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BEGRUNDUNG

HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In der Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID Il) werden
bei der Festlegung der Anforderungen fur algorithmische Héandler, die Market-
Making-Strategien verfolgen, und der entsprechenden Verpflichtungen fir
Handelsplatze im Wesentlichen zwei Ziele verfolgt. Zunéchst wird ein Element flr
die Vorhersehbarkeit der Liquiditat eingefihrt, da Wertpapierfirmen, die Market-
Making-Strategien verfolgen, an bestimmte vertragliche Verpflichtungen gebunden
sind. Anschlielend wird die Prasenz dieser Firmen tber einen bestimmten Zeitraum
wéhrend der Handelszeiten des Handelsplatzes auf dem Markt vorgeschrieben,
insbesondere bei angespannten Marktbedingungen.

In diesem Zusammenhang wird die Kommission durch die MiFID Il erméchtigt,
nach Ubermittlung des Entwurfs eines technischen Regulierungsstandard durch die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde (ESMA) eine delegierte
Verordnung zu erlassen, in der nahere Anforderungen geregelt werden, welche
sowohl fiir Wertpapierfirmen gelten, die bei der Verfolgung von Market-Making-
Strategien algorithmischen Handel betreiben, als auch fur Handelsplatze, auf denen
diese Market-Making-Strategien ggf. umgesetzt werden.

Die Entwirfe der technischen Regulierungsstandards wurden der Kommission am
28. September 2015 Ubermittelt. Nach Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zur Errichtung der ESMA befindet die Kommission innerhalb von
drei Monaten nach Erhalt der Standardentwirfe dariiber, ob sie diese billigt. Aus
Griinden des Unionsinteresses kann die Kommission die Standardentwiirfe nach dem
in den genannten Artikeln festgelegten Verfahren auch nur teilweise oder in
geénderter Form billigen.

KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemalR Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 hat die ESMA zu den
Entwirfen der technischen Regulierungsstandards eine o6ffentliche Konsultation
durchgefuhrt. Am 19. Dezember 2014 wurde auf der Webseite der ESMA ein
Konsultationspapier verdffentlicht. Die Konsultation endete am 2. Marz 2015.
Daruiber hinaus hat die EMSA die Stellungnahme der nach Artikel 37 ESMA-
Verordnung eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermarkte (SMSG) eingeholt. Die SMSG beschloss, aufgrund der
technischen Natur der Standards zu diesen Fragen keine Stellungnahme abzugeben.

Zusammen mit dem Entwurf technischer Standards legte die ESMA gemal
Artikel 10 Absatz1 Unterabsatz3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ihre
Folgenabschatzung vor, welche auch eine Analyse der potenziell anfallenden Kosten
und des Nutzens dieser Entwiirfe technischer Standards mit umfasste. Diese Analyse
findet sich auf folgender Webseite: http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-
esma-1464_annex_ii_- cba - draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf.
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RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Das Recht zur Verabschiedung einer delegierten Verordnung ist in Artikel 17
Absatz 7 Buchstabena, b und c sowie Artikel 48 Absatz 12 Buchstabe a der
MiFID Il vorgesehen. In diesen Bestimmungen wird die Kommission ermachtigt,
eine delegierte Verordnung zu erlassen, in der die Anforderungen an Market-
Making-Vereinbarungen und -Programme naher geregelt werden.

Die ESMA hat der Kommission den Entwurf eines technischen
Regulierungsstandards Ubermittelt, in dem die beiden Ermdchtigungen in einem
Rechtsakt gebundelt wurden. Um die Kohérenz zwischen diesen Bestimmungen,
welche gleichzeitig in Kraft treten sollten, sicherzustellen sowie einen umfassenden
Uberblick iiber und kompakten Zugang zu diesen Bestimmungen durch die diesen
Verpflichtungen unterliegenden Personen zu erleichtern, wie beispielsweise die
Investoren, die keine Unionsburger sind, ist es wiinschenswert, diese technischen
Regulierungsstandards in einer einzigen Verordnung zusammenzufassen.

