen die
Transaktion, der Auftrag oder die Handlung eine Auswirkung auf den Kurs oder den

Wert eines Finanzinstruments gemaR Absatz 1 hat, oder

c) Artenvon Finanzinstrumenten, darunter Derivatekontrakte und derivative
Finanzinstrumente fiir die Ubertragung von Kreditrisiken, bei denen das Geschaft,
der Auftrag, das Gebot oder die Handlung eine Auswirkung auf den Kurs oder Wert
eines Waren-Spot-Kontrakts hat oder voraussichtlich haben wird, dessen Kurs oder

Wert vom Kurs oder Wert dieser Finanzinstrumente abhangen.
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3a.  Artikel 8 und 10 gelten auch fir Handlungen in Bezug auf Benchmarks.

4. Diese Verordnung gilt fur alle Geschéfte, Auftrage und Handlungen, die die
Finanzinstrumente gemal Absatz 1 und 3 betreffen, unabhéangig davon, ob ein solches
Geschaft, ein solcher Auftrag oder eine solche Handlung auf einem Handelsplatz

getatigt wurden.

5. Die Vorschriften und Verbote dieser Verordnung gelten flr innerhalb und auRerhalb der
Union durchgefiihrte Handlungen und Unterlassungen in Bezug auf die in den Absétzen 1

bis 3 genannten Instrumente.
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6. Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes
genannten technischen Regulierungsstandards nach Artikel 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates® in Bezug auf
Folgendes zu erlassen:

a) den Inhalt der Meldungen gemal Absatz 2;

b)  die Art und Weise und die Bedingungen der Zusammenstellung, Verdffentlichung
und Pflege der Liste.

7. Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zur Festlegung der Zeitplanung, des Formats und des Musters der
Meldungen gemal Absatz 2 [beztiglich der Liste der Finanzinstrumente] zu erlassen.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom

24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdrde (Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses

Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
(ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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ABSCHNITT 2

AUSSCHLUSS VOM ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 3

Ausnahmen fur Riickkaufprogramme und Stabilisierungsmalinahmen

1. Die in den Artikeln 9 und 10 dieser Verordnung festgeschriebenen Verbote gelten nicht flr
den Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Ruckkaufprogrammen, wenn die
Einzelheiten des Programms vor dem Beginn des Handels vollstandig offengelegt werden,
Abschlisse der zustdndigen Behorde als Teil des Ruckkaufprogramms gemeldet und
anschlieRend 6ffentlich bekanntgegeben werden und in Bezug auf Kurs und VVolumen
angemessene Grenzen eingehalten werden. Ein solcher Handel muss im Einklang mit den
in Absatz 1a festgelegten Zielen und den technischen Regulierungsstandards geman

Absatz 2c durchgefuhrt werden.
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la. Um in den Genuss der Ausnahme gemald diesem Artikel zu kommen, muss ein
Ruckkaufprogramm den Bedingungen fir Ruckkaufprogramme gemal den technischen
Regulierungsstandards nach Absatz 3b entsprechen. AuRerdem muss das betreffende
Ruckkaufprogramms einzig und allein dem Zweck dienen, das Kapital eines Emittenten
(Wert oder Zahl der Anteile) zu reduzieren oder die aus einem der folgenden Titel

entstehenden Verpflichtungen zu erftillen:
a)  Schuldtitel, die in Beteiligungskapital umgewandelt werden kénnen;

b)  Belegschaftsaktienprogramme und andere Formen der Zuteilung von Aktien an
Mitarbeiter oder Angehorige der Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane

des Emittenten oder einer Tochtergesellschatft.
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1b.

Der Emittent muss Gber Mechanismen verfligen, mit denen daftr gesorgt wird, dass er
seinen Meldepflichten gegentber der fur den geregelten Markt, auf dem seine Aktien
zum Handel zugelassen wurden, zustandigen Behdrde nachkommt. Mit diesen
Mechanismen mussen alle mit Ruckkaufprogrammen zusammenh&angenden Geschéfte,
einschlieRlich der in Artikel 20 Absatz 1 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates’ genannten

Informationen, erfasst werden.

Die in den Artikeln 9 und 10 dieser Verordnung festgeschriebenen Verbote gelten nicht fir
den Handel mit Wertpapieren oder verbundenen Instrumenten zur Stabilisierung des
Kurses von Wertpapieren, wenn die Dauer der StabilisierungsmalRnahme begrenzt ist,
einschlagige Informationen zur Stabilisierung offengelegt und der zustandigen Behdrde
gemeldet werden und in Bezug auf den Kurs angemessene Grenzen eingehalten werden,
und unter der Voraussetzung, dass ein solcher Handel den Bedingungen fir die
Stabilisierung gemaR den technischen Regulierungsstandards gemal Absatz 2c

entspricht.

Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 Uber Wertpapierdienstleistungen
(ABI. L 141 vom 11.6.1993, S. 27).
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2a. Far die Anwendung dieses Artikels gelten als Wertpapiere
a) Aktien und andere Wertpapiere, die Aktien entsprechen;
b)  Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel oder

c) verbriefte Schuldtitel, die in Aktien oder andere Wertpapiere, die Aktien

entsprechen, umgewandelt bzw. gegen diese eingetauscht werden kénnen.

2b. Unbeschadet des Artikels 17 Absatz 1 dieser Verordnung teilen Emittenten, Bieter oder
Unternehmen, die die Stabilisierungsmanahme durchfiihren (unabhéangig davon, ob
sie im Namen Ersterer handeln), der fur den relevanten Markt zustandigen Behérde
spatestens am Ende des siebten Handelstags nach dem Tag der Ausfiihrung dieser

Malnahmen die Einzelheiten samtlicher StabilisierungsmalRnahmen mit.
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2cC. Die ESMA arbeitet Entwtrfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die bei
den Rickkaufprogrammen und Stabilisierungsmanahmen nach Absatz 1 und 3
einzuhaltenden Bedingungen prazisiert werden, darunter Handelsbedingungen,
Beschrankungen der Dauer und des Volumens, Bekanntgabe- und Meldepflichten sowie

Kursbedingungen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

zum ... "vor.

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

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 4
Ausnahme fir Mallnahmen im Rahmen der Geldpolitik, der Staatsschuldenverwaltung und der

Klimapolitik

1. Diese Verordnung gilt nicht fir Geschafte, Auftrage oder Handlungen, die aus geld- oder
wechselkurspolitischen Grinden oder im Rahmen der Staatsschuldenverwaltung von
einem Mitgliedstaat, den Mitgliedern des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB), I einem Ministerium, einer anderen Einrichtung oder Zweckgesellschaft eines
oder mehrerer Mitgliedstaaten oder einer in deren Auftrag handelnden Person sowie — im
Fall eines Mitgliedstaats mit der Form eines Bundesstaats — Geschéfte, Auftrage oder
Handlungen, die von einem Mitglied des Bundesstaats getatigt werden. Sie gilt auch nicht
flr solche Geschafte, Auftrage oder Handlungen, die von der Europaischen Kommission,
einer anderen offiziell benannten Stelle oder einer anderen Person, die in deren Auftrag

handelt, im Rahmen der Staatsschuldenverwaltung getatigt werden.
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la.

Diese Verordnung gilt auBerdem nicht fir Geschéfte, Auftrage oder Handlungen, die
von der Union, einer Zweckgesellschaft eines oder mehrerer Mitgliedstaaten, der
Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat, dem Europaischen Stabilitatsmechanismus,
der Européischen Investitionsbank oder einem internationalen Finanzinstitut, das zwei oder
mehrere Mitgliedstaaten errichten, um Mittel zu mobilisieren und diejenigen seiner
Mitglieder, die von schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht

sind, finanziell zu unterstitzen, || getitigt werden.

Diese Verordnung gilt nicht fir Tatigkeiten eines Mitgliedstaats, der Europdischen
Kommission oder einer anderen offiziell benannten Stelle oder einer in deren Auftrag
handelnden Person, die Emissionszertifikate betreffen und im Rahmen der Klimapolitik

der Union im Einklang mit der Richtlinie 2003/87/EG unternommen werden.
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2a.

2Db.

Diese Verordnung gilt nicht flr Tatigkeiten eines Mitgliedstaats, der Europaischen
Kommission oder einer anderen offiziell benannten Stelle oder einer in deren Auftrag
handelnden Person, die im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolitik der Union oder der
Gemeinsamen Fischereipolitik der Union im Einklang mit angenommenen Rechtsakten
oder gemaR dem Vertrag geschlossenen internationalen Ubereinkiinften ausgefiihrt

werden.

Der Kommission wird die Befugnis Gbertragen, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 32
zu erlassen, um den Ausschluss aus dem Geltungsbereich der Verordnung nach
Absatz 1 auf bestimmte 6ffentliche Stellen und die Zentralbanken von Drittstaaten

auszuweiten.

Dazu arbeitet die Kommission einen Bericht aus, in dem beurteilt wird, wie 6ffentliche
Einrichtungen, die fir die Staatsschuldenverwaltung zustandig oder daran beteiligt sind,
und die Zentralbanken von Drittstaaten international behandelt werden, und legt ihn

dem Europaischen Parlament und dem Rat bis zum ...” vor.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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2C.

Der Bericht enthalt eine vergleichende Untersuchung der Behandlung dieser Stellen
und Zentralbanken im Rechtsrahmen von Drittstaaten sowie die
Risikomanagementstandards, die flr die von diesen Stellen und den Zentralbanken in
diesen Rechtsordnungen getatigten Geschafte gelten. Wenn das Fazit dieses Berichts —
vor allem angesichts der vergleichenden Untersuchung — lautet, dass es notwendig ist,
die Zentralbanken dieser Drittstaaten im Hinblick auf ihre wahrungspolitischen
Verpflichtungen von den in dieser Verordnung festgelegten Verpflichtungen und
Verboten auszunehmen, nimmt die Kommission diese Einrichtungen in die Liste gemal

den Unterabsatzen 1 und 2 auf.

Der Kommission wird auch die Befugnis Gbertragen, gemald Artikel 32 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um die Ausnahmen gemaR Unterabsatz 2 auf bestimmte
benannte offentliche Stellen von Drittstaaten auszuweiten, die ein
Verknupfungsabkommen mit der EU im Sinne von Artikel 25 der Richtlinie 2003/87/EC

geschlossen haben.
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2d. Die Absatze 1 bis 2c gelten nicht fur Personen, die im Rahmen eines Arbeitsvertrags
oder anderweitig fur die in den Absatzen 1 bis 2c genannten Stellen tétig sind, wenn sie

unmittelbar oder mittelbar fur eigene Rechnung Geschafte, Auftrage oder Handlungen

tatigen.

ABSCHNITT 3
BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 5

Begriffsbestimmungen

Fur die Zwecke dieser Verordnung gelten folgende Begriffsbestimmungen:

1. , Finanzinstrument* bezeichnet Instrumente im Sinne von Artikel 4 Absatz 2 Nummer 14

der Richtlinie .../.../EU [neue MiFID];

la. »Wertpapierfirma“ bezeichnet Personen im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der

Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR];
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1b.

4a.

,,Kreditinstitute oder andere Finanzinstitute* bezeichnet ein Kreditinstitut oder ein
anderes Finanzinstitut im Sinne [des Artikels 4 der Richtlinie 2006/48/EG des

Europaischen Parlaments und des Rates];

»geregelter Markt“ bezeichnet ein multilaterales System in der Union im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 5 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR];

»multilaterales Handelssystem (MTF)* bezeichnet ein multilaterales System in der Union im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 6 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR];

»organisiertes Handelssystem (OTF)“ bezeichnet ein System oder eine Fazilitat in der
Union im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 7 der Verordnung (EU) Nr. .../...
[MIFIR];

,»Zulassige Marktpraxis* bezeichnet die Marktpraxis, die von der zustandigen Behdrde

des jeweiligen Mitgliedstaats gemal Artikel 8a dieser Verordnung zugelassen wird;

Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 tber
die Aufnahme und Austibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. L 177 vom 30.6.2006,
S. 1).
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4b.

4c,

»Kursstabilisierung* ist jeder Kauf bzw. jedes Angebot zum Kauf relevanter Wertpapiere
und jede Transaktion mit vergleichbaren verbundenen Instrumenten, die
Wertpapierhauser oder Kreditinstitute im Rahmen eines signifikanten
Zeichnungsangebots fir diese Wertpapiere mit dem alleinigen Ziel tatigen, den
Marktkurs dieser relevanten Wertpapiere fir einen im Voraus bestimmten Zeitraum zu

stutzen, wenn auf diese Wertpapiere Verkaufsdruck besteht;

,»verbundene Instrumente* sind die nachstehend genannten Finanzinstrumente (auch
wenn sie nicht zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder fr sie kein
Antrag auf Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt gestellt wurde, die jeweils
zustandigen Behorden aber fir den Handel mit solchen Finanzinstrumenten

Transparenzstandards vereinbart haben):

a)  Vertrage Uber bzw. Rechte auf Zeichnung, Kauf oder Verkauf relevanter

Wertpapiere,

b)  Finanzderivate auf relevante Wertpapiere,
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c) bei wandel- oder austauschbaren Schuldtiteln die Wertpapiere, in die diese
wandel- oder austauschbaren Titel umgewandelt bzw. gegen die sie eingetauscht

werden kénnen,

d) Instrumente, die vom Emittenten oder Garantiegeber der relevanten Wertpapiere
ausgegeben werden bzw. besichert sind und deren Marktkurs den Kurs der

relevanten Wertpapiere erheblich beeinflussen kénnte oder umgekehrt,

e) in Fallen, in denen die relevanten Wertpapiere Aktien entsprechen, die von diesen

(oder allen anderen Aktien entsprechenden) Wertpapieren vertretenen Aktien;
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5. »,Handelsplatz“ bezeichnet ein System oder eine Fazilitat in der Union im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 25 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR];

5a. »Signifikantes Zeichnungsangebot* bezeichnet eine Erst- oder Zweitplatzierung von
Wertpapieren, die sich sowohl hinsichtlich des Werts der angebotenen Wertpapiere als
auch hinsichtlich der Verkaufsmethoden vom tblichen Handel unterscheidet;

6. »KMU-Wachstumsmarkt* bezeichnet ein MTF in der Union im Sinne von Artikel 4
Absatz 2 Nummer 11 der Richtlinie [neue MiFID];

7. »Zustandige Behorde* bezeichnet die gemald Artikel 16 benannte zustdndige Behorde;

8. »Person* bezeichnet eine nattrliche oder juristische Person;
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9. »~Ware* bezeichnet eine Ware im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung (EG)
Nr. 1287/2006 der Kommission®;

10.  ,Waren-Spot-Kontrakt* bezeichnet einen Kontrakt tiber die Lieferung einer an einem
Spotmarkt gehandelten Ware, die bei Abwicklung des Geschafts unverziiglich geliefert
wird, sowie andere Kontrakte tber die Lieferung einer Ware (beispielsweise physisch

abzuwickelnde Terminkontrakte), die keine Finanzinstrumente sind;

11.  ,,Spotmarkt® bezeichnet einen Warenmarkt, an dem Waren gegen bar verkauft und bei
Abwicklung des Geschéfts unverziglich geliefert werden, und andere Mérkte, die keine

Finanzmarkte sind, beispielsweise Terminmarkte fur Waren;

Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die
Aufzeichnungspflichten fur Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte
Begriffe im Sinne dieser Richtlinie, ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 1.
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12.

13.

14.

15.

»Ruckkaufprogramm® bezeichnet den Handel mit eigenen Aktien geméR den Artikeln 21 bis
27 der Richtlinie 2012/30/EU des Europaischen Parlaments und des Rates®;

»algorithmischer Handel* bezeichnet den Handel mit Finanzinstrumenten unter Verwendung
von Computeralgorithmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 2 Nummer 30 der Richtlinie
...l...I[EU [neue MIFID];

»~Emissionszertifikat” bezeichnet ein Finanzinstrument im Sinne von Anhang | Abschnitt C
Nummer 11 der Richtlinie .../.../EU [neue MiFID];

,,Akteur des Marktes fir Emissionszertifikate* bezeichnet eine Person, die Geschéafte mit

Emissionszertifikaten betreibt, darunter die Erteilung von Handelsauftragen;

Richtlinie 2012/30/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2012
zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften
im Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages uber die Arbeitsweise der Européischen
Union im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fur die Griindung der
Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben
sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (ABI. L 315 vom 14.11.2012,

S. 74).
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16. »Emittent eines Finanzinstruments* bezeichnet ein Rechtssubjekt des privaten oder
offentlichen Rechts, das Finanzinstrumente emittiert oder deren Emission vorschlagt,
wobei der Emittent im Fall von Hinterlegungsscheinen, die Finanzinstrumente

reprasentieren, der Emittent des repréasentierten Finanzinstruments ist;

18. »EnergiegrolRhandelsprodukt* hat die gleiche Bedeutung wie in Artikel 2 Absatz 4 der
| Verordnung (EU) Nr. 1227/2011] ;

19. »hationale Regulierungsbehorde* hat die gleiche Bedeutung wie in Artikel 2 Absatz 10 der
| Verordnung (EU) Nr. 1227/2011] ;
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19a. ,,Warenderivate* bezeichnet Warenderivate im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 15
der Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR];

19b. eine ,,Person, die bei einem Emittenten Fuhrungsaufgaben wahrnimmt*, bezeichnet

eine Person,
a) die einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten angehort,

b)  die als geschaftsfiihrende FUhrungskraft zwar keinem der unter Buchstabe a
genannten Organe angehdrt, aber regelméfiig Zugang zu Insider-Informationen
mit direktem oder indirektem Bezug zum Emittenten hat und befugt ist,
unternehmerische Entscheidungen tber zuktnftige Entwicklungen und

Geschéaftsperspektiven dieses Emittenten zu treffen;
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19c. ,»eng miteinander verbundene Personen* bezeichnet

a) den Ehepartner der Person oder jeden anderen Partner dieser Person, der nach

nationalem Recht einem Ehepartner gleichgestellt ist;
b)  unterhaltsberechtigte Kinder entsprechend den nationalen Rechtsvorschriften;

c) andere Verwandte der Person, die zum Zeitpunkt der Tatigung des betreffenden

Geschéfts dem Haushalt dieser Person seit mindestens einem Jahr angehoren;
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d) eine juristische Person, treuh@nderisch tétige Einrichtung oder
Personengesellschaft, deren Fihrungsaufgaben durch eine Person nach
Nummer 21 dieses Artikels oder nach den Buchstaben a, b und ¢ dieser Nummer
wahrgenommen werden, die direkt oder indirekt von einer solchen Person
kontrolliert wird, die zugunsten einer solchen Person gegriindet wurde oder deren

wirtschaftliche Interessen weitgehend denen einer solchen Person entsprechen;

19d. ,Datenverkehrsaufzeichnungen* bezeichnet die Aufzeichnungen von ,,Verkehrsdaten*
geman der Begriffsbestimmung in Artikel 2 Buchstabe b der Richtlinie 2002/58/EG des

Europaischen Parlaments und des Rates’;

! Richtlinie 2002/58/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Juli 2002 tber
die Verarbeitung personenbezogener Daten und den Schutz der Privatsphare in der
elektronischen Kommunikation (Datenschutzrichtlinie fur elektronische Kommunikation)
(ABI. L 201 vom 31.7.2002, S. 37).
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19e.