Daneben sind die Bestimmungen dieser Verordnung auch inhaltlich eng miteinander
verknupft, da es sich bei allen um eine Reihe zusammengehoriger Verpflichtungen
sowohl fur Wertpapierfirmen handelt, die bei der Verfolgung von Market-Making-
Strategien algorithmischen Handel betreiben, als auch fur Handelsplatze, auf denen
diese Market-Making-Strategien ggf. umgesetzt werden.

In Artikel 1 dieser Verordnung sind die Umstande aufgeflhrt, unter denen eine
Wertpapierfirma, die eine Market-Making-Strategie verfolgt eine Market-Making-
Vereinbarung schlie3en sollte.

In Artikel 2 sind Inhalt und Umfang von Market-Making-Vereinbarungen geregelt.

Artikel 3 enthélt eine Liste auBergewohnlicher Umstdnde, unter denen die
Wertpapierfirmen von der Pflicht befreit sind, dem Handelsplatz regelmaRig und
vorhersehbar Liquiditat zuzufihren.

In Artikel 4 finden sich ndhere Angaben zu der den Handelsplatzen zukommenden
Verpflichtung, diese auBergewohnlichen Umstande zu ermitteln und zu
veroffentlichen, sowie zur Verpflichtung, eindeutige Verfahren fir die
Wiederaufnahme der (blichen Handelsgeschafte festzulegen, sobald die
auBergewohnlichen Umstande nicht mehr vorliegen.

In Artikel 5 sind die Bedingungen aufgefuhrt, unter denen Handelsplatze nicht dazu
verpflichtet sein sollten, Gber ein Market-Making-System zu verftigen.

In Artikel 6 werden die Mindestanforderungen des Market-Making geregelt, die von
den Handelsplatzen bei der Entwicklung eines Market-Making-Systems vorzusehen
sind.

In Artikel 7 sind die Anforderungen aufgefiihrt, anhand derer sicherzustellen ist, dass
die Market-Making-Systeme gerecht und nichtdiskriminierend sind.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION
vom 13.6.2016

zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates
Uber Markte flr Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards zur
Angabe von Anforderungen an Market-Making-Vereinbarungen und -Systeme

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -
gestutzt auf den Vertrag tUber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestutzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU', insbesondere auf Artikel 17 Absatz 7
Buchstaben a, b und ¢ sowie Artikel 48 Absatz 12 Buchstaben a und f,

in Erwagung nachstehender Griinde:

Q) Bei der Angabe der Market-Making-Verpflichtungen algorithmischer Handler, die
Market-Making-Strategien verfolgen, und den damit verbundenen Verpflichtungen
von Handelsplatzen sollten im Wesentlichen zwei Ziele erreicht werden. Als erstes
Ziel sollte durch die Festlegung vertraglicher Verpflichtungen fir Wertpapierfirmen,
die Market-Making-Strategien verfolgen, ein Element der Vorhersehbarkeit der
offensichtlichen Liquiditat im Orderbuch eingefiihrt werden. Als zweites Ziel sollten
Anreize fir die Prdsenz dieser Firmen auf dem Markt, insbesondere unter
angespannten Marktbedingungen, geschaffen werden.

2 Die Bestimmungen dieser Verordnung sind eng miteinander verknupft, da es sich bei
ihnen um eine Reihe zusammengehdriger Verpflichtungen sowohl  fir
Wertpapierfirmen handelt, die bei der Verfolgung von Market-Making-Strategien
algorithmischen Handel betreiben, als auch fir Handelsplétze, auf denen diese Market-
Making-Strategien ggf. umgesetzt werden. Um die Kohdrenz zwischen diesen
Bestimmungen, welche gleichzeitig in Kraft treten sollten, sicherzustellen sowie einen
umfassenden Uberblick iiber und einen kompakten Zugang zu diesen Bestimmungen
durch die diesen Verpflichtungen unterliegenden Personen zu erleichtern, wie
beispielsweise die Investoren, die keine Unionsblrger sind, ist es winschenswert,
diese Bestimmungen in einer einzigen Verordnung zusammenzufassen.

3) Diese Verordnung sollte nicht nur fiir geregelte Markte gelten, sondern auch fur
multilaterale Handelssysteme und organisierte Handelssysteme, wie laut Artikel 18
Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU vorgeschrieben.

! ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349.
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

Market-Making-Strategien konnen sowohl ein als auch mehrere Finanzinstrument(e)
ebenso wie einen Handelsplatz als auch mehrere Handelsplatze betreffen. In
bestimmten Féllen kdnnte es einem Handelsplatz jedoch ggf. nicht moglich sein,
Strategien zu Uberwachen, die mehr als einen Handelsplatz bzw. mehr als ein
Finanzinstrument betreffen. In diesen Fallen sollten die Handelspléatze in der Lage
sein, unter Bertcksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer
Geschaftstatigkeit Market-Making-Strategien zu Uberwachen, die bei ihnen selbst
verfolgt werden, und sollten entsprechende Market-Making-Vereinbarungen und -
Systeme daher ausschliellich auf diese Situationen beschranken.

Alle Mitglieder bzw. Teilnehmer, die bei der Verfolgung einer Market-Making-
Strategie algorithmischen Handel auf einem Handelsplatz betreiben, der einen solchen
algorithmischen Handel gestattet oder ermdglicht, sollten mit dem Betreiber dieses
Handelsplatzes eine Market-Making-Vereinbarung schlieBen. Im Rahmen eines
Market-Making-Systems geschaffene Anreize sollten jedoch lediglich fiir bestimmte
Instrumente vorgeschrieben sein, die anhand eines Orderbuchhandelssystems
basierend auf einer fortlaufenden Auktion gehandelt werden. Die Handelsplatze
sollten durch nichts daran gehindert werden, in Eigeninitiative fir andere
Finanzinstrumente oder Handelssysteme eine andere Form des Anreizes zu schaffen.

Es sollte klar festgelegt werden, in welchen Féllen keine obligatorische Verpflichtung
fur Handelsplatze besteht, unter Berlcksichtigung der Art und des Umfangs des
Handels auf diesen Handelsplatzen ein Market-Making-System einzurichten. Aus
diesem Grund empfiehlt es sich, Finanzinstrumente und Handelssysteme festzulegen,
die das Risiko einer hohen Volatilitdt erhdhen und bei denen es unerlasslich ist,
Anreize fur die Zufihrung von Liquiditat zu schaffen, um das ordnungsgemalie und
effiziente Funktionieren der Markte sicherzustellen. Insofern sollte bei dieser
Verordnung auch berlicksichtigt werden, dass in den Féllen, in denen bestimmte
liquide Instrumente anhand von Orderbuchhandelssystemen basierend auf einer
fortlaufenden Auktion gehandelt werden, ein gréReres Risiko fiir Uberreaktionen auf
externe Ereignisse besteht, durch welche die Marktvolatilitdt verscharft werden
konnte.

Handelsplatze, bei denen es als angemessen erachtet wird, wenn diese (iber Market-
Making-Systeme gemaR dieser Verordnung verfiigen, sollten dazu verpflichtet sein,
ihre bestehenden Vereinbarungen zu Uberprifen, um sicherzustellen, dass die
Bestimmungen dieser Vereinbarungen uber algorithmische Handler, die eine Market-
Making-Strategie verfolgen, mit dieser Verordnung im Einklang stehen.