20.

20a.

,»Person, die gewerbsméaRig Geschéafte mit Finanzinstrumenten vermittelt oder ausfuhrt*
bezeichnet eine Person, die gewerbsmaRig mit der Entgegennahme und Ubermittlung

von Auftragen oder der Ausfihrung von Geschéaften mit Finanzinstrumenten befasst ist;

,,Benchmark* bezeichnet einen Kurs, Index oder Wert, der der Offentlichkeit zuganglich
gemacht oder veréffentlicht wird und periodisch oder regelméiig durch die Anwendung
einer Formel auf den Wert eines oder mehrerer Basiswerte oder -preise, einschlielich
geschatzter Preise, tatsdchlicher oder geschatzter Zinssatze oder sonstiger Werte, oder
auf Erhebungsdaten ermittelt bzw. auf der Grundlage dieser Werte bestimmt wird und
auf den bei der Festsetzung des fur ein Finanzinstrument zu entrichtenden Betrags oder

des Wertes eines Finanzinstruments Bezug genommen wird;

,,Marktmacher* bezeichnet eine Person im Sinne von Artikel 4 Absatz 2 Nummer 6 der
Richtlinie .../.../EU [neue MiFID].
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ABSCHNITT 4

INSIDER-INFORMATIONEN, INSIDER-GESCHAFTE UND MARKTMANIPULATION

Artikel 6

Insider-Informationen

1. Fur die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff ,,Insider-Informationen® folgende

Arten von Informationen:

a)  nicht o6ffentlich bekannte préazise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder
mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet
waéren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener

derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen;
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b)

in Bezug auf Warenderivate nicht 6ffentlich bekannte prazise Informationen, die
direkt oder indirekt ein oder mehrere Derivate dieser Art oder direkt damit
verbundene Waren-Spot-Kontrakte betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt
wirden, geeignet wéren, den Kurs dieser Derivate oder damit verbundener Waren-
Spot-Kontrakte erheblich zu beeinflussen, und bei denen es sich um solche
Informationen handelt, die nach Rechts- und VVerwaltungsvorschriften der Union
oder der Mitgliedstaaten, Handelsregeln, Vertragen, Praktiken oder Regeln auf dem
betreffenden Warenderivate- oder Spotmarkt offengelegt werden miissen bzw. deren

Offenlegung nach verniinftigem Ermessen erwartet werden kann.

c) in Bezug auf Emissionszertifikate oder darauf beruhende Auktionsobjekte nicht
offentlich bekannte préazise Informationen, die direkt oder indirekt ein oder mehrere
Finanzinstrumente dieser Art betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wirden,
geeignet waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder damit verbundener
derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen;
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d)  fir Personen, die mit der Ausfiihrung von Auftragen in Bezug auf Finanzinstrumente
beauftragt sind, bezeichnet der Begriff auch Informationen, die von einem Kunden
mitgeteilt wurden und sich auf die noch nicht erledigten Auftrage des Kunden in
Bezug auf Finanzinstrumente beziehen, die prézise sind, direkt oder indirekt einen
oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet
waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente, damit verbundener Waren-Spot-

Kontrakte oder zugehdoriger derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen;

2. Fur die Anwendung von Absatz 1 sind Informationen dann als prézise anzusehen, wenn
damit eine Reihe von Umsténden gemeint ist, die bereits gegeben sind oder bei denen man
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft gegeben
sein werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird, und diese Informationen dartiber hinaus
spezifisch genug sind, um einen Schluss auf die mdgliche Auswirkung dieser Reihe von
Umsténden oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente, der damit
verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder der auf den Emissionszertifikaten beruhenden

Auktionsobjekte zuzulassen.

12906/13 kwo/o.R./ar 102
DQPG DE



2a.

So kann im Fall eines zeitlich gestreckten Vorgangs, der einen bestimmten Umstand
oder ein bestimmtes Ereignis herbeifiihren soll oder hervorbringt, nicht nur der
betreffende zuktinftige Umstand bzw. das betreffende zukiinftige Ereignis in dieser
Hinsicht als préazise Information betrachtet werden, sondern auch die Zwischenschritte
in diesem Vorgang, die mit der Herbeifihrung oder Hervorbringung dieses zukinftigen

Umstandes oder Ereignisses verbunden sind.

Ein Zwischenschritt in einem gestreckten Vorgang kann eine Insider-Information sein,
falls er fur sich genommen die Kriterien fur Insider-Informationen gemaf diesem
Artikel erfulit.

Fur die Anwendung von Absatz 1 ist sind unter ,,Informationen, die, wenn sie 6ffentlich
bekannt wirden, geeignet waren, den Kurs von Finanzinstrumenten, damit verbundenen
Waren-Spot-Kontrakten oder || auf || Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten
spirbar zu beeinflussen* Informationen zu verstehen, die ein verstdndiger Anleger

wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde.
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Im Fall von Akteuren auf dem Markt fur Emissionszertifikate mit aggregierten
Emissionen oder einer thermischen Nennleistung in Hohe oder unterhalb des
festgelegten Schwellenwerts wird von den Informationen Uber die physischen Aktivitaten
dieser Akteure angenommen, dass sie keine erheblichen Auswirkungen auf die Preise
der Emissionszertifikate und der auf diesen beruhenden Auktionsobjekte oder auf die

Kurse der damit verbundenen Finanzinstrumente haben.

3a. Die ESMA gibt Leitlinien fur die Erstellung einer nicht erschopfenden indikativen Liste
von Informationen gemal Absatz 1 Buchstabe b heraus, deren Offenlegung nach
vernunftigem Ermessen erwartet werden kann oder die nach Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Union oder der Mitgliedstaaten, Handelsregeln, Vertragen,
Praktiken oder Regeln auf dem betreffenden Warenderivate- oder Spotmarkt offengelegt
werden mussen. Die ESMA tragt den Besonderheiten dieser Méarkte gebthrend
Rechnung.
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Artikel 7
Insider-Geschifte]

1. Fur die Zwecke dieser Verordnung liegt ein Insider-Geschéaft vor, wenn eine Person tiber
Insider-Informationen verfiigt und unter Nutzung derselben fiir eigene oder fremde
Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die Informationen beziehen,
erwirbt oder verduBert. Die Nutzung von Insider-Informationen in Form der Stornierung
oder Anderung eines Auftrags in Bezug auf ein Finanzinstrument, auf das sich die
Informationen beziehen, gilt auch als Insider-Geschéft, wenn der Auftrag vor Erlangen der
Insider-Informationen erteilt wurde. In Bezug auf Versteigerungen von
Emissionszertifikaten oder anderen darauf beruhenden Auktionsprodukten geman der
Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 schlief3t die Nutzung von Insider-Informationen auch
die Ubermittlung, Anderung oder Zuriicknahme eines Gebots durch eine Person fir

eigene Rechnung oder fur Rechnung eines Dritten ein.
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3. Fur die Zwecke dieser Verordnung liegt eine Empfehlung zum Tatigen von Insider-
Geschéften oder die Anstiftung Dritter hierzu vor, wenn eine Person tber Insider-

Informationen verfiigt und

a)  auf der Grundlage dieser Informationen Dritten || empfiehlf] , Finanzinstrumente,
auf die sich die Informationen beziehen, zu erwerben oder zu veraulRern, oder sie
dazu anstiftet, einen solchen Erwerb oder eine solche VerduRerung vorzunehmen;

oder

b) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, einen Auftrag, der ein
Finanzinstrument betrifft, auf das sich die Informationen beziehen, zu stornieren
oder zu dndern, oder sie dazu anstiftet, eine solche Stornierung oder Anderung

vorzunehmen.

3a. Die Nutzung von Empfehlungen oder Anstiftungen gemaR Absatz 3 erftllt den

Tatbestand des Insider-Geschafts, wenn die Person, die die Empfehlung nutzt oder der
Anstiftung folgt, weil3 oder wissen sollte, dass diese auf Insider-Informationen beruht.
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5. Dieser Artikel gilt fiir jede juristische oder nattrliche Person, die (ber Insider-

Informationen verfiigt, weil sie
a)  einem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten angehort,
b) am Kapital des Emittenten beteiligt ist,

c) aufgrund der Austibung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfullung von

Aufgaben Zugang zu den betreffenden Informationen hat,
d) an kriminellen Handlungen beteiligt ist.

Dieser Artikel gilt auch fir jede juristische oder nattrliche Person, die Insider-
Informationen I unter anderen Umstédnden als nach Unterabsatz 1 erlangt hat und I weild

oder wissen musste, dass es sich dabei um Insider-Informationen handelt.
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6. Handelt es sich bei der in diesem Artikel genannten Person um eine juristische Person, so
gelten die Bestimmungen im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften auch fir
die natdrlichen Personen, die an dem Beschluss, den Erwerb oder die VerduRRerung oder
die Stornierung oder Anderung eines Auftrags fiir Rechnung der betreffenden juristischen

Person zu t‘c'ltigenl , beteiligt sind oder diesen beeinflussen.

Artikel 7a

Legitime Handlungen

1. Far die Zwecke der Artikel 7 und 9 wird von einer juristischen Person, die im Besitz von
Insider-Informationen ist, nicht an sich angenommen, dass sie diese Informationen
genutzt oder in der Folge auf der Grundlage eines Erwerbs oder einer Verauflerung

Insider-Geschafte getatigt hat, wenn die betreffende juristische Person
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a)  zuvor angemessene und wirksame interne Regelungen und Verfahren eingeftihrt,
umgesetzt und aufrechterhalten hat, durch die wirksam sichergestellt wurde, dass
weder die nattrliche Person, die in ihrem Auftrag den Beschluss gefasst hat,
Finanzinstrumente zu erwerben oder zu veraulRern, auf die sich die Informationen
beziehen, noch irgendeine andere nattrliche Person, die diesen Beschluss in
irgendeiner Weise beeinflusst haben kénnte, im Besitz der Insider-Informationen

gewesen ist; und

b) die naturliche Person, die im Auftrag der juristischen Person Finanzinstrumente,
auf die sich die Informationen beziehen, erworben oder verauRert hat, nicht
ermuntert, ihr keine Empfehlungen gegeben, sie nicht angestiftet oder anderweitig

beeinflusst hat.

12906/13 kwo/o.R./ar 109
DQPG DE



2. Fur die Zwecke der Artikel 7 und 9 wird von einer Person, die im Besitz von Insider-
Informationen ist, nicht an sich angenommen, dass sie diese Informationen genutzt oder
in der Folge auf der Grundlage eines Erwerbs oder einer VeraulRerung Insider-

Geschéfte getatigt hat, wenn diese Person

a) ein Marktmacher fur die Finanzinstrumente ist, auf die sich diese Informationen
beziehen, oder eine Person, die als Gegenpartei fir die Finanzinstrumente
zugelassen ist, auf die sich diese Informationen beziehen, und wenn der Erwerb
oder die VerduRerung von Finanzinstrumenten, auf die sich diese Informationen
beziehen, rechtmalig im Zuge der normalen Ausuibung ihrer Funktion als
Marktmacher oder Gegenpartei fur das betreffende Finanzinstrument erfolgt; oder

b)  wenn diese Person zur Ausfliihrung von Auftragen fur Dritte zugelassen ist und
der Erwerb oder die VerauBerung von Finanzinstrumenten, auf die sich der
Auftrag bezieht, dazu dient, einen solchen Auftrag rechtmalig im Zuge der
normalen Ausuibung ihrer Arbeit oder ihres Berufs oder der normalen Erfullung

ihrer Aufgaben auszufuhren.
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3. Fur die Zwecke der Artikel 7 und 9 wird von einer Person, die im Besitz von Insider-
Informationen ist, nicht an sich angenommen, dass sie diese Informationen genutzt oder
in der Folge auf der Grundlage eines Erwerbs oder einer VeraulRerung Insider-
Geschéfte getatigt hat, wenn diese Person ein Geschaft zum Erwerb oder zur
VeraulRerung von Finanzinstrumenten tatigt, das, in gutem Glauben und nicht zur
Umgehung des Verbots von Insider-Geschéaften, durchgefiihrt wird, um einer féllig

gewordenen Verpflichtung nachzukommen, und wenn

a) die betreffende Verpflichtung auf der Erteilung eines Auftrags oder dem
Abschluss einer Vereinbarung aus der Zeit vor dem Erhalt der Insider-

Informationen beruht oder

b)  das Geschaft der Erfullung einer rechtlichen Verpflichtung oder
Regulierungsauflage dient, die vor dem Erhalt der Insider-Informationen

entstanden ist.
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4. Es wird nicht an sich angenommen, dass Insider-Geschéfte vorliegen, wenn eine
Person, die Insider-Informationen besitzt, die sie im Zuge der Ubernahme eines
Unternehmens oder eines Unternehmenszusammenschlusses auf der Grundlage eines
offentlichen Angebots erworben hat, diese Informationen ausschlief3lich nutzt, um den
Unternehmenszusammenschluss oder die Ubernahme auf der Grundlage eines
offentlichen Angebots weiterzufiihren, unter der Voraussetzung, dass zum Zeitpunkt der
Genehmigung des Unternehmenszusammenschlusses oder der Annahme des Angebotes
durch die Anteilseigner des betreffenden Unternehmens samtliche Insider-
Informationen 6ffentlich gemacht worden sind oder auf andere Weise ihren Charakter

als Insider-Informationen verloren haben.

Dieser Absatz gilt nicht fur den Beteiligungsaufbau unter Nutzung von Insider-

Informationen.

Der Beteiligungsaufbau unter Nutzung von Insider-Informationen wird nicht als
legitime Handlung gemal diesem Absatz betrachtet. ,,Beteiligungsaufbau* bezeichnet
den Erwerb von Anteilen an einem Unternehmen, durch den keine rechtliche oder
regulatorische Verpflichtung entsteht, in Bezug auf das Unternehmen ein 6ffentliches

Ubernahmeangebot abzugeben.
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5. Die bloR3e Tatsache, dass eine Person ihr Wissen dariber, dass sie beschlossen hat,
Finanzinstrumente zu erwerben oder zu verauBern, beim Erwerb oder der VeraufRerung
dieser Finanzinstrumente nutzt, stellt an sich noch keine Nutzung von Insider-

Informationen dar.

6. Unbeschadet der Absétze 1, 2, 3, 4 und 5 kann es als Verstol? gegen das Verbot von
Insider-Geschafte gemal Artikel 9 betrachtet werden, wenn die zusténdige Behdrde
feststellt, dass sich hinter den betreffenden Handelsauftragen, Geschaften oder

Handlungen ein rechtswidriger Grund verbirgt.

Artikel 7b
Nicht ordnungsgemaéliie Offenlegung von Insider-Informationen

1. Far die Zwecke dieser Verordnung liegt eine nicht ordnungsgemalie Offenlegung von
Insider-Informationen vor, wenn eine Person, die Uber Insider-Informationen verfugt,
diese Informationen gegeniber Dritten offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht
im Zuge der normalen Ausiibung einer Arbeit oder eines Berufs oder der normalen

Erfullung von Aufgaben.
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Dieser Absatz gilt flir alle nattirlichen oder juristischen Personen in den Situationen

oder unter den Umstanden gemal Artikel 7 Absatz 5.

2. Far die Zwecke dieser Verordnung gilt die Weitergabe von Empfehlungen oder das
Anstiften anderer, nachdem man selbst angestiftet wurde, geman Artikel 7 Absatz 3 als
nicht ordnungsgemafe Offenlegung von Insider-Informationen gemal diesem Artikel,
wenn die Person, die die Empfehlung weitergibt oder andere anstiftet, nachdem sie
selbst angestiftet wurde, weil} oder wissen sollte, dass die Empfehlung bzw. Anstiftung

auf Insider-Informationen beruht.

Artikel 7c

Marktsondierungen

1. Eine Marktsondierung besteht in der Ubermittlung von Informationen vor der

Anklndigung eines Geschafts an einen oder mehrere potenzielle Anleger durch

a) den Emittenten eines Finanzinstruments;
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b)  einen Zweitanbieter eines Finanzinstruments, der das betreffende
Finanzinstrument in einer Menge oder mit einem Wert anbietet, aufgrund derer
bzw. dessen sich das Geschéaft vom tblichen Handel unterscheidet, wobei es
auBerdem auf einer Verkaufsmethode beruht, die auf der Vorabbewertung des
potenziellen Interesses moglicher Anleger beruht;

c) einen Akteur des Marktes fur Emissionszertifikate oder

d) einen Dritten, der im Auftrag oder fir Rechnung einer der unter Buchstabe a bis ¢
genannten Personen agiert, um das Interesse potenzieller Anleger an einem
maoglichen Geschéaft und dessen Bedingungen, beispielsweise seinem maglichen
Umfang oder seiner preislichen Gestaltung, abzuschétzen.

2. Unbeschadet von Artikel 17 Absatz 5 stellt auch die Offenlegung von Insider-
Informationen durch eine Person, die beabsichtigt, ein Ubernahmeangebot fiir die
Anteile eines Unternehmens oder fur einen Unternehmenszusammenschluss an Dritte
zu richten, die Anspruch auf die Anteile des Unternehmens haben, einem

Marktsondierung dar, wenn
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(@) die Informationen notwendig sind, um den Dritten, die Anspruch auf die
Unternehmensanteile haben, zu ermdglichen, sich tber ihre Bereitschaft, ihre

Unternehmensanteile anzubieten, eine Meinung zu bilden; und

(b) die Bereitschaft der Dritten, die Anspruch auf die Unternehmensanteile haben,
ihre Unternehmensanteile anzubieten, nach verniinftigem Ermessen fur den
Beschluss, das Angebot fiir die Ubernahme oder den

Unternehmenszusammenschluss abzugeben, notwendig ist.

3. In dieser Verordnung bezieht sich der Begriff ,,offenlegender Marktakteur* auf eine
natdrliche oder juristische Person, die zu einer der Kategorien geman Artikel 1
Buchstabe a bis d sowie Artikel 2 gehort und im Zuge einer Marktsondierung

Informationen offenlegt.

4. Ein offenlegender Marktakteur bertcksichtigt vor der Durchfiihrung einer
Marktsondierung insbesondere, ob die Marktsondierung die Offenlegung von Insider-
Informationen umfasst. Der offenlegende Marktakteur fuhrt schriftliche
Aufzeichnungen Uber seine Schlussfolgerung und tber die Griinde dieser
Schlussfolgerung. Er legt die Aufzeichnungen der zusténdigen Behdrde auf deren
Ersuchen hin vor. Dieser Verpflichtung gilt separat fiir jede Offenlegung von
Informationen im Verlauf der Marktsondierung, wobei die Aufzeichnungen gemaf

diesem Absatz entsprechend aktualisiert werden.

12906/13 kwo/o.R./ar 116
DQPG DE



5. Far die Zwecke des Artikels 7b Absatz 1 wird eine Offenlegung von Insider-
Informationen, die im Verlauf einer Marktsondierung vorgenommen wurde, So
betrachtet, dass sie im Zuge der normalen Austbung der Arbeit oder des Berufs oder der

normalen Erfillung der Aufgaben einer Person vorgenommen wurde, wenn
a) der offenlegende Marktakteur die Verpflichtungen gemal Absatz 4 erfallt hat und
b)  der offenlegende Marktakteur die Bedingungen gemaR Absatz 6 erfullt hat.
6. Damit Absatz 5 gilt, muss der offenlegende Marktakteur
a) vor der Offenlegung

(i) die Zustimmung der Person einholen, die die Marktsondierung erhalt,

dass sie Insider-Informationen erhalt;
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und

(i)

(iii)

(iv)

die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis setzen,
dass ihr die Nutzung und der Versuch der Nutzung dieser Informationen
in Form des Erwerbs oder der VerduRerung von Finanzinstrumenten, auf
die sich diese Informationen beziehen, fur eigene Rechnung oder fir die
Rechnung Dritter untersagt sind;

die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis setzen,
dass ihr die Nutzung und der Versuch der Nutzung in Form der
Stornierung oder Anderung eines bereits erteilten Auftrags in Bezug auf
ein Finanzinstrument, auf das sich diese Informationen beziehen,

untersagt sind;

die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis setzten,
dass sie sich mit der Zustimmung, die Informationen zu erhalten, auch
damit einverstanden erklart und verpflichtet ist, die Vertraulichkeit der

Informationen zu wahren;
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b)  Aufzeichnungen Gber samtliche Informationen erstellen und fuhren, die der
Person, die die Marktsondierung erhalt, Gbermittelt wurden, einschlief3lich der
Informationen, die gemaR Buchstabe a Ziffer i bis iv Ubermittelt wurden, sowie
Uber die Identitat der potenziellen Anleger, gegentber denen die Informationen
offengelegt wurden, einschliellich unter anderem der juristischen und naturlichen
Personen, die im Auftrag des potenziellen Anleger handeln, und des Datums und
der Uhrzeit einer jeden Offenlegung; der Marktakteur muss der zustandigen
Behdrde die Aufzeichnungen auf deren Ersuchen maoglichst rasch zur Verfiigung

stellen.

7. Wenn im Zuge einer Marktsondierung gegenuber einer Person Informationen
offengelegt wurden und die offengelegten Informationen nach Einschatzung des
offenlegenden Marktakteurs ihre Eigenschaft als Insider-Informationen verlieren, setzt
dieser die betreffende Person so rasch wie moglich davon in Kenntnis, dass die
Informationen, die sie erhalten hat, keine Insider-Informationen mehr sind. Der
offenlegende Marktakteur fihrt Aufzeichnungen tber die Informationen, die er im
Einklang mit diesem Absatz Ubermittelt hat, und stellt diese Aufzeichnungen der

zustandigen Behdorde auf deren Ersuchen méglichst rasch zur Verfigung.
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10.

Unbeschadet der Bestimmungen dieses Artikels stellt die Person, die die
Marktsondierung erhélt, selbst fest, ob sie im Besitz von Insider-Informationen ist und

wenn sie nicht mehr im Besitz von Insider-Informationen ist.

Die Aufzeichnungen gemal diesem Artikel werden von dem offenlegenden Marktakteur
nach ihrer Anfertigung mindestens funf Jahre lang aufbewahrt.

Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards aus, um angemessene
Regelungen, Verfahren und Aufzeichnungsanforderungen festzulegen, mittels derer

Personen die Anforderungen der Absatze 5 bis 9 einhalten konnen.

Die ESMA legt der Kommission die Entwurfe technischer Regulierungsstandards bis

zum ...*. vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die technischen Regulierungsstandards
nach Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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11.

12.

Die ESMA arbeitet Entwtrfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, in denen
festgelegt wird, welche Systeme und Mitteilungsmuster zur Einhaltung der Vorschriften
der Absétze 5 bis 9 zu nutzen sind, insbesondere das genaue Format der
Aufzeichnungen nach Absatz 5 bis 9 und die technischen Mittel flir eine angemessene
Ubermittlung der Informationen gemaR Absatz 7 an die Person, die die

Marktsondierung erhalt.

Die ESMA legt der Kommission die Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards bis

*

zum ... "vor.

Der  Kommission  wird die  Befugnis  Ubertragen, die  technischen
Durchfuhrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu

erlassen.

Die ESMA gibt fur die Personen, die die Marktsondierung erhalten, gemaf Artikel 16
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Leitlinien zu Folgendem heraus:

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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a) den Faktoren, die eine Person, die eine Marktsondierung erhalt, berticksichtigen
sollte, wenn ihr gegeniiber als Bestandteil der Marktsondierung Informationen
offengelegt werden, damit sie prifen kann, ob diese Informationen Insider-

Informationen sind;

b)  den Schritten, die eine Person, die eine Marktsondierung erhalt, unternehmen
sollte, wenn ihr gegendiber Insider-Informationen offengelegt wurden, um die

Bestimmungen der Artikel 7 und 7b dieser Verordnung einzuhalten; und

¢) den Aufzeichnungen, die eine Person, die eine Marktsondierung erhalt, fihren
sollte, um deutlich zu machen, dass sie die Bestimmungen der Artikel 7 und 7b
dieser Verordnung eingehalten hat.

Artikel 8

Marktmanipulation

1. Fur die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff ,,Marktmanipulation* folgende
Handlungen:
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a)  Abschluss eines Geschéfts, Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere
Handlung, die

—  falsche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage
oder des Preises eines Finanzinstruments oder eines damit verbundenen

Waren-Spot-Geschafts aussendet oder hierzu geeignet ist oder

- die Erzielung eines anormalen oder kunstlichen Kursniveaus eines oder
mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-Spot-

Kontrakts sichert oder hierzu geeignet ist;

es sei denn, die Person, die die Geschafte abgeschlossen oder die Auftrage erteilt hat,
weist nach, dass sie legitime Grinde dafir hatte und dass diese Geschéafte oder Auftrage

mit der zuléssigen Marktpraxis im Einklang stehen; oder
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b)

Abschluss eines Geschéfts, Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige
Tatigkeit oder Handlung an Finanzmaérkten, die unter VVorspiegelung falscher
Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger Kunstgriffe oder Formen der Téduschung
den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen

Waren-Spot-Kontrakts beeinflusst oder hierzu geeignet ist; |

Verbreitung von Informationen tiber die Medien einschliel3lich des Internets oder auf
anderem Wege, die falsche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des Angebots
oder des Kurses eines Finanzinstruments oder damit verbundenen Waren-Spot-
Kontrakts oder der Nachfrage danach aussenden oder hierzu geeignet sind oder
die Erzielung eines anormalen oder kunstlichen Kursniveaus eines oder mehrerer
Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts sichern
oder hierzu geeignet sind, einschliellich der Verbreitung von Gerlchten, wenn die
Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hétte wissen mussen, dass

sie falsch oder irrefihrend waren] ;
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d)

Ubermittlung falscher oder irrefiinrender Angaben oder Bereitstellung falscher oder
irrefiihrender Ausgangsdaten, wenn die Person, die die Informationen Gbermittelt

oder die Ausgangsdaten bereitgestellt hat, wusste oder hétte wissen mussen, dass sie
falsch oder irrefiihrend waren, oder sonstige Handlungen, durch die die Berechnung

einer Benchmark manipuliert wird.

3. Als Marktmanipulation gelten unter anderem die folgenden Handlungenl :

a)

Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf das Angebot eines
Finanzinstruments oder damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder die
Nachfrage danach durch eine Person oder mehrere in Absprache handelnde Personen
mit der tatsdchlichen oder wahrscheinlichen Folge einer direkten oder indirekten
Festsetzung des Kaufs- oder Verkaufspreises oder mit der tatsachlichen oder
wahrscheinlichen Schaffung anderer unlauterer Handelsbedingungen;
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b)  Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Handelsbeginn an der Borse und
bei Bérsenschluss mit der tatséchlichen oder wahrscheinlichen Folge || , dass
Anleger, die aufgrund der angezeigten Kurse, einschliel3lich der Eréffnungs- und

Schlusskurse, tatig werden, irregefuhrt werden;

c) die Erteilung von Kauf- oder Verkaufsauftragen an einen Handelsplatz,
einschlieRlich deren Stornierung oder Anderung, mittels aller zur Verfiigung
stehenden Handelsmethoden, auch in elektronischer Form, beispielsweise durch
algorithmische und Hochfrequenzhandelsstrategien, die eine der in Absatz 1

Buchstabe a oder b genannten Auswirkungen hat, indem sie

- das Funktionieren des Handelssystems des Handelsplatzes tatsachlich oder

wahrscheinlich stort oder verzogert,

- Dritten die Ermittlung echter Kauf- oder Verkaufsauftrage im Handelssystem
des Handelsplatzes tatsachlich oder wahrscheinlich erschwert, auch durch
das Eintragen von Kauf- oder Verkaufsauftragen, die zur Uberfrachtung

oder Beeintrachtigung des Orderbuchs fuhren, oder
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- tatsachlich oder wahrscheinlich ein falsches oder irrefihrendes Signal
hinsichtlich des Angebots eines Finanzinstruments oder der Nachfrage danach
oder seines Preises setzt, insbesondere durch das Eintragen von Kauf- oder

Verkaufsauftragen zur Auslosung oder Verstarkung eines Trends;

d)  Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmaRigen Zugangs zu den traditionellen
oder elektronischen Medien durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem
Finanzinstrument oder einem damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt (oder
indirekt zu dessen Emittenten), wobei zuvor Positionen bei diesem Finanzinstrument
oder einen damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt eingegangen wurden und
anschlieBend Nutzen aus den Auswirkungen der Stellungnahme auf den Kurs dieses
Finanzinstruments oder einen damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt gezogen
wird, ohne dass der Offentlichkeit gleichzeitig dieser Interessenkonflikt

ordnungsgemal’ und wirksam mitgeteilt wird;
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e)  Kauf oder Verkauf von Emissionszertifikaten oder deren Derivaten auf dem
Sekundarmarkt vor der Versteigerung gemaR der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010
mit der Folge, dass der Auktionsclearingpreis fur die Auktionsobjekte auf anormaler
oder kunstlicher Hohe festgesetzt wird oder dass Bieter, die auf den Versteigerungen

bieten, irregeflihrt werden.

4. Fur die Anwendung von Absatz 1 Buchstaben a und b und unbeschadet der in Absatz 3
aufgefiihrten Formen von Handlungen enthélt der Anhang eine nicht erschépfende
Aufzéhlung von Indikatoren in Bezug auf die VVorspiegelung falscher Tatsachen oder
sonstige Kunstgriffe oder Formen der Tauschung und eine nicht erschépfende Aufzahlung
von Indikatoren in Bezug auf falsche oder irreflihrende Signale und die Sicherung des

Erzielens bestimmter Kurse.

4a. Handelt es sich bei der in diesem Artikel genannten Person um eine juristische Person,
so gelten die Bestimmungen im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschriften auch
far die nattirlichen Personen, die an dem Beschluss, Tatigkeiten flr Rechnung der
betreffenden juristischen Person auszufuhren, beteiligt sind.
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5. Die Kommission kann mittels delegierter Rechtsakte nach Artikel 32 MaRnahmen zur
Prézisierung der im Anhang festgelegten Indikatoren erlassen, um deren Elemente zu
klaren und den technischen Entwicklungen auf den Finanzmarkten Rechnung zu tragen.

Artikel 8a
Zulassige Marktpraxis

1. Das Verbot gemaR Artikel 10 gilt nicht fir die Tatigkeiten gemaR Artikel 8 Absatz 1
Buchstabe a, wenn die Person, die ein Geschaft abschlief’t, einen Handelsauftrag erteilt
oder eine andere Handlung vornimmt, nachweist, dass das Geschéft, der Auftrag oder
die Handlung legitime Griinde hat und im Einklang mit der zuléssigen Marktpraxis

gemal diesem Artikel steht.

12906/13 kwo/o.R./ar 129
DQPG DE



2. Bei der Festlegung der zulassigen Marktpraxis berticksichtigen die zustéandigen

Behorden die folgenden Kriterien:

a) die betreffende Marktpraxis ist durch einen erheblichen Grad an

Markttransparenz gekennzeichnet;

b)  durch die betreffende Marktpraxis werden das Funktionieren der Marktkrafte und
das freie Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage in hohem Grade

gewahrleistet;

c) die betreffende Marktpraxis wirkt sich positiv auf Marktliquiditat und -effizienz

aus;

d) die betreffende Marktpraxis tragt dem Handelsmechanismus des betreffenden
Marktes Rechnung und erlaubt den Marktteilnehmern, angemessen und
rechtzeitig auf die durch die Marktpraxis entstehende neue Marktsituation zu

reagieren;
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f)

9)

die betreffende Marktpraxis schafft keine Risiken fur die Integritat direkt oder
indirekt verbundener, geregelter oder nicht geregelter Méarkte fur das betreffende

Finanzinstrument innerhalb der Union;

das Ergebnis der Ermittlungen der zustandigen Behdrden bzw. anderer Behdrden
zu der entsprechenden Marktpraxis, insbesondere ob eine Verletzung der
Marktmissbrauchsbestimmungen oder der geltenden Verhaltensregeln auf dem
betreffenden Markt oder auf anderen direkt oder indirekt verbundenen Mérkten in

der Union festgestellt wurde;

die Strukturmerkmale des betreffenden Marktes, z. B. ob es sich um einen
geregelten Markt handelt, welche Finanzinstrumente gehandelt werden, welche
Marktteilnehmer vertreten sind und welcher Anteil am Handel auf dem

betreffenden Markt auf Privatanleger entfallt.
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Eine Praxis, die auf einem bestimmten Markt zulassig ist, wird nicht als zulassig auf
anderen Markten betrachtet, wenn sie nicht von den flr diese anderen Markte

zustandigen Behorden offiziell zugelassen worden ist.

3. Vor der Festlegung einer zulassigen Markpraxis gemafR Absatz 1 informieren die
zustandigen Behorden die ESMA und die anderen zustandigen Behdrden tber die
beabsichtigte Absicht, eine zulassige Marktpraxis festzulegen, und legen Einzelheiten
der Bewertung vor, die anhand der Kriterien in Absatz 2 vorgenommen wurde. Diese
Information erfolgt mindestens drei Monate vor der beabsichtigten Einfihrung der

zuldssigen Marktpraxis.
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4. Innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt der Information gibt die ESMA gegentber der
betreffenden zustandigen Behdrde eine Stellungnahme ab, in der sie bewertet, ob jede
einzelne zul&ssige Marktpraxis mit den Anforderungen vereinbar ist, die in Absatz 1
festgelegt und in den gemaR Absatz 7 angenommenen technischen
Regulierungsstandards genau bestimmt wurden. In einer solchen Stellungnahme wird
auch bericksichtigt, ob das Vertrauen in den Finanzmarkt der Union durch die
Festlegung der zulassigen Marktpraxis gefahrdet wirde. Die Stellungnahme wird auf
der Website der ESMA veroffentlicht.