Durch das Market-Making-System konnten zwar Anreize fir Wertpapierfirmen
geschaffen werden, die eine Market-Making-Vereinbarung geschlossen haben, um
ihren Verpflichtungen unter ublichen Handelsbedingungen nachzukommen, doch
sollten auch Anreize fir Firmen gesetzt werden, die unter angespannten
Marktbedingungen effektiv zur Zufuhrung von Liquiditat beitragen. Daher sollte es
ein Anreizsystem geben, das bei angespannten Marktbedingungen einem plétzlichen
und massiven Liquiditatsentzug Einhalt gebietet. Um zu vermeiden, dass die Firmen
dieser Pflicht in unterschiedlicher Weise nachkommen, ist es wichtig, dass die
Handelsplatze alle Parteien des Market-Making-Systems Uber das Vorhandensein
angespannter Marktbedingungen informieren. AufRergewothnliche Umstédnde sollten
erschopfend festgelegt werden und schlieBen daher keine regelméligen oder im
Voraus geplanten Informationsveranstaltungen mit ein, durch die der Zeitwert eines
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(©)

(10)

(11)

(12)

(13)

Finanzinstruments aufgrund der verdnderten Wahrnehmung von Marktrisiken ggf.
beeinflusst werden konnte, wobei es keine Rolle spielt, ob diese wéhrend oder
aullerhalb der Handelszeiten stattfinden.

Mitglieder, Teilnehmer bzw. Kunden, die eine Market-Making-Vereinbarung
unterzeichnet haben, missen in jedem Fall bestimmte Mindestanforderungen in puncto
Présenz, Groflie und Spread erfillen. Mitglieder, Teilnehmer bzw. Kunden, die diese
Mindestanforderungen jedoch ausschlieBlich unter (blichen Handelsbedingungen
erfillen, haben jedoch nicht notwendigerweise Zugriff auf jede Art von Anreiz. Die
Handelsplatze konnen Market-Making-Systeme einrichten, bei denen nur diejenigen
Mitglieder, Teilnehmer bzw. Kunden belohnt werden, die in puncto Prasenz, GréRe
und Spread strengeren Parametern gerecht werden. Bei den von den Handelsplatzen
geschaffenen Market-Making-Systemen sollten daher unmissverstandlich alle
Bedingungen fiir den Zugang zu Anreizen angegeben werden. Zudem sollte auch der
tatsdchliche Beitrag der Systemteilnehmer zur Liquiditatsversorgung des
Handelsplatzes berticksichtigt werden, der anhand von Prdsenz, Grofle und Spread
gemessen wird.

Um zu vermeiden, dass diese Verordnung in unterschiedlicher Weise angewandt wird,
und eine gerechte und diskriminierungsfreie Umsetzung der Market-Making-Systeme
sicherzustellen, ist es unerlasslich, dass alle Mitglieder, Teilnehmer und Kunden eines
Handelsplatzes einheitlich Gber das Eintreten auf3ergewdhnlicher Umsténde informiert
werden. Daher missen die Mitteilungspflichten der Handelsplatze unter solchen
aullergewohnlichen Umstanden angegeben werden.

Aus Grinden der Kohédrenz und um reibungslos funktionierende Finanzmarkte
sicherzustellen, sollten die in dieser Verordnung festgelegten Bestimmungen sowie die
zugehorigen nationalen Bestimmungen zur Umsetzung der Richtlinie 2014/65/EU ab
demselben Zeitpunkt gelten.

Diese Verordnung stitzt sich auf den Entwurf technischer Regulierungsstandards, der
der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
vorgelegt wurde.

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde hat zu diesem Entwurf
offene offentliche Konsultationen durchgefuihrt, die potenziellen Kosten und Vorteile
analysiert und die Stellungnahme der gemaR Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates? eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte eingeholt —

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses Nr. 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Verpflichtung der Wertpapierfirmen zum Abschluss einer Market-Making-
Vereinbarung