5. Legt eine zustandige Behorde eine Marktpraxis fest, die einer gemal Absatz 4 durch die
ESMA abgegebenen Stellungnahme zuwiderlauft, veroffentlicht sie auf ihrer Website
innerhalb von 24 Stunden nach der Festlegung der zulassigen Marktpraxis eine
Bekanntmachung, in der sie die Grinde fur ihr Vorgehen vollstandig darlegt und auch
darauf eingeht, warum die zuléassige Marktpraxis keine Gefahr fur das Vertrauen in den
Markt darstellt.
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6. Ist eine zustandige Behorde der Ansicht, dass eine andere zustandige Behorde bei der
Festlegung einer zulassigen Marktpraxis gegen die Bestimmungen des Absatzes 2
verstol3en hat, unterstutzt die ESMA diese Behorden im Einklang mit ihren Befugnissen
gemal Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 dabei, zu einer Einigung zu

gelangen.

Erzielen die betreffenden zustandigen Behdrden keine Einigung, so kann die ESMA
gemald Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 einen Beschluss fassen.

7. Damit dieser Artikel koharent Anwendung findet, arbeitet die ESMA Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Kriterien, das Verfahren und die
Anforderungen fur die Festlegung einer zulédssigen Marktpraxis gemaf den Absatzen 2,
3 und 4 sowie fur die Beibehaltung oder Anderung der Bedingungen fir die Zulassigkeit

genau festgelegt werden.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ... diese Entwiirfe technischer

Regulierungsstandards vor.

ABI.: Bitte Datum einfiligen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards nach Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

8. Die zustandigen Behorden tberprifen regelméaliig und mindestens alle zwei Jahre die
von ihnen festgelegte zulassige Marktpraxis und bertcksichtigen dabei insbesondere
wesentliche Anderungen im Umfeld des betreffenden Marktes, d. h. beispielsweise
geanderte Handelsregeln oder Anderungen an den Infrastrukturen des Marktes, um zu
entscheiden, ob diese Praxis beibehalten wird oder ob die Bedingungen fir ihre

Zulassigkeit geandert werden soll.

9. Die ESMA verdffentlicht auf ihrer Website die zuléssige Marktpraxis in Form einer
Liste der zulassigen Tatigkeiten und gibt an, in welchen Mitgliedstaaten sie anwendbar

ist.

10. Die ESMA Uberwacht die Anwendung der zulassigen Marktpraxis und legt der
Kommission jahrlich einen Bericht Uber deren Anwendung auf den betreffenden

Markten vor.
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11. Die zustandigen Behdrden tGbermitteln der ESMA die zuléassige Marktpraxis, die sie vor
Inkrafttreten dieser Verordnung festgelegt hat, innerhalb von drei Monaten nach Erlass

der technischen Regulierungsstandards gemaR Absatz 7 durch die Kommission.

Die zulassige Marktpraxis gilt in dem betreffenden Mitgliedstaat weiter, bis die
zustandige Behdrde auf der Grundlage der Stellungnahme der ESMA gemaR Absatz 4

einen Beschluss hinsichtlich ihrer Weiterfihrung gefasst hat.
KAPITEL 2
INSIDER-GESCHAFTE UND MARKTMANIPULATION

Artikel 9

Verbot von Insider-Geschaften und nicht ordnungsgemaRer Offenlegung von Insider-Informationen
Folgende Handlungen sind verboten:

a) das Tatigen von Insider-Geschéften und der Versuch hierzu,
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b)  Dritten | zu empfehlen, Insider-Geschéfte zu tatigen, oder Dritte anzustiften,

Insider-Geschéafte zu tatigen, oder
c) die nicht ordnungsgemalie Offenlegung von Insider-Informationen.

Artikel 10
Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation und der Versuch hierzu sind verboten.

Artikel 11

Vorbeugung und Aufdeckung von Marktmissbrauch

1. Betreiber von Markten und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, haben
gemal [Artikel 31 und 56] der Richtlinie .../.../EU [neue MiFID] wirksame Regelungen,
Systeme und Verfahren zur Vorbeugung und Aufdeckung von Marktmissbrauch oder

versuchtem Marktmissbrauch zu schaffen und aufrechtzuerhalten.
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Die in Unterabsatz 1 genannten Personen melden Auftrage und Geschéfte, die Insider-
Geschafte sein kénnten, Marktmanipulationen sowie versuchte Insider-Geschafte und

versuchte Marktmanipulationen unverziglich der zustandigen Behorde.

2. Wer gewerbsmallig Geschéfte mit Finanzinstrumenten vermittelt oder ausfuhrt, muss
wirksame Regelungen, Systeme und Verfahren zur Aufdeckung und Meldung von
verdachtigen Auftragen und Geschéften schaffen und aufrechterhalten. Wann immer die
betreffende Person den begriindeten Verdacht hat, dass ein Auftrag oder ein Geschéft in
Bezug auf ein Finanzinstrument — wobei es unerheblich ist, ob dieser/dieses auf einem
Handelsplatz oder anderweitig erteilt oder ausgefiihrt wurde — Insiderhandel oder
Marktmanipulation oder den Versuch hierzu darstellt, so unterrichtet sie unverziglich die

zustandige Behdorde.
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2a.

Unbeschadet des Artikels 16 dieser Verordnung gelten fur die Meldungen von Personen,
die beruflich Geschéafte mit Finanzinstrumenten tatigen, die Vorschriften des
Mitgliedstaats, in dem sie zugelassen sind oder in dem sie ihre Hauptniederlassung
haben oder, bei Zweigniederlassungen, die Vorschriften des Mitgliedstaats ihrer
Zweigniederlassung. Die Meldung erfolgt bei der zustandigen Behdorde dieses

Mitgliedstaats.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustandigen Behdrden, denen verdachtige
Geschéfte gemeldet werden, dies unverztglich den fur die betreffenden geregelten

Markte zustandigen Behorden mitteilen.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes

festzulegen:

a) angemessene Regelungen, Systeme und Verfahren fir die Einhaltung der
Vorschriften in den Absatzen 1 und 2 durch Personen;
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b)  die von Personen zur Einhaltung der Vorschriften in den Abséatzen 1 und 2 zu

nutzendenl Mitteilungsmuster.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe technischer

Regulierungsstandards bis zum ..." vor.

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

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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KAPITEL 3
OFFENLEGUNGSVORSCHRIFTEN

Artikel 12

Veroffentlichung von Insider-Informationen

1. Emittenten von Finanzinstrumenten geben der Offentlichkeit Insider-Informationen, die

unmittelbar den genannten Emittenten betreffen, so bald wie mdglich bekannt.

Die Emittenten stellen sicher, dass die Insider-Informationen in einer Art und Weise
veroffentlicht werden, die es der Offentlichkeit ermdglicht, schnell auf sie zuzugreifen,
falls vorhanden, und sie vollstandig, korrekt und rechtzeitig zu bewerten, und dass sie in
dem amtlich bestellten System gemaR der Richtlinie .../.../EU [Transparenzrichtlinie]
veroffentlicht werden. Die Emittenten dirfen die Veroffentlichung von Insider-
Informationen nicht mit der Vermarktung ihrer Téatigkeiten verbinden. Die Emittenten
veréffentlichen alle Insider-Informationen, die sie der Offentlichkeit mitteilen mussen, auf
ihrer offiziellen Website und zeigen sie dort wihrend eines || Zeitraums von mindestens

fanf Jahren an.
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Dieser Artikel gilt fir Emittenten, die flr ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder erhalten
haben, bzw. im Falle von Instrumenten, die nur auf einem MTF oder OTF gehandelt
werden, fur Emittenten, die fur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf
einem MTF oder OTF in einem Mitgliedstaat erhalten haben oder die fir ihre
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem MTF in einem Mitgliedstaat

beantragt haben.

2. Jeder Akteur des Marktes flir Emissionszertifikate gibt Insider-Informationen in Bezug auf
ihm gehdrende Emissionszertifikate fur seine Geschaftstatigkeit, darunter Luftverkehr
gemall Anhang I der Richtlinie 2003/87/EG und Anlagen im Sinne von Artikel 3
Buchstabe e derselben Richtlinie, die der betreffende Marktakteur, das Mutterunternehmen
oder ein verbundenes Unternehmen besitzt oder kontrolliert und fur dessen betriebliche
Angelegenheiten der Marktakteur, das Mutterunternehmen oder ein verbundenes
Unternehmen vollstandig oder teilweise verantwortlich ist, 6ffentlich, wirksam und
rechtzeitig bekannt. In Bezug auf Anlagen umfasst diese Offenlegung einschlagige
Informationen zu deren Kapazitat und Nutzung, darunter die geplante oder ungeplante

Nichtverfugbarkeit dieser Anlagen.
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Unterabsatz 1 gilt nicht fir Teilnehmer des Marktes fur Emissionszertifikate, wenn die
Emissionen der Anlagen oder Luftverkehrstétigkeiten in ihrem Besitz, unter ihrer
Kontrolle oder ihrer Verantwortlichkeit im Vorjahr eine bestimmte
Kohlendioxidaquivalent-Mindestschwelle nicht Gberschritten haben und, sofern dort eine
Verbrennung erfolgt, deren thermische Nennleistung eine bestimmte Mindestschwelle

nicht Uberschreitet.

Die Kommission erlésst zur Anwendung der im zweiten Unterabsatz vorgesehenen
Ausnahme mittels delegierter Rechtsakte nach Artikel 32 MalRnahmen zur Festlegung einer
Kohlendioxidaquivalent-Mindestschwelle und einer Mindestschwelle flr die thermische

Nennleistung.

Die Kommission erlasst mittels delegierter Rechtsakte nach Artikel 32 Malinahmen zur
Festlegung einer Kohlendioxidaquivalent-Mindestschwelle und einer Mindestschwelle
far die thermische Nennleistung zur Anwendung der in Absatz 2 Unterabsatz 2
vorgesehenen Ausnahme sowie MaRRnahmen zur Festlegung der zustandigen Behdrde

fur die Mitteilungen gemaR den Absatzen 3 und 4.
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3. Ein Emittent von Finanzinstrumenten oder ein Akteur des Marktes fur
Emissionszertifikate, flr den die Ausnahme nach Absatz 2 Unterabsatz 2 nicht gilt, kann
auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insider-Informationen nach Absatz 1

aufschieben, sofern sdmtliche nachfolgenden Bedingungen erfillt sind:

— die unverzugliche Offenlegung ware geeignet, seine berechtigten Interessen zu

beeintrachtigen;
- die Unterlassung ist nicht geeignet, die Offentlichkeit irrezufiihren;

- der Emittent eines Finanzinstruments oder Akteur des Marktes fir

Emissionszertifikate kann die Geheimhaltung dieser Informationen sicherstellen.

Unter den genannten Bedingungen kann ein Emittent im Falle eines zeitlich gestreckten
Vorgangs, der aus mehreren Schritten besteht und einen bestimmten Umstand oder ein
bestimmtes Ereignis herbeifiihren soll oder hervorbringt, auf eigene Verantwortung die

Offenlegung von Insider-Informationen zu diesem Vorgang aufschieben.
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Hat ein Emittent von Finanzinstrumenten oder ein Akteur des Marktes fur
Emissionszertifikate die Offenlegung von Insider-Informationen nach diesem Absatz
aufgeschoben, so informiert er die zustandige Behorde unmittelbar nach der
Veroffentlichung der Informationen tber den Aufschub der Offenlegung und erlautert
schriftlich, inwieweit die Bedingungen erfullt waren. Alternativ kann durch nationale
Rechtsvorschriften festgelegt werden, dass eine Aufzeichnung einer solchen

Erlauterung nur auf Ersuchen der zustandigen Behorde Ubermittelt werden darf.

4. Zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems kann ein Emittent von
Finanzinstrumenten, bei dem es sich um ein Kreditinstitut oder ein anderes Finanzinstitut
handelt, auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insider-Informationen,
einschlieBlich — jedoch nicht beschrankt auf — Informationen im Zusammenhang mit
einem zeitweiligen Liquiditatsproblem, auch in Bezug auf den Bedarf an zeitweiliger
Liquiditatshilfe seitens einer Zentralbank oder eines letztinstanzlichen Kreditgebers,

aufschieben,l sofern sdmtliche nachfolgenden Bedingungen erfullt sind:
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a) die Offenlegung der Informationen birgt das Risiko, dass die finanzielle Stabilitat

des Emittenten und des Finanzsystems untergraben wird;
b)  der Aufschub der Veroffentlichung liegt im 6ffentlichen Interesse;

c) die Geheimhaltung der betreffenden Informationen kann gewahrleistet werden;

und

d) die zustandige Behorde hat dem Aufschub auf der Grundlage zugestimmt, dass die

Bedingungen gemal Buchstaben a bis c erftllt sind.

Zur Erfallung der Bedingungen gemal Buchstaben a bis ¢ setzt der Emittent die
zustandige Behdrde von seiner Absicht in Kenntnis, die Offenlegung der Insider-
Informationen gemal Unterabsatz 1 aufzuschieben, und legt Nachweise vor, dass die
Voraussetzungen gemaR den Buchstaben a bis ¢ vorliegen. Die zustandige Behorde
konsultiert gegebenenfalls die Zentralbank und/oder, falls eingerichtet, die

makroprudenzielle Behdérde oder andernfalls die folgende Stelle:
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—  falls es sich bei dem Emittenten um ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma
handelt, die gemal Artikel 124a Absatz 1a der Richtlinie .../.../EU [neue
Eigenkapitalrichtlinie 1V] festgelegte Behorde;

- andernfalls die fur die Aufsicht Gber den Emittenten zustandige Behdrde.

Die zustandige Behdorde stellt sicher, dass der Aufschub nur fur den im 6ffentlichen
Interesse notwendigen Zeitraum gewdahrt wird. Die zustandige Behdrde bewertet
mindestens wochentlich, ob die Voraussetzungen gemaR den Buchstaben a bis ¢

vorliegen.

Wenn die zustéandige Behorde dem Aufschub nicht zustimmt, muss der Emittent die

Informationen unverziglich offenlegen.

Dieser Absatz gilt fur Félle, in denen der Emittent beschliel3t, die Offenlegung von

Insider-Informationen nicht gemaR Absatz 3 aufzuschieben.
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Verweise auf die zustandige Behorde in diesem Absatz lassen die Befugnis der
zustandigen Behorde, ihre Aufgaben gemald Artikel 17 Absatz 1 wahrzunehmen,

unberihrt.

4a. Ist die Vertraulichkeit der gemaR Absatz 3 oder 4 nicht offengelegten
Insider-Informationen nicht mehr gewdahrleistet, muss der Emittent die Offentlichkeit so
schnell wie moglich Gber diese Informationen informieren. Dies schliel3t Sachverhalte
ein, bei denen ein Gertcht ausdricklich mit einer Insider-Information in
Zusammenhang steht, die gemaR Absatz 3 oder 4 nicht offengelegt wurde, wenn dieses
Gertcht in ausreichender Weise dahingehend zutreffend ist, dass die Vertraulichkeit
dieser Information nicht mehr gewéhrleistet ist.
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6. Legt ein Emittent eines Finanzinstruments oder ein Akteur des Marktes fir
Emissionszertifikate, fiir den die Ausnahme nach I Absatz 2 Unterabsatz 2 nicht gilt, oder
eine in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung handelnde Person im Zuge der normalen
Ausubung ihrer Arbeit oder ihres Berufs oder der normalen Erfullung ihrer Aufgaben
gemaR Artikel 7b Absatz 1 Insider-Informationen gegeniiber einem Dritten offen, so
verOffentlicht er diese Informationen vollstandig und wirksam, und zwar zeitgleich bei
absichtlicher Offenlegung und unverzuglich im Fall einer nicht absichtlichen Offenlegung.
Dieser Absatz gilt nicht, wenn die die Informationen erhaltende Person zur
Verschwiegenheit verpflichtet ist, unabhangig davon, ob sich diese Verpflichtung aus

Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, einer Satzung oder einem Vertrag ergibt.

1. Insider-Informationen in Bezug auf Emittenten I , deren Finanzinstrumente zum Handel an
einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, kdnnen auf der Website des
Handelsplatzes anstatt der Website des Emittenten angezeigt werden, falls der
Handelsplatz sich flr die Bereitstellung dieser Moglichkeit flir Emittenten auf jenem Markt
entscheidet. I
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9. Die ESMA arbeitet Entwiurfe technischer Durchfiihrungsstandards zur Festlegung

—  der technischen Mittel fur die angemessene Bekanntgabe von Insider-Informationen

gemaR den Absatzen 1, 6 und 7,

- der technischen Mittel fiir den Aufschub der Bekanntgabe von Insider-Informationen

gemal den Abséatzen 4 und 5 aus.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ... die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe

technischer Durchfiihrungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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10. Die ESMA gibt Leitlinien fur die Erstellung einer nicht erschépfenden indikativen Liste
der berechtigten Interessen des Emittenten und von Fallen heraus, in denen die

Unterlassung der Offenlegung geeignet ist, die Offentlichkeit geméaR Absatz 3

irrezufihren.
Artikel 13
Insider-Listen
1. Emittenten von Finanzinstrumenten oder I alle in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung

handelnden Personen sind verpflichtet,

a) eine Liste aller Personen aufzustellen, die Zugang zu Insider-Informationen haben,
wenn diese Personen fir sie auf Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitig
Aufgaben wahrnehmen, durch die diese Zugang zu Insider-Informationen haben,

beispielsweise also Berater, Buchhalter oder Rating-Agenturen,
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b) die Liste im Einklang mit Absatz 1c rasch zu aktualisieren sowie

c) der zustandigen Behorde die Liste auf deren Ersuchen maoglichst rasch zur

Verfligung zu stellen.

la. Emittenten eines Finanzinstruments oder alle in ihrem Auftrag oder fur ihre Rechnung
handelnden Personen treffen alle erforderlichen Vorkehrungen, um daftr zu sorgen,
dass alle auf der Liste erfassten Personen die aus den Rechts- und
Verwaltungsvorschriften erwachsenden Pflichten schriftlich anerkennen und sich der
Sanktionen bewusst sind, die bei einer missbrauchlichen Verwendung bzw. einer nicht

ordnungsgemalien Offenlegung derartiger Informationen Anwendung finden.

Ubernimmt eine andere Person im Auftrag oder fir die Rechnung des Emittenten die
Erstellung und Aktualisierung der Insider-Liste, so ist der Emittent auch weiterhin voll
verantwortlich daflr, dass die Verpflichtungen im Rahmen dieses Artikels eingehalten

werden. Der Emittent behalt das Recht, die Liste einzusehen.

12906/13 kwo/o.R./ar 152
DQPG DE



1b. Die Insider-Liste umfasst mindestens
a) die Identitat aller Personen, die Zugang zu Insider-Informationen haben,
(b) den Grund der Aufnahme in die Liste,

c¢) das Datum, an dem diese Person Zugang zu Insider-Informationen erlangt hat,
sowie die entsprechende Uhrzeit,

d) das Datum der Erstellung der Insider-Liste.

1c. Die Insider-Liste ist unter Nennung des Datums der Aktualisierung unverziglich zu

aktualisieren, wenn

a) sich der Grund fur die Erfassung bereits erfasster Personen andert,
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b)  eine neue Person Zugang zu Insider-Informationen erlangt hat und daher in die

Insider-Liste aufgenommen werden muss,
c) eine Person keinen Zugang zu Insider-Informationen mehr hat.

Bei jeder Aktualisierung sind Datum und Uhrzeit der Anderung anzugeben, durch die

die Aktualisierung erforderlich wurde.

1d. Die Insider-Liste wird von den Emittenten und allen in ihrem Namen oder fir ihre
Rechnung handelnden Personen fiir einen Zeitraum von mindestens 5 Jahren nach der

Erstellung oder Aktualisierung aufbewahrt.

2. Emittenten I , deren Finanzinstrumente zum Handel an KMU-Wachstumsmarkten
zugelassen sind, sind von der Pflicht zur Erstellung einer solchen Liste befreit, wenn die

folgenden Bedingungen erfullt sind:

a) Der Emittent ergreift alle erforderlichen Vorkehrungen, damit alle Personen, die
Zugang zu Insider-Informationen haben, die aus den Rechts- und
Verwaltungsvorschriften erwachsenden Pflichten anerkennen und sich der
Sanktionen bewusst sind, die bei einer missbrauchlichen Verwendung bzw. einer
nicht ordnungsgemagen Verbreitung derartiger Informationen verhangt werden,

und
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b)  der Emittent ist in der Lage, der zustandigen Behorde auf Anfrage die in diesem

Artikel genannte Insider-Liste bereitzustellen.

3. Dieser Artikel giltl fiir Emittenten, die fiir ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder erhalten haben,
bzw. im Falle eines Instruments, das nur auf einem MTF oder OTF gehandelt wird, eine
Zulassung zum Handel auf einem MTF oder OTF in einem Mitgliedstaat I erhalten haben
oder fur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem MTF in einem

Mitgliedstaat beantragt haben.

-6. Die Absatze 1 bis 1d gelten auch fur Akteure des Marktes fur Emissionszertifikate, fur
die die Ausnahme gemald Artikel 12 Absatz 2 Unterabsatz 2 betreffend
Insider-Informationen in Bezug auf Emissionszertifikate und andere darauf beruhende
Auktionsobjekte im Rahmen von physischen Aktivitaten dieses Akteurs des Marktes fur

Emissionszertifikate nicht gilt.
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In Bezug auf Versteigerungen von Emissionszertifikaten und anderen darauf
beruhenden Auktionsobjekten gemaR der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 gelten die
Absatze 1 bis 1d auch fir alle Versteigerungsplattformen, Versteigerer und die

Auktionsaufsicht.

6. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchfliihrungsstandards zur Festlegung des
genauen Formats der Insider-Listen und des Formats fiir deren Aktualisierungen geman

diesem Artikel aus.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ..."™ die Unterabsatz 1genannten Entwiirfe

technischer Durchfuhrungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 14

Eigengeschafte von Fuhrungskraften

1. Personen, die bei einem Emittenten eines Finanzinstruments I Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, sowie in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen melden dem
Emittenten und der zustandige Behorde jedes Eigengeschaft mit Anteilen oder
Schuldtiteln des genannten Emittenten oder damit verbundenen Derivaten oder anderen

Finanzinstrumenten oder mit Emissionszertifikaten oder deren Derivaten.

Diese Meldungen sind unverziglich und spatestens drei Geschéaftstage nach dem

Geschéaft vorzunehmen.

Diese Verpflichtung gilt ab dem Zeitpunkt, an dem der sich aus den Geschaften
ergebende Gesamtbetrag den in Absatz 3 genannten Schwellenwert innerhalb eines
Kalenderjahrs erreicht hat.
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la. Zum Zweck der Anwendung von Absatz 1 und unbeschadet des Rechts der
Mitgliedstaaten, Gber diesen Artikel hinausgehende Meldepflichten festzulegen, tragen
die Mitgliedstaaten daflir Sorge, dass alle Eigengeschéafte von in Absatz 1 genannten
Personen mit zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Anteilen oder mit
damit verbundenen Derivaten oder anderen damit verbundenen Finanzinstrumenten
den zustandigen Behdrden gemeldet werden. Fir diese Meldungen gelten fir diese
Personen die Vorschriften des Mitgliedstaates, in dem der Emittent registriert ist. Die
Meldung ist innerhalb von drei Arbeitstagen nach dem Datum des Geschéfts bei der
zustandigen Behdrde dieses Mitgliedstaats vorzunehmen. Ist der Emittent nicht in einem
Mitgliedstaat registriert, erfolgt diese Meldung bei der zustandigen Behorde des
Mitgliedstaats, in dem er gemald Artikel 10 der Richtlinie 2003/71/EG des Europdaischen
Parlaments und des Rates’ die jahrlich vorzulegenden Informationen in Bezug auf die

Anteile hinterlegen muss.

Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der

Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).

12906/13 kwo/o.R./ar 158
DQPG DE



1b. Der Emittent stellt sicher, dass die Informationen, die im Einklang mit Absatz 1 gemeldet
werden, unverziglich und spéatestens drei Geschaftstage nach | dem Geschaft so
verdffentlicht werden, dass diese Informationen schnell und diskriminierungsfrei im
Einklang mit den im ersten Spiegelstrich von Artikel 12 Absatz 9 genannten Standards

zuganglich sind.

Der Emittent greift auf Medien zurick, bei denen verniinftigerweise davon ausgegangen
werden kann, dass sie die Informationen tatsachlich an die Offentlichkeit in der
gesamten Gemeinschaft weiterleiten, und gegebenenfalls ist das in der

Richtlinie .../.../EU [Transparenzrichtlinie] amtlich bestellte System zu nutzen.

Im nationalen Recht kann alternativ vorgesehen werden, dass eine zusténdige Behdrde

die Informationen selbst veroffentlicht.
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1c.

1d.

Dieser Artikel gilt fir Emittenten, die flr ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder erhalten
haben, bzw. im Falle von Instrumenten, die nur auf einem MTF oder OTF gehandelt
werden, fur Emittenten, die eine Zulassung zum Handel auf einem MTF oder OTF in
einem Mitgliedstaat erhalten haben oder die fur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung

zum Handel auf einem MTF in einem Mitgliedstaat beantragt haben.

Die Emittenten setzen die Personen, die bei ihnen Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, von
ihren Verpflichtungen im Rahmen dieses Artikels schriftlich in Kenntnis. Die
Emittenten erstellen eine Liste der Personen, die Fuhrungsaufgaben wahrnehmen,

sowie der Personen, die zu diesen in enger Beziehung stehen.

Personen, die bei einem Emittenten Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, setzen die zu
ihnen in enger Beziehung stehenden Personen schriftlich von deren Verpflichtungen im

Rahmen dieses Artikels in Kenntnis und bewahren eine Kopie dieses Dokuments auf.
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le. Die Meldung von Geschéften nach Absatz 1 muss folgende Angaben enthalten:

a)  Name der Person;

b)  Grund der Meldung;

c) Bezeichnung des betreffenden Emittenten;

d)  Beschreibung und Bezeichnung des Finanzinstruments;

e)  Artdes Geschafts bzw. der Geschafte (d. h. Erwerb oder VeraufRerung),
einschlieBlich der Angabe, ob ein Zusammenhang mit der Teilnahme an
Belegschaftsaktienprogrammen oder mit den konkreten Beispielen gemall Absatz 2
besteht;
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f)  Datum und Ort des Geschéfts bzw. der Geschafte; und

g) Kurs und Volumen des Geschafts bzw. der Geschéafte. Bei einer Verpfandung,
deren Konditionen eine Wertanderung bedingen, sollten dieser Umstand und der

Wert zum Zeitpunkt der Verpfandung offengelegt werden.
2. Zu den fiir die Zwecke von Absatz 1 zu meldenden Geschaften gehéren auch:

a) das Verpfanden oder Verleihen von Finanzinstrumenten durch oder im Auftrag einer

der in Absatz 1 genannten Personen;

b)  von einer Person, die gewerbsmaRig Geschéafte vermittelt oder ausfuhrt, oder einer
anderen Person im Auftrag einer der in Absatz 1 genannten Personen, die
Fihrungsaufgaben wahrnehmen oder die zu solchen Personen in enger
Beziehung stehen, unternommene Geschifte, auch wenn I dabei ein Ermessen

ausgetbt wird.
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c)  Geschafte im Sinne der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und

des Rates, die im Rahmen einer Lebensversicherung getatigt werden, wenn

- der Versicherungsnehmer eine Person ist, die Filhrungsaufgaben bei einem
Emittenten eines Finanzinstruments wahrnimmt, oder eine Person, die zu

einer solchen Person in enger Beziehung steht,
—  der Versicherungsnehmer das Investitionsrisiko tragt und

- der Versicherungsnehmer Uber die Befugnis oder das Ermessen verfigt,
Investitionsentscheidungen in Bezug auf spezifische Instrumente im Rahmen
dieser Lebensversicherung zu treffen oder Geschéfte in Bezug auf

spezifische Instrumente fir diese Lebensversicherung auszufuhren.

Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November
2009 betreffend die Aufnahme und Ausuibung der Versicherungs- und der
Rickversicherungstatigkeit (Solvabilitat 11) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).
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Far die Zwecke von Buchstabe a muss eine Verpfandung von Wertpapieren oder eine
andere ahnliche Sicherung von Wertpapieren im Zusammenhang mit der Hinterlegung
der Wertpapiere in ein Depotkonto nicht gemeldet werden, sofern und solange eine
derartige Verpfandung oder andere Sicherung dazu dient, eine spezifische Kreditfazilitat

zu sichern.

Sofern der Versicherungsnehmer eines Versicherungsvertrags gemal diesem Absatz
verpflichtet ist, Geschafte zu melden, obliegt dem Versicherungsunternehmen keine

Verpflichtung, eine Meldung vorzunehmen.

3. Absatz 1 giltl fiir Geschiéfte, die getatigt werden, nachdem innerhalb eines Kalenderjahrs
ein Gesamtvolumen von 5 000 EUR erreicht worden ist. Der Schwellenwert von
5000 EUR errechnet sich aus der Addition aller in Absatz 1 genannten Geschéfte (ohne
Netting).
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3a. Eine zustandige Behdrde kann beschlielRen, den in Absatz 3 genannten Schwellenwert
auf 20 000 EUR anzuheben, und sie setzt die ESMA von ihrer Entscheidung, einen
hoheren Schwellenwert anzunehmen, und der Begrtindung fir ihre Entscheidung unter
besonderer Bezugnahme auf die Marktbedingungen in Kenntnis, bevor sie diesen
Schwellenwert anwendet. Die ESMA verdffentlicht auf ihrer Website die Liste der
Schwellenwerte, die gemaR diesem Artikel anwendbar sind, sowie die von den

zustandigen Behdrden vorgelegten Begriindungen fuir diese Schwellenwerte.

4. Dieser Artikel gilt auch fir Personen, die bei einem Akteur des Marktes fur
Emissionszertifikate Fihrungsaufgaben wahrnehmen, fur die die Ausnahme nach
Artikel 12 Absatz 2 Unterabsatz 2 nicht gilt, sowie fiir Personen, die mit solchen
Personen in enger Beziehung stehen, soweit ihre Geschafte Emissionszertifikate, deren

Derivate oder auf diesen beruhende Auktionsobjekte umfassen.

Dieser Artikel gilt auch fur Personen, die bei Versteigerungsplattformen, Versteigerern
und der Auktionsaufsicht, die an Auktionen gemaR der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010
beteiligt sind, Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, sowie fur Personen, die zu solchen

Personen in enger Beziehung stehen, soweit ihre Geschafte Emissionszertifikate, deren

Derivative und darauf beruhende Auktionsprodukte umfassen.
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4a.

Unbeschadet des allgemeinen Verbots von Insider-Geschaften und Marktmanipulation
darf eine Person, die bei einem Emittenten FUhrungsaufgaben wahrnimmt, weder direkt
noch indirekt Eigengeschéafte oder Geschafte fur Dritte im Zusammenhang mit den
Anteilen oder Schuldtiteln des Emittenten oder mit Derivaten oder anderen mit diesen in
Zusammenhang stehenden Finanzinstrumenten wahrend eines geschlossenen
Zeitraums von 30 Kalendertagen vor Ankiindigung eines Zwischenberichts oder eines
Jahresabschlussberichts tatigen, zu deren Veroffentlichung der betreffende Emittent
gemaR den Vorschriften des Handelsplatzes, auf dem die Anteile des Emittenten zum
Handel zugelassen sind, oder gemaR nationalen Rechtsvorschriften verpflichtet ist, es sei
denn, es liegen bestimmte Umsténde vor, durch die der Handel wéahrend dieses
geschlossenen Zeitraums durch den Emittenten erlaubt werden kann, und zwar
entweder im Einzelfall aufgrund aulRergewohnlicher Umstande, die den unverziglichen
Verkauf von Anteilen erforderlich machen, wie beispielsweise schwerwiegende
finanzielle Schwierigkeiten, oder bedingt durch die Merkmale des betreffenden
Geschéfts fur Geschafte, die im Rahmen eines Belegschaftsaktienprogramms,
Arbeitnehmersparplans, von Pflichtaktien oder von Anrechten auf Aktien oder
Geschafte getatigt werden, wenn sich die nutzbringende Beteiligung an dem

einschlagigen Wertpapier nicht andert.
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4b.

6a.

Die Kommission wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte nach Artikel 32 zu erlassen, in
denen festgelegt wird, unter welchen Umstéanden der Handel wahrend eines
geschlossenen Zeitraums durch den Emittenten gemal Absatz 4a erlaubt werden kann,
einschlieBlich der Umsténde, die als auRergewdhnlich zu betrachten waren, und der
Arten von Geschaften, die eine Erlaubnis zum Handel rechtfertigen wirden.

Die Kommission erldsst mittels delegierter Rechtsakte nach Artikel 32 Malinahmen zur
Prazisierung I der Merkmale eines Geschéfts gemal3 Absatz 2, welche diese Pflicht
auslt')senl .

Damit Absatz 1 einheitlich angewendet wird, kann die ESMA Entwirfe technischer
Durchfuhrungsstandards in Bezug auf das Format [d. h. ein Muster] ausarbeiten, in
dem die in Absatz 1 genannten Informationen gemeldet und veréffentlicht werden

mussen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ... diese Entwiirfe technischer

Durchfuhrungsstandards vor.

ABI.: Bitte Datum einfligen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen  Durchfihrungsstandards nach  Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 15
Anlageempfehlungen und Statistik

1. Personen, die Anlageempfehlungen oder andere Informationen, durch die eine
Anlagestrategie gemaR Unterabsatz 2 empfohlen oder vorgeschlagen wird, erstellen oder
weitergeben, tragen in angemessener Weise daflr Sorge, dass die Informationen objektiv
dargestellt und ihre Interessen oder Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzinstrumente,

auf die diese Informationen sich beziehen, offengelegt werden.
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Fur die Zwecke dieses Artikels

a) bezeichnet der Begriff ,,Anlageempfehlungen* Informationen mit expliziten oder
impliziten Empfehlungen oder Vorschlagen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten, die
fur Verbreitungskanéle oder die Offentlichkeit vorgesehen sind, einschlieBlich
einer Beurteilung des aktuellen oder kiinftigen Wertes oder Kurses solcher

Instrumente;
b)  bezeichnet ,,Empfehlung oder Vorschlag einer Anlagestrategie*

(i) eine von einem unabh&angigen Analysten, einer Wertpapierfirma, einem
Kreditinstitut, einer sonstigen Person, deren Haupttatigkeit in der Erstellung
von Anlageempfehlungen besteht, oder einer bei den genannten
Einrichtungen im Rahmen eines Arbeitsvertrags oder anderweitig tatigen
naturlichen Person erstellte Information, die direkt oder indirekt einen
bestimmten Anlagevorschlag zu einem Finanzinstrument oder einem

Emittenten von Finanzinstrumenten darstellt,
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(i) eine von anderen als den in Buchstabe a genannten Personen erstellte
Information, die direkt eine bestimmte Anlageentscheidung zu einem

Finanzinstrument vorschlagt.