1. Die Wertpapierfirmen missen in Bezug auf das Finanzinstrument bzw. die
Finanzinstrumente, mit dem bzw. denen sie eine Market-Making-Strategie verfolgen,
mit dem Handelsplatz bzw. den Handelsplatzen, auf dem bzw. denen diese Strategie
umgesetzt wird, eine Market-Making-Vereinbarung schlie3en, wobei sie wéhrend
der Halfte der Handelstage Uber einen Zeitraum von einem Monat bei der Umsetzung
der Market-Making-Strategie

a) feste, zeitgleiche Geld- und Briefkursofferten vergleichbarer Hohe zu
wettbewerbsféhigen Preisen stellen missen;

b)  fur eigene Rechnung an einem Handelsplatz zumindest wéhrend 50 % der
taglichen Handelszeiten des fortlaufenden Handels an dem betreffenden
Handelsplatz mit mindestens einem Finanzinstrument handeln mdissen, was
keine Er6ffnungs- und Schlussauktionen mit einschliel3t.

2. Fir die Zwecke des Absatzes 1:

a) gilt eine Kursofferte dann als eine feste Kursofferte, wenn sie Auftrdge und
Kursofferten umfasst, die laut den Regeln eines Handelsplatzes mit einem
Gegenauftrag oder einer Gegenkursofferte abgeglichen werden kénnen;

b)  gelten Kursofferten dann als zeitgleiche Geld- und Briefkursofferten, wenn sie
so gestellt werden, dass sowohl der Geld- als auch der Briefkurs gleichzeitig
im Orderbuch aufgefihrt sind,;

c) gelten zwei Kursofferten als Kursofferten vergleichbarer Hohe, wenn ihre
GroRen um nicht mehr als 50 % voneinander abweichen;

d) gelten Kursofferten als Kursofferten zu wettbewerbsfahigen Preisen, wenn sie
zur oder innerhalb der vom Handelsplatz festgesetzten maximalen Geld-Brief-
Spanne gestellt und jeder Wertpapierfirma auferlegt werden, die mit diesem
Handelsplatz eine Market-Making-Vereinbarung unterzeichnet hat.

Artikel 2
Inhalt der Market-Making-Vereinbarungen

1. Eine in Artikel 17 Absatz3 Buchstabeb und Artikel 48 Absatz2 der
Richtlinie 2014/65/EU genannte rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung
umfasst zumindest:

a) das bzw. die Finanzinstrument(e), auf das bzw. die sich die Vereinbarung
bezieht;

b) die von der Wertpapierfirmen in puncto Présenz, GroRe und Spread zu
erfillenden Mindestverpflichtungen, laut denen zumindest das Stellen fester,
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9)

zeitgleicher  Geld- und Briefkursofferten  vergleichbarer Hohe zu
wettbewerbsféhigen Preisen fur mindestens ein Finanzinstrument auf dem
Handelsplatz wahrend mindestens 50 % der taglichen Handelszeiten
vorgeschriebenen ist, wahrend derer auf dem betreffenden Handelsplatz ein
fortlaufender  Handel stattfindet, wobei  keine  Er6ffnungs-  und
Schlussauktionen mit eingeschlossen sind und diese Berechnung fiir jeden
Handelstag erfolgt;

gegebenenfalls die Bestimmungen des geltenden Market-Making-Systems;

die Verpflichtungen der Wertpapierfirma in Bezug auf die Wiederaufnahme
des Handels nach Volatilitatsunterbrechungen;

die Uberwachungs-, Konformitats- und Rechnungspriifungsverpflichtungen der
Wertpapierfirma, damit diese ihre Market-Making-Tétigkeit beaufsichtigen
kann;

die Pflicht zur Kennzeichnung fester Kursofferten, die laut der Market-
Making-Vereinbarung dem Handelsplatz unterbreitet werden, damit diese
Kursofferten von anderen Auftragsaufkommen unterschieden werden kénnen;

die Pflicht zur Fihrung von Aufzeichnungen Uber feste Kursofferten und
Geschéften in Bezug auf die Market-Making-Tatigkeiten der Wertpapierfirma,
die eindeutig von anderen Handelstatigkeiten abgegrenzt werden, sowie die
Pflicht, diese Aufzeichnungen dem