2. Offentliche Stellen, die Statistiken oder Prognosen verbreiten, welche die Finanzmérkte

erheblich beeinflussen kénnten, haben dies auf objektive und transparente Weise zu tun.

3. Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, um die technischen
Modalitéten fir die verschiedenen in Absatz 1 genannten Personengruppen, fir die
objektive Darstellung von Anlageempfehlungen oder anderen Informationen mit
Empfehlungen oder Vorschlagen zu Anlagestrategien sowie fir die Offenlegung

bestimmter Interessen oder Interessenkonflikte festzulegen.
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Die ESMA legt der Kommission bis zum ..." diese Entwiirfe technischer

Regulierungsstandards vor.

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

Die in den in Absatz 3 genannten technischen Regulierungsstandards niedergelegten
technischen Modalitaten finden keine Anwendung auf Journalisten, die einer
gleichwertigen angemessenen Regelung- einschliel3lich einer gleichwertigen
angemessenen Selbstkontrolle — in den Mitgliedstaaten unterliegen, sofern mit einer
solchen Regelung eine &hnliche Wirkung erzielt wird wie mit den technischen
Modalitaten. Der Wortlaut dieser gleichwertigen nationalen Regelung wird der

Kommission mitgeteilt.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 15a

Weitergabe oder Verbreitung von Informationen in den Medien

Werden fur journalistische Zwecke oder andere Ausdrucksformen in den Medien Informationen
offengelegt oder verbreitet oder Empfehlungen gegeben oder verbreitet, ist diese Offenlegung
und Verbreitung von Informationen zum Zweck der Anwendung von Artikel 7b, Artikel 8
Absatz 1 Buchstabe ¢ und Artikel 15 anhand der Regeln der Pressefreiheit und der Freiheit der
Meinungsaullerung in anderen Medien sowie der journalistischen Berufs- und Standesregeln zu

beurteilen, es sei denn,

a) den betreffenden Personen oder mit diesen Personen in enger Beziehung
stehenden Personen erwachst unmittelbar oder mittelbar ein Vorteil oder Gewinn

aus der Offenlegung oder Verbreitung der betreffenden Information, oder

b)  die Weitergabe oder Verbreitung erfolgt in der Absicht, den Markt in Bezug auf
das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs

irrezufthren.
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KAPITEL 4
ESMA UND ZUSTANDIGE BEHORDEN

Artikel 16
Zusténdige Behorden

Unbeschadet der Zustandigkeiten der Justizbehdrden benennen die Mitgliedstaaten eine einzige
Behorde, die fur die Zwecke dieser Verordnung zusténdig ist. | Die Mitgliedstaaten setzen die
Kommission, die ESMA und die zustdndigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten von dieser
Behdrde in Kenntnis. Die zustandige Behdrde gewéhrleistet die Anwendung der Bestimmungen
dieser Verordnung in ihrem Hoheitsgebiet, auf alle in ihrem Hoheitsgebiet ausgefihrten
Handlungen und auf im Ausland ausgefuihrte Handlungen in Bezug auf Instrumente, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, fur die eine Zulassung zum Handel auf
einem solchen Markt beantragt wurde oder die auf einem in ihrem Hoheitsgebiet betriebenen
MTF oder OTF gehandelt werden oder fur die eine Zulassung zum Handel auf einem MTF in

ihrem Hoheitsgebiet beantragt wurde.
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Artikel 17
Befugnisse der zustandigen Behorden

1. Die zustandigen Behorde nehmen ihre Aufgaben und Befugnisse wahlweise
folgendermalen wabhr:
a)  unmittelbar,
b)  in Zusammenarbeit mit anderen Behorden oder den Marktteilnehmern,
c) indem sie als verantwortliche Behdrde Aufgaben auf andere Behdrden oder
Marktteilnehmer ibertragen,
d)  durch Antrag bei den zustandigen Justizbehdrden.
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2. Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemal dieser Verordnung missen die zustandigen
Behdrden nach nationalem Recht zumindest ber die folgenden Aufsichts- und

Ermittlungsbefugnisse verfugen:

a)  Zugang zu Unterlagen und anderen Daten aller Art zu haben und Kopien von ihnen

zu erhalten oder anzufertigen,

b)  von jeder Person, auch von solchen, die nacheinander an der Ubermittlung von
Auftragen oder an der Ausfiihrung der betreffenden Tatigkeiten beteiligt sind, sowie
von deren Auftraggebern Auskiinfte zu erbitten und zu fordern und
erforderlichenfalls zum Erhalt von Informationen eine Person vorzuladen und zu

befragen;

c) in Bezug auf Warenderivate Informationen in genormten Formaten von Akteuren der
entsprechenden Spotmarkte anzufordern, Meldungen tber Geschéfte zu erhalten und
direkt auf die Systeme der Handler zuzugreifen;
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d)

ea)

an anderen Orten als den privaten Wohnrdumen naturlicher Personen Priifungen

oder Ermittlungen vor Ort durchzufihren,

die Raumlichkeiten natlrlicher und juristischer Personen zu betreten und
Dokumente sowie andere Daten aller Art zu beschlagnahmen bei dem begriindeten
Verdacht, dass Dokumente und andere Daten, die sich auf den Gegenstand der
Uberpriifung oder Ermittlung beziehen, fiir den Nachweis von Insider-Geschéaften
oder Marktmanipulation unter Verstol3 gegen diese Verordnung I relevant sein
kénnen. Falls gemall dem nationalen Recht eine vorherige Genehmigung der
zustandigen Justizbehdrde des betreffenden Mitgliedstaats notwendig ist, wird von
der Befugnis erst nach Einholung dieser vorherigen Genehmigung Gebrauch

gemacht,

eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung weiterzuverweisen,
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f)

fa)

fb)
fc)

fd)

bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen oder elektronischen
Mitteilungen oder anderen Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz | von

Wertpapierfirmen, Kreditinstituten oder sonstigen Finanzinstituten anzufordern,

bestehende Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz einer
Telekommunikationsgesellschaft anzufordern, wenn der begriindete Verdacht
eines VerstoRes besteht und wenn diese Aufzeichnungen fiir die Untersuchung von
Insider-Geschaften oder Marktmanipulation im Rahmen eines VerstolRes gegen
diese Verordnung relevant sein kdnnen, soweit dies nach nationalem Recht

zuléssig ist,
das Einfrieren und/oder die Beschlagnahme von Vermoégenswerten zu beantragen,
den Handel mit den betreffenden Finanzinstrumenten auszusetzen,

die voruibergehende Einstellung von Praktiken zu verlangen, die gemaR der
Auffassung der zustandigen Behdrde gegen die Bestimmungen dieser Verordnung

verstoRen,
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fe) ein vorubergehendes Verbot der Austibung der Berufstatigkeit zu verhangen,

fg) alle erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen, damit die Offentlichkeit
ordnungsgeman informiert wird, einschliel3lich der Korrektur falscher oder
irrefihrender offengelegter Informationen, einschliellich der Verpflichtung von
Emittenten oder anderen Personen, die falsche oder irrefiihrende Informationen

verbreitet haben, eine Berichtigung zu veroffentlichen.

5. Die Mitgliedstaaten stellen durch geeignete Malinahmen sicher, dass die zustandigen
Behdrden alle zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben notwendigen Aufsichts- und

Ermittlungsbefugnisse haben.
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Diese Verordnung lasst Gesetze sowie Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die in
Bezug auf Ubernahmeangebote, Zusammenschliisse und andere Transaktionen erlassen
werden, die die Eigentumsverhaltnisse oder die Kontrolle von Unternehmen betreffen
und die durch die von den Mitgliedstaaten gemal Artikel 4 der Richtlinie 2004/25/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates benannten Aufsichtsbehdrden reguliert
werden und zusatzlich zu den Anforderungen dieser Verordnung weitere Anforderungen

auferlegen, unberdhrt.

5a. Eine Person, die der zustandigen Behorde im Einklang mit dieser Verordnung
Informationen meldet, verstoRt nicht gegen eine etwaig vertraglich oder durch Rechts-
oder Verwaltungsvorschriften geregelte Einschrankung der Offenlegung von
Informationen und hat keine diesbeztigliche Haftung der Person, die die Meldung
erstattet hat, zur Folge.
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Artikel 18
Zusammenarbeit mit der ESMA

1. Die zustandigen Behorden arbeiten geméald der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 fiir die

Zwecke dieser Verordnung mit der ESMA zusammen.

2. Die zustandigen Behorden stellen der ESMA gemal? Artikel 35 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 unverziglich alle fur die Erfallung ihrer Aufgaben erforderlichen

Informationen zur Verfligung.

3. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards zur Festlegung der

Verfahren und Formen des Informationsaustauschs gemald Absatz 2 aus.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ... diese Entwiirfe technischer

Durchflihrungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfuhrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 19
Verpflichtung zur Zusammenarbeit

1. Die zustandigen Behorden arbeiten in dem fir die Zwecke dieser Verordnung notwendigen
Umfang miteinander und mit der ESMA zusammen, sofern nicht eine der in Absatz 1a
genannten Ausnahmen anwendbar ist. Insbesondere leisten die zustandigen Behdrden
den zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten und der ESMA Amtshilfe.
Insbesondere tauschen sie unverziglich Informationen aus und kooperieren bei

Ermittlungen sowie Uberwachungs- und Durchsetzungsmanahmen.

Die Pflicht zur Zusammenarbeit und Amtshilfe nach Maligabe von Unterabsatz 1 gilt
auch gegentber der Kommission im Hinblick auf den Austausch von Informationen Gber

Waren, bei denen es sich um landwirtschaftliche Produkte nach Anhang | AEUV handelt.

Die Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behdrden und der ESMA erfolgt im
Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 und insbesondere deren Artikel 35.
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la.

Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 26 Absatz 1
Unterabsatz 2 strafrechtliche Sanktionen flir die dort genannten VerstéRe gegen die
Bestimmungen dieser Verordnung niederzulegen, so sorgen sie daftir, dass angemessene
Vorkehrungen bestehen, damit die zustandigen Behdrden tber die notwendigen
Befugnisse verfligen, um mit den zustandigen Justizbehdrden Kontakt aufnehmen zu
kénnen, um spezifische Informationen in Bezug auf strafrechtliche Ermittlungen oder
Verfahren zu erhalten, die aufgrund mutmalilicher VerstoRe gegen diese Verordnung
eingeleitet wurden, und stellen anderen zustandigen Behdrden und der ESMA dasselbe
bereit, um ihrer Verpflichtung nachzukommen, im Sinne dieser Verordnung

miteinander sowie mit der ESMA zu kooperieren.

Eine zustandige Behdrde kann es unter den folgenden auBergewdhnlichen Umstanden
ablehnen, der Anforderung von Informationen oder der Anfrage in Bezug auf die

Zusammenarbeit bei einer Ermittlung zu entsprechen:

a)  wenn die Weitergabe der Informationen die Sicherheit des ersuchten
Mitgliedstaats beeintrachtigen kénnte, insbesondere die Bekampfung von

Terrorismus und anderen schwerwiegenden Straftaten,
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b)  wenn ein Stattgeben dazu geeignet ware, ihre eigene Untersuchung, ihre eigenen
Durchsetzungsmanahmen oder gegebenenfalls eine strafrechtliche Ermittlung zu

beeintrachtigen,

¢) wenn aufgrund derselben Tat und gegen dieselben Personen bereits ein Verfahren
vor einem Gericht des ersuchten Mitgliedstaats anhangig ist oder

d)  wenn gegen diese Personen aufgrund derselben Tat bereits ein rechtskraftiges

Urteil in dem ersuchten Mitgliedstaat ergangen ist.
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2. Die zustéandigen Behdrden und die ESMA arbeiten mit der durch die Verordnung (EG)
Nr. 713/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates' gegriindeten Agentur fiir die
Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehdrden (ACER) und den nationalen
Regulierungsbehorden der Mitgliedstaaten zusammen, damit der Durchsetzung der
einschldgigen Vorschriften ein koordiniertes Konzept zugrunde liegt, soweit Geschafte,
Handelsauftrage oder andere MalRnahmen oder Handlungen sich auf ein oder mehrere
unter diese Verordnung fallende Finanzinstrumente sowie auf ein oder mehrere unter
Artikel 3, 4 und 5 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 fallende
EnergiegroBhandelsprodukte beziehen. Die zustdndigen Behdrden berticksichtigen die
Besonderheiten der Begriffsbestimmungen in Artikel 2 der Verordnung (EU)

Nr. 1227/2011 und die Bestimmungen der Artikel 3, 4 und 5 der Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011, wenn sie Artikel 6, 7 und 8 dieser Verordnung auf Finanzinstrumente

anwenden, die sich auf EnergiegroRhandelsprodukte beziehen.

! Verordnung (EG) Nr. 713/2009 des Européischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Grundung einer Agentur fur die Zusammenarbeit der
Energieregulierungsbehdrden (ABI. L 211 vom 14.8.2009, S. 1).
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3. Die zustandigen Behorden tbermitteln auf Ersuchen unverzuglich alle Informationen, die

zu dem in Absatz 1 genannten Zweck notwendig sind.

4. Ist eine zustandige Behorde Uberzeugt, dass im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats
gegen diese Verordnung verstoRende Handlungen erfolgen oder erfolgt sind oder dass
Finanzinstrumente, die auf einem Handelsplatz in einem anderen Mitgliedstaat gehandelt
werden, von derartigen Handlungen betroffen sind, so teilt sie dies der zustandigen
Behdorde des anderen Mitgliedstaats und der ESMA bzw. im Falle von
EnergiegroBhandelsprodukten der ACER so konkret wie méglich mit. Die zustdndigen
Behdrden der verschiedenen beteiligten Mitgliedstaaten konsultieren einander und die
ESMA bzw. im Falle von EnergiegrofRhandelsprodukten die ACER in Bezug auf
angemessene zu treffende Malinahmen und unterrichten einander Uber wesentliche
zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. Sie koordinieren ihre Mainahmen, um
etwaige Doppelarbeit und Uberschneidungen bei der Anwendung von
verwaltungsrechtlichen Malinahmen, Sanktionen und GeldbuRen auf grenzibergreifende
Fille gemdl Artikel I 26, 27 und 28 zu vermeiden und leisten einander bei der

Durchsetzung ihrer Entscheidungen Amtshilfe.
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5. Die zustandige Behorde eines Mitgliedstaats kann im Hinblick auf Prifungen oder
Ermittlungen vor Ort die Amtshilfe der zustandigen Behdrde eines anderen Mitgliedstaats

beantragen.

Die beantragende zustandige Behdrde kann die ESMA von jedem Antrag nach
Unterabsatz 1 in Kenntnis setzen. Im Falle grenzlbergreifender Ermittlungen oder
Uberpriifungen koordiniert die ESMA auf Ersuchen einer der zustandigen Behorden die

Ermittlung oder Uberpriifung.

Erhélt eine zustdndige Behorde einen Antrag einer zustdndigen Behorde eines anderen
Mitgliedstaats auf Durchfiihrung von Uberpriifungen vor Ort oder Ermittlungen, hat sie

folgende Mdglichkeiten:
a)  Sie fihrt die Uberpriifung oder Ermittlung vor Ort selbst durch;

b)  sie gestattet der antragstellenden zustandigen Behérde, sich an der Uberpriifung oder
Ermittlung vor Ort zu beteiligen;
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c)  sie gestattet der antragstellenden zustandigen Behorde, die Uberpriifung oder
Ermittlung vor Ort selbst durchzuftihren;

d) sie beauftragt Rechnungsprifer oder Sachverstandige mit der Durchfiihrung der
Uberpriifung oder Ermittlung vor Ort;

e)  sie teilt sich bestimmte mit der Wahrnehmung der Aufsichtstatigkeiten

zusammenhangende Aufgaben mit den anderen zustandigen Behorden.

Die zustandigen Behdrden kdnnen auch mit den zustandigen Behérden anderer

Mitgliedstaaten zusammenarbeiten, was die Einziehung von Bul’geldern angeht.

6. Unbeschadet des Artikels 258 AEUV kann eine zustédndige Behorde, deren Informations-
oder Amtshilfeersuchen gemaR Absatz 1, 2, 3 und 4 nicht innerhalb einer angemessenen
Frist Folge geleistet wird oder deren Informations- oder Amtshilfeersuchen abgelehnt
wurde, die ESMA mit dieser Ablehnung oder Nichtfolgeleistung innerhalb einer

angemessenen Frist befassen.
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In diesen Fallen kann die ESMA — unbeschadet der Mdglichkeit ihres Tatigwerdens gemal
Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 — gemal3 Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 tatig werden.

7. Die zustandigen Behorden arbeiten bei dem begrundeten Verdacht, dass Handlungen, die
unter VerstoR gegen diese Verordnung Marktmissbrauch darstellen, erfolgen oder erfolgt
sind, mit den fir die entsprechenden Spotmarkte jeweils zustandigen
Regulierungsbehdrden ihres Landes und von Drittstaaten zusammen und tauschen
Informationen mit diesen aus. Diese Zusammenarbeit muss einen konsolidierten
Uberblick tber die Finanz- und Spotmarkte sowie die Aufdeckung und Ahndung markt-

und grenzibergreifenden Marktmissbrauchs gewahrleisten.

In Bezug auf Emissionszertifikate sind die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch

geméal dem vorhergehenden Unterabsatz auch mit folgenden Stellen zu gewahrleisten:
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a)  der Auktionsaufsicht in Bezug auf Versteigerungen von
Treibhausgasemissionszertifikaten und anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten
gemal der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010,

b)  zustandigen Behorden, Registerfiihrern, einschlieBlich des Zentralverwalters, und
anderen mit der Uberwachung der Einhaltung gemaR der Richtlinie 2003/87/EG

beauftragten offentlichen Stellen.

Die ESMA unterstiitzt und koordiniert die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch
zwischen den zustandigen Behorden und den zustandigen Behorden und
Regulierungsbehorden in anderen Mitgliedstaaten und Drittlandern. Die zustandigen
Behdrden treffen nach Moglichkeit gemald Artikel 20 Kooperationsvereinbarungen mit den

flr die betreffenden Spotmérkte zustandigen Regulierungsbehdrden von Drittlandern.
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9. Die ESMA entwickelt Entwurfe technischer Durchfiihrungsstandards zur Festlegung der
Verfahren und Formen des Informationsaustauschs und der Amtshilfe geméal diesem
Acrtikel.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ... diese Entwiirfe technischer

Durchfuhrungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfuhrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfligen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 20
Zusammenarbeit mit Drittstaaten

1. Die zustdndigen Behorden der Mitgliedstaaten treffen erforderlichenfalls mit den
Aufsichtsbehdrden von Drittstaaten Kooperationsvereinbarungen tber den
Informationsaustausch mit Aufsichtsbehérden in Drittlandern und die Durchsetzung von
Verpflichtungen, die sich aus dieser Verordnung in Drittstaaten ergeben. Diese
Kooperationsvereinbarungen stellen zumindest einen wirksamen Informationsaustausch
sicher, der den zustdndigen Behorden die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen dieser

Verordnung ermoglicht.

Schlégt eine zustandige Behdrde den Abschluss einer derartigen Vereinbarung vor, setzt

sie die ESMA und die anderen zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten in Kenntnis.
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2. Die ESMA erleichtert und koordiniert nach Mdglichkeit die Ausarbeitung von
Kooperationsvereinbarungen zwischen den zustandigen Aufsichtsbehdrden der
Mitgliedstaaten und den jeweils zustandigen Behérden von Drittstaaten. Die ESMA
arbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards mit einem Muster flr
Kooperationsvereinbarungen aus, das die zustdndigen Behorden der Mitgliedstaaten nach
Maglichkeit verwenden] . Die ESMA legt der Kommission bis zum ...™ diese Entwiirfe

technischer Regulierungsstandards vor.

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

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Die ESMA erleichtert und koordiniert nach Mdglichkeit auch den Informationsaustausch
zwischen den zustédndigen Behdrden der Mitgliedstaaten bei Informationen von
Aufsichtsbehdrden aus Drittldndern, die fiir das Ergreifen von MaBnahmen nach Artikel |

26, 27 und 28 von Belang sein kdnnen.

3. Die zustandigen Behorden treffen Kooperationsvereinbarungen tber den
Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehdrden von Drittlandern nur, wenn die
Garantien zum Schutz des Berufsgeheimnisses in Bezug auf die offengelegten
Informationen jenen nach Artikel 21 mindestens gleichwertig sind. Ein derartiger
Informationsaustausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser zustandigen Behorden

dienen.
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Artikel 21

Berufsgeheimnis

1. Vertrauliche Informationen, die gemaR dieser Verordnung empfangen, ausgetauscht oder

Ubermittelt werden, unterliegen den Vorschriften des Absatzes 2 zum Berufsgeheimnis.

la. Alle im Rahmen dieser Verordnung zwischen zustandigen Behorden ausgetauschten
Informationen, die Geschéfts- oder Betriebsbedingungen und andere wirtschaftliche
oder personliche Angelegenheiten betreffen, gelten als vertraulich und unterliegen den
Anforderungen des Berufsgeheimnisses, es sein denn, ihre Weitergabe wird von den
zustandigen Behdérden zum Zeitpunkt der Ubermittlung fur zuléssig erklart oder ist fir
Gerichtsverfahren erforderlich.

2. Alle Personen, die eine Tatigkeit bei der zustdndigen Behdrde oder bei einer Behorde oder
einem Marktteilnehmer, an die bzw. den die zustandige Behdrde ihre Befugnisse delegiert
hat, austiben oder ausgetibt haben, einschliel}lich der unter Anweisung der zustandigen
Behorde tatigen Prifer und Sachverstandigen, sind zur Wahrung des Berufsgeheimnisses
verpflichtet. Die unter das Berufsgeheimnis fallenden Informationen dirfen keiner anderen
Person oder Behdrde bekannt gegeben werden, es sei denn, dies geschieht aufgrund einer

Rechtsvorschrift.
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Artikel 22
Datenschutz

In Bezug auf die Verarbeitung personenbezogener Daten I im Rahmen dieser Verordnung fiihren
die zustandigen Behorden ihre Aufgaben im Sinne dieser Verordnung im Einklang mit dem
nationalen Recht unter Umsetzung der Richtlinie 95/46/EG aus. In Bezug auf die Verarbeitung
personenbezogener Daten durch die ESMA im Rahmen dieser Verordnung beachtet die ESMA die
Bestimmungen der Verordnung (EG) Nr. 45/2001.

Personenbezogene Daten werden nicht langer als flinf Jahre gespeichert.

Artikel 23

Ubermittlung personenbezogener Daten in Drittstaaten

1. Die zustandige Behorde eines Mitgliedstaates darf personenbezogene Daten nur im
Einzelfall in Drittstaaten Ubermitteln, wobei die Anforderungen der Richtlinie 95/46/EG
I erfiillt sein miissen. Die zustdndige Behorde I muss sicherstellen, dass die Ubermittlung
fiir die Zwecke dieser Verordnung notwendig ist und der Drittstaat die Daten nicht in einen
weiteren Drittstaat Ubermittelt, auRer wenn dies ausdrtcklich schriftlich genehmigt wurde
und die von der zustandigen Behdrde des Mitgliedstaates festgelegten Bedingungen erfillt
sind. ||
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2. Die zustandige Behorde eines Mitgliedstaats legt die von einer zustandigen
Aufsichtsbehdrde eines anderen Mitgliedstaats Gbermittelten personenbezogenen Daten
nur dann einer zustandigen Behdrde eines Drittstaats offen, wenn sie die ausdrickliche
Zustimmung der zustandigen Behorde erhalten hat, von der die Daten stammen, und die
Daten gegebenenfalls nur zu den Zwecken offengelegt werden, fiir die die zustandige

Behdorde ihre Zustimmung erteilt hat.
3. Sieht eine Kooperationsvereinbarung den Austausch personenbezogener Daten vor, so ist

die Richtlinie 95/46/EG gemal ihrer Umsetzung in nationales Recht einzuhalten.

KAPITEL 5
VERWALTUNGSRECHTLICHE MASSNAHMEN UND SANKTIONEN
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Artikel 26
Verwaltungsrechtliche Malinahmen und Sanktionen

1. Unbeschadet strafrechtlicher Sanktionen und unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse der
zustandigen Behorden gemal Artikel 17 Gbertragen die Mitgliedstaaten im Einklang mit
nationalem Recht den zustéandigen Behdrden die Befugnis, angemessene
Verwaltungsmalinahmen zu ergreifen und zumindest bei den folgenden Umstanden

verwaltungsrechtlichen Maltnahmen und Sanktionen zu verhangen:

a)  VerstoRe gegen Artikel 9, 10, 11 Absatz 1, 11 Absatz 2, 12 Absatz 1, 12 Absatz 2, 12
Absatz 3, 12 Absatz 4, 12 Absatz 5, 12 Absatz 6, 13 Absatz 1, 13 Absatz 2, 13
Absatz 3, 13 Absatz 4, 13 Absatz 5, 14 Absatz 1, 14 Absatz 2, 14 Absatz 3 und 15

Absatz 1 dieser Verordnung, und

b)  Versdumnis der Kooperation oder Einhaltung der Vorschriften in Bezug auf eine

Ermittlung oder Prifung oder Anfrage gemaR Artikel 17 Absatz 2.
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la.

Die Mitgliedstaaten kénnen bis zum ... gemaR Unterabsatz 1 beschlieRen, keine
Regelungen flr Verwaltungssanktionen niederzulegen, sofern diese VerstolRe gemaf
dem nationalen Recht bereits strafrechtlichen Sanktionen unterliegen. In diesem Fall
melden die Mitgliedstaaten der Kommission und der ESMA die entsprechenden

strafrechtlichen Bestimmungen in ihren Einzelheiten.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA detailliert Gber die in
Unterabsatz 1 genannten Vorschriften bis zum ...*. Sie melden der Kommission und der

ESMA unverzuglich spatere Anderungen dieser Vorschriften.

Bei Verstollen gemaR Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a wird den zustéandigen
Behdrden von den Mitgliedstaaten im Einklang mit dem nationalen Recht die Befugnis
Ubertragen, zumindest die folgenden verwaltungsrechtlichen Manahmen und

Sanktionen zu ergreifen oder zu verhangen:

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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a)  eine Anordnung, wonach die flr den Verstol’ verantwortliche Person die

Verhaltensweise einzustellen und von einer Wiederholung abzusehen hat;

ba) den Einzug der infolge des Verstol3es erzielten Gewinne oder der

vermiedenen Verluste, sofern diese sich beziffern lassen;

d) eine 6ffentliche Warnung betreffend die verantwortliche Person und die Art
des VerstoBesI ;

g) den Entzug oder die Aussetzung der Zulassung einer Wertpapierfirma gemaf
Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie .../.../EU [neue MIFID];
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h)  ein voribergehendes Verbot fiir Personen, die in einer Wertpapierfirma
Fihrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche nattrliche

Person, in Wertpapierfirmen Fuhrungsaufgaben wahrzunehmen;

ha) bei wiederholten Verstolien gegen Artikel 9 oder 10 ein dauerhaftes Verbot
far Personen, die in einer Wertpapierfirma Fuhrungsaufgaben
wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natirliche Person, in

Wertpapierfirmen FUhrungsaufgaben wahrzunehmen;

hb) ein voribergehendes Verbot flr Personen, die in einer Wertpapierfirma
FiUhrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche

natdrliche Person, Eigengeschéfte zu tatigen;
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k)  GeldbuRen, die maximal bis zur dreifachen Hohe der erzielten Gewinne oder

vermiedenen Verluste gehen kdnnen, sofern diese sich beziffern lassen;
(1) im Falle einer nattrlichen Person maximale GeldbulRen von mindestens

(i) bei VerstsRen gegen Artikel 9 und 10| 5 000 000 EUR] bzw. in den
Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die amtliche Wéhrung ist, Geldbufen
in entsprechender Hohe in der Landeswahrung zum Zeitpunkt des

Inkrafttretens dieser Verordnung; oder

(it)  bei VerstoRen, die nicht unter Artikel 9, 10, 13, 14 und 15 fallen,
1 000 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die
amtliche Wahrung ist, Geldbuf3en in entsprechender Hohe in der
Landeswahrung zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Verordnung;
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(iii) bei VerstoRen gegen Artikel 13, 14 und 15 500 000 EUR bzw. in den
Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die amtliche Wahrung ist,
Geldbuf3en in entsprechender HOhe in der Landeswahrung zum Zeitpunkt

des Inkrafttretens dieser Verordnung;

2 im Falle einer juristischen Person maximale GeldbuflRen von mindestens
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(i)  bei Verstolien gegen Artikel 9 und 10 15 000 000 EUR oder 15 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten
verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss; handelt es
sich bei der juristischen Person um die Muttergesellschaft oder die
Tochtergesellschaft einer Muttergesellschaft, die einen konsolidierten
Abschluss nach [im Sinne der Artikel 1 und 2 der Richtlinie 83/349/EWG des
Rates'] aufzustellen hat, bezeichnet ,,jahrlicher Gesamtumsatz* den jahrlichen
Gesamtumsatz oder die entsprechende Einkunftsart gemaR den einschlagigen
Rechnungslegungsrichtlinien [Richtlinie 86/635/EWG des Rates % in Bezug
auf Banken, Richtlinie 91/674/EWG des Rates® in Bezug auf
Versicherungsunternehmen], der bzw. die im letzten verfiigbaren durch das
Leitungsorgan genehmigten konsolidierten Abschluss der Muttergesellschaft

an der Spitze ausgewiesen ist; oder

! Siebente Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 aufgrund von Artikel 54
Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages uber den konsolidierten Abschluss (ABI. L 193 vom
18.7.1983, S. 1).

2 Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 uber den Jahresabschluss und den
konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (ABI. L 372 vom
31.12.1986, S. 1).

3 Richtlinie 91/674/EWG des Rates vom 19. Dezember 1991 tber den Jahresabschluss und
den konsolidierten Abschluss von Versicherungsunternehmen (ABI. L 374 vom 31.12.1991,
S. 7).
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(i)  bei VerstoRen, die nicht unter Artikel 9, 10, 13, 14 und 15 fallen,
2 500 000 EUR oder 2 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des Unternehmens
entsprechend dem letzten verfligbaren durch das Leitungsorgan
genehmigten Abschluss; handelt es sich bei der juristischen Person um die
Muttergesellschaft oder die Tochtergesellschaft einer Muttergesellschaft, die
einen konsolidierten Abschluss nach [im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG]
aufzustellen hat, bezeichnet ,,jahrlicher Gesamtumsatz* den jahrlichen
Gesamtumsatz oder die entsprechende Einkunftsart gemaR den
einschlagigen Rechnungslegungsrichtlinien [Richtlinie 86/635/EWG in
Bezug auf Banken, Richtlinie 91/674/EWG in Bezug auf
Versicherungsunternehmen], der bzw. die im letzten verfiigbaren durch das
Leitungsorgan genehmigten konsolidierten Abschluss der Muttergesellschaft

an der Spitze ausgewiesen ist; oder

(iii) bei Verstolien gegen Artikel 13, 14 und 15 1 000 000 EUR bzw. in den
Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die amtliche Wahrung ist,
GeldbuRen in entsprechender Hohe in der Landeswahrung zum Zeitpunkt

des Inkrafttretens dieser Verordnung.
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Verweise auf die zustandige Behorde in diesem Absatz lassen die Befugnis der
zustandigen Behorde, ihre Aufgaben gemald Artikel 17 Absatz 1 wahrzunehmen,

unberdhrt.

2. Die Mitgliedstaaten kdénnen den zustandigen Behdrden nach nationalem Recht neben
den in Absatz 1a aufgefuihrten Befugnissen weitere Sanktionsbefugnisse Gbertragen und

héhere Sanktionen als die genanntenl verhéngen.

Artikel 27

Wahrnehmung der Aufsichts- und Sanktionsbefugnisse

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustandigen Behdrden bei der Bestimmung
der Art und der HOhe der Verwaltungsrechtlichenl Sanktionen alle relevanten Umstande

berucksichtigen, darunter gegebenenfalls
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a)  die Schwere und Dauer des Verstoles;
b)  der Grad an Verantwortung der verantwortlichen Person;

c) die Finanzkraft der verantwortlichen Person, wie sie sich insbesondere aus dem
Gesamtumsatz der verantwortlichen juristischen Person oder den Jahreseinkinften

der verantwortlichen natiirlichen Person ablesen lasst;

d) die Hohe der von der verantwortlichen Person erzielten Gewinne oder vermiedenen

Verluste, sofern diese sich beziffern lassen;

e) das Ausmal} der Zusammenarbeit der verantwortlichen Person mit der zustandigen
Behorde, unbeschadet des Erfordernisses, die erzielten Gewinne oder vermiedenen

Verluste dieser Person einzuziehen;

f)  frihere VerstoRe der betreffenden Person;
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g) die MaBnahmen, die nach dem VerstoR durch eine verantwortliche Person

ergriffen wurden, um zu verhindern, dass sich der VerstoR wiederholt.

2. Bei der Austbung ihrer Sanktionsbefugnisse in den in Artikel 26 genannten Fallen
arbeiten die zustandigen Behdrden eng zusammen, um sicherzustellen, dass die
Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse sowie verwaltungsrechtlichen Sanktionen zu den
mit dieser Verordnung angestrebten Ergebnissen fuhren. Sie koordinieren dartber
hinaus ihre MaRnahmen, um etwaige Doppelarbeit und Uberschneidungen bei der
Anwendung von Aufsichts- und Ermittlungsbefugnissen sowie verwaltungsrechtlichen
Sanktionen und GeldbufRen auf grenzibergreifende Falle gemal Artikel 19 zu

vermeiden.
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Artikel 29
Meldung von VerstoRen

1. Die Mitgliedstaaten sorgen daftr, dass die zustandigen Behorden wirksame
Mechanismen schaffen, um die Meldung tatsachlicher oder potenzieller VerstoRe gegen

die Bestimmungen dieser Verordnung zu ermdglichen.
la. Die in Absatz 1 genannten Mechanismen umfassen mindestens Folgendes:

a)  spezielle Verfahren fir die Entgegennahme der Meldungen tber Versto(3e und deren
Nachverfolgung, einschlieBlich der Einrichtung sicherer Kommunikationskanale

far derartige Meldungen;

b)  einen angemessenen Schutz von Personen, die im Rahmen ihrer Erwerbstatigkeit
auf der Grundlage eines Arbeitsvertrags beschaftigt sind, die | VerstoBBe melden
oder denen VerstoRe zur Last gelegt werden, zumindest vor
VergeltungsmaBnahmen, Diskriminierung oder anderen Arten ungerechter

Behandlung;
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c)  den Schutz personenbezogener Daten I sowohl I der Person, die den I Verstol3
meldet, als auch der naturlichen Person, die mutmalilich flir den VerstoR
verantwortlich ist, einschlieflich Schutz in Bezug auf die Wahrung der
Vertraulichkeit der Identitéat der betroffenen Personen wahrend aller Phasen des
Verfahrens, und zwar unbeschadet der Tatsache, ob derartige Offenlegungen nach
dem nationalen Recht im Rahmen der Ermittlungen oder des darauf folgenden

Gerichtsverfahrens erforderlich sind;

1b. Die Mitgliedstaaten verpflichten Arbeitgeber, die an Tatigkeiten beteiligt sind, die im
Rahmen der Finanzdienstleistungen reglementiert sind, angemessene Verfahren
einzurichten, Gber die ihre Mitarbeiter VerstoRe intern melden kénnen.

2. Im Einklang mit nationalem Recht kdnnen die Mitgliedstaaten finanzielle Anreize fur
Personen, die besonders wichtige Informationen tber mogliche Verstél3e gegen diese
Verordnung bereitstellen, unter der VVoraussetzung gewahren, dass diese Personen nicht
bereits zuvor anderen gesetzlichen oder vertraglichen Verpflichtungen zur Meldung
solcher Informationen unterliegen, sowie unter der Voraussetzung, dass die Informationen
neu sind und dass sie zur Verhdngung einer Verwaltungsmalinahme oder einer
verwaltungs- oder strafrechtlichen Sanktion fiir einen Verstol? gegen diese Verordnung

fuhren.
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3. Die Kommission trifft mittels Durchfiihrungsrechtsakten gemaf Artikel 33 MafRnahmen
zur Festlegung der in Absatz 1 genannten Verfahren, einschliel3lich der Modalitaten der
Meldung und der Nachverfolgung von Meldungen und der MaRnahmen zum Schutz von
Personen, die auf der Grundlage eines Arbeitsvertrags tatig sind, sowie Malinahmen

zum Schutz personenbezogener Daten.

Artikel 30

Informationsaustausch mit der ESMA

1. Die zustindigen Behorden I stellen der ESMA jdhrlich aggregierte Informationen zu allen
gemiB den Artikeln] 26, 27, 28 und 29 von || den zustandigen Behérden verhéngten
verwaltungsrechtlichen Malinahmen, Sanktionen und Geldbul3en bereit. Die ESMA
veroffentlicht diese Informationen in einem Jahresbericht. Die zusténdigen Behorden
stellen der ESMA jahrlich dariber hinaus anonymisierte, aggregierte Daten Uber alle

Verwaltungsermittlungen, die im Rahmen der oben genannten Artikel erfolgen, bereit.
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la. Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 26 Absatz 1
Unterabsatz 2 strafrechtliche Sanktionen flir die dort genannten VerstéRe gegen die
Bestimmungen dieser Verordnung niederzulegen, so stellen ihre zustandigen Behorden
jéhrlich der ESMA anonymisierte, aggregierte Daten zu allen von den Justizbeh6rden
gefuhrten strafrechtlichen Ermittlungen und gemaR den Artikeln 26, 27, 28 und 29
verhangten strafrechtlichen Sanktionen bereit. Die ESMA verdffentlicht die Daten zu

den verhangten strafrechtlichen Sanktionen in einem Jahresbericht.

2. Hat die zustdndige Behdrde verwaltungsrechtliche Malinahmen, Sanktionen, GeldbufRen
und strafrechtliche Sanktionen 6ffentlich bekanntgegeben, meldet sie diese
verwaltungsrechtlichen Maltnahmen, Sanktionen, Geldbuf3en und strafrechtlichen

Sanktionen zugleich der ESMA.
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3. Wenn eine veroffentlichte verwaltungsrechtliche Malinahme, Sanktion, Geldbul3e oder
strafrechtliche Sanktion eine Wertpapierfirma betrifft, die gemaf der Richtlinie .../.../EU
[neue MiFID] zugelassen ist, vermerkt die ESMA die verdffentlichte Sanktion im Register
der Wertpapierfirmen, das gemaR Artikel 5 Absatz 3 der Richtlinie .../.../EU [neue
MiFID] erstellt worden ist.

4. Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Durchfiihrungsstandards zur Festlegung der

Verfahren und Formen des Informationsaustauschs gemaf diesem Artikel aus

Die ESMA legt der Kommission bis zum ...™ die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe

technischer Durchfuhrungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Zu erlassen.

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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KAPITEL 5a

Artikel 30a

Veroffentlichung von Entscheidungen

1. Eine Entscheidung tber die Verhdngung einer verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
Malnahme in Bezug auf einen Verstol} gegen diese Verordnung wird von den
zustandigen Behorden auf deren offizieller Website unverzuiglich nach der Ubermittlung
der Entscheidung an die betroffene Person veroffentlicht. Dabei werden mindestens Art
und Charakter des Verstol3es und die Identitat der verantwortlichen Personen
bekanntgemacht. Diese Verpflichtung gilt nicht fiir Entscheidungen, mit denen

Malnahmen mit Ermittlungscharakter verhangt werden.

Ist jedoch die zustandige Behorde nach einer fallbezogenen Bewertung der
Verhaltnismaligkeit der Bekanntmachung der betreffenden Daten zu der Ansicht
gelangt, dass die Bekanntmachung der Identitét der juristischen Personen oder der
personenbezogenen Daten der natirlichen Personen unverhaltnismaiig wéare, oder
wurde die Bekanntmachung die Stabilitat der Finanzmérkte oder laufende Ermittlungen

geféhrden, so handeln die zustandigen Behdrden wie folgt:
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Sie machen die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Manahme verhangt
wird, erst dann bekannt, wenn die Grtinde fur ihre Nichtbekanntmachung

weggefallen sind,

b)  sie machen die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. MaRnahme verhangt wird,
im Einklang mit dem nationalen Recht auf anonymer Basis bekannt, wenn diese
anonyme Bekanntmachung einen wirksamen Schutz der betreffenden
personenbezogenen Daten gewahrleistet, wobei im Falle der Entscheidung, eine
Sanktion oder eine MaRnahme auf anonymer Basis bekanntzumachen, die
Bekanntmachung der einschlagigen Daten um einen angemessenen Zeitraum
aufgeschoben werden kann, wenn vorhersehbar ist, dass die Grinde fur die
anonyme Bekanntmachung innerhalb dieses Zeitraums entfallen werden,

c) sie machen die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Malknahme verhangt wird,
nicht bekannt, wenn die in den Buchstaben a und b genannten Optionen als nicht
ausreichend oder unsicher erachtet werden, um daflr zu sorgen, dass
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(i) die Stabilitat der Finanzmarkte nicht gefahrdet wirde, oder

(i)  wenn die Verhaltnismagigkeit der Bekanntmachung derartiger

Entscheidungen in Bezug auf MaBnahmen als unerheblich erachtet wird.

2. Werden gegen die Entscheidung, eine Sanktion oder eine MaRnahme zu verhangen, bei
den einschlagigen Justiz- oder sonstigen Behdrden Rechtsbehelfe eingelegt, so machen
die zustandigen Behdorden auch diesen Sachverhalt und alle weiteren Informationen
Uber das Ergebnis des Rechtsbehelfsverfahrens unverziglich auf ihrer offiziellen
Website bekannt. Ferner wird jede Entscheidung, mit der eine frihere Entscheidung
uber die Verhdngung einer Sanktion bzw. einer Manahme fur ungultig erklart wird,

ebenfalls bekanntgemacht.

3. Die zustandigen Behdrden stellen sicher, dass jede Bekanntmachung nach diesem
Artikel vom Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung an wahrend eines Zeitraums von
mindestens funf Jahren auf ihrer offiziellen Website zuganglich bleibt. Enthalt die
Bekanntmachung personenbezogene Daten, so bleiben diese nur so lange auf der
offiziellen Website der zustandigen Behdrde einsehbar, wie dies nach den geltenden

Datenschutzbestimmungen erforderlich ist.
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KAPITEL 6
DELEGIERTE RECHTSAKTE

Artikel 32
Austiibung der Befugnistbertragung

1. Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den

Bedingungen dieses Artikels Gbertragen.

2. Die Befugnisuibertragung gilt fiir einen unbefristeten Zeitraum, der an dem in Artikel 36

Absatz 1 angegebenen Tag beginnt.

3. Die Befugnistbertragung kann vom Européischen Parlament oder vom Rat jederzeit
widerrufen werden. Der Beschluss tiber den Widerruf beendet die Ubertragung der darin
genannten Befugnisse. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union oder zu einem in dem Beschluss angegebenen spateren Zeitpunkt
wirksam. Die Gultigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird davon

nicht berthrt.
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4. Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlasst, Ubermittelt sie diesen

gleichzeitig dem Europdischen Parlament und dem Rat.

5. Ein delegierter Rechtsakt tritt nur in Kraft, wenn das Européische Parlament und der Rat
binnen drei Monaten nach seiner Ubermittlung keine Einwande gegen ihn erheben oder
wenn sowohl das Europaische Parlament als auch der Rat der Kommission vor Ablauf
dieser Frist mitgeteilt haben, dass sie keine Einwande erheben werden. Dieser Zeitraum

wird auf Initiative des Européischen Parlaments oder des Rats um drei Monate verlangert.
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KAPITEL 7
DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

Artikel 33

Ausschussverfahren

Im Hinblick auf den Erlass von Durchfiihrungsrechtsakten gemafd Artikel 29 Absatz 3 wird
die Kommission von dem gemaf dem Beschluss 2001/528/EG* der Kommission
eingesetzten Européischen Wertpapierausschuss unterstitzt. Dabei handelt es sich um

einen Ausschuss im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/201 1| .

Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 182/2011 unter Beachtung von deren Artikel 8.

! Beschluss 2001/528/EG der Kommission vom 6. Juni 2001 zur Einsetzung des
Européischen Wertpapierausschusses (ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45).
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KAPITEL 8
UBERGANGS- UND SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 34
Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG

Die Richtlinie 2003/6/EG und ihre Durchfithrungsmanahmen werden mit Wirkung vom ..."
aufgehoben. Bezugnahmen auf die Richtlinie 2003/6/EG gelten als Bezugnahmen auf diese

Verordnung.

Artikel 35a
Bericht

Die Kommission erstattet dem Européischen Parlament und dem Rat bis zum ... Bericht tiber
die Anwendung dieser Verordnung und gegebenenfalls Giber die Notwendigkeit einer

Uberarbeitung, einschlieRlich in Bezug

ABI.: Bitte Datum einfiigen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
ABI.: Bitte Datum einfligen: 3 Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

*%
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auf die Angemessenheit, gemeinsame Bestimmungen darlber einzuftihren, dass alle

Mitgliedstaaten verwaltungsrechtliche Sanktionen fur Insider-Geschéafte und

Marktmanipulation festlegen mussen,

(b) darauf, ob die Bestimmung des Begriffs Insider-Informationen dahingehend
ausreichend ist, dass sie alle Informationen abdeckt, die fur die zustandigen Behdrden
relevant sind, um wirksam gegen Marktmissbrauch vorzugehen,

C) auf die Angemessenheit der Bedingungen, unter denen das Handelsverbot geman
Artikel 14 Absatz 4a verhangt wird, hinsichtlich der Frage, ob das Verbot auch auf
andere Umstande anwendbar sein sollte,

d) auf die Bewertung der Moglichkeit der Schaffung eines EU-Rahmens fur die
marktibergreifende Aufsicht Giber die Orderbulcher in Bezug auf Marktmissbrauch,
einschlieBlich Empfehlungen fir einen solchen Rahmen, und

e) auf den Umfangs der Anwendung der Benchmark-Bestimmungen.
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Im Hinblick auf Buchstabe a fuhrt die ESMA eine Bestandsaufnahme der Anwendung
verwaltungsrechtlicher Sanktionen durch sowie bei Mitgliedstaaten, die beschlossen haben, im
Einklang mit Artikel 26 Absatz 1 Unterabsatz 2 strafrechtliche Sanktionen ftir in diesem Artikel
niedergelegte VerstoRe gegen diese Verordnung festzulegen, eine Bestandsaufnahme der
Anwendung dieser strafrechtlichen Sanktionen in den Mitgliedstaaten. Diese Bestandsaufnahme

umfasst auch Daten, die gemaR Artikel 30 Absatz 1 und 1a bereitgestellt werden.
Gegebenenfalls legt die Kommission ihren Bericht gemeinsam mit einem Legislativvorschlag vor.

Artikel 36
Inkrafttreten und Geltung

1. Diese Verordnung tritt I am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffentlichungl im Amtsblatt

der Européischen Union in Kraft.
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2. Sie gilt ab dem ...", mit Ausnahme von Artikel 3 Absatz 2, Artikel 8 Absatz 5, Artikel 11
Absatz 3, Artikel 12 Absatz 9, || Artikel 13 Absatz 6, || Artikel 14 Absatz 6, Artikel 15
Absatz 3, || Artikel 19 Absatz 9 || und Artikel 29 Absatz 3, die unmittelbar nach dem

Inkrafttreten dieser Verordnung gelten.

3. Die Mitgliedstaaten setzen Artikel 16, Artikel 17, Artikel 26, Artikel 29 und Artikel 30a

bis zum ...” in nationales Recht um.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Geschehen zu

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates

Der Préasident Der Préasident

ABI.: Bitte Datum einfligen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

*

ABI.: Bitte Datum einfligen: 24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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ANHANG |

A. Indikatoren fur manipulatives Handeln durch Aussenden falscher oder irrefiihrender

Signale und durch Sicherung des Erzielens bestimmter Kurse

Fir die Zwecke der Anwendung von Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe a dieser Verordnung und
unbeschadet der Handlungen, die in Absatz 3 des vorgenannten Artikels aufgefiihrt sind, werden die
nachfolgend in nicht erschépfender Aufzéhlung genannten Indikatoren, die fur sich genommen
nicht unbedingt als Marktmanipulation anzusehen sind, beriicksichtigt, wenn Marktteilnehmer oder

die zustandigen Behtrden Geschafte oder Handelsauftrage priifen:

a) der Umfang, in dem erteilte Handelsauftrage oder abgewickelte Geschéfte einen
bedeutenden Teil des Tagesvolumens der Transaktionen mit dem entsprechenden
Finanzinstrument, einem damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekt ausmachen, vor allem dann, wenn diese

Tatigkeiten zu einer erheblichen Veranderung des Kurses flihren;
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b) der Umfang, in dem erteilte Handelsauftrage oder abgewickelte Geschéfte von Personen mit
erheblichen Kauf- oder Verkaufspositionen in Bezug auf ein Finanzinstrument, einen
damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder ein auf Emissionszertifikaten beruhendes
Auktionsobjekt zu wesentlichen Anderungen des Kurses dieses Finanzinstruments, damit
verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder auf Emissionszertifikaten beruhenden

Auktionsobjekts flhren;

C) der Umstand, ob getatigte Geschéfte nicht zu einer Anderung des wirtschaftlichen
Eigentums eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder
eines auf Emissionszertifikaten berunenden Auktionsobjekts fuhren;

d) der Umfang, in dem erteilte Handelsauftrage oder abgewickelte Geschéfte oder stornierte
Auftrage Umkehrungen von Positionen innerhalb eines kurzen Zeitraums beinhalten und
einen betréchtlichen Teil des Tagesvolumens der Transaktionen mit dem entsprechenden
Finanzinstrument, einem damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekt ausmachen und mit einer erheblichen
Verénderung des Kurses eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-
Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts in VVerbindung

stehen konnten;
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e) der Umfang, in dem erteilte Handelsauftrage oder abgewickelte Geschéfte innerhalb einer
kurzen Zeitspanne des Borsentages konzentriert werden und zu einer Kursveranderung

fiihren, die in der Folge wieder umgekehrt wird;

f) der Umfang, in dem erteilte Handelsauftrage die Darstellung der besten Geld- oder
Briefkurse eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder
eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts verandern oder allgemeiner
die den Marktteilnehmern verfligbare Darstellung des Orderbuchs verandern und vor ihrer

eigentlichen Abwicklung annulliert werden;

9) der Umfang, in dem Geschafte genau oder ungeféhr zu einem Zeitpunkt in Auftrag gegeben
oder abgewickelt werden, zu dem die Referenzkurse, die Abrechnungskurse und die
Bewertungen berechnet werden, und dies zu Kursveranderungen fuhrt, die sich auf diese

Kurse und Bewertungen auswirken.
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B. Indikatoren fur manipulatives Handeln durch Vorspiegelung falscher Tatsachen sowie

durch sonstige Kunstgriffe oder Formen der Tauschung

Fur die Zwecke der Anwendung von Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe b dieser Verordnung und
unbeschadet der Handlungen, die im Absatz 3 Unterabsatz 2 des vorgenannten Artikels aufgefihrt
sind, werden die nachfolgend in nicht erschdopfender Aufzéhlung genannten Indikatoren, die fur sich
genommen nicht unbedingt als Marktmanipulation anzusehen sind, berticksichtigt, wenn

Marktteilnehmer oder die zustandigen Behtrden Geschéfte oder Handelsauftrage prifen:

a) ob von bestimmten Personen erteilte Handelsauftrdge oder abgewickelte Geschéfte vorab
oder im Nachhinein von der Verbreitung falscher oder irrefiihrender Informationen durch

dieselben oder in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen begleitet wurden;

b) ob Geschafte von Personen in Auftrag gegeben bzw. abgewickelt werden, bevor oder
nachdem diese Personen oder in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen unrichtige
oder verzerrte oder nachweislich von materiellen Interessen beeinflusste

Anlageempfehlungen erstellt oder weitergegeben haben.
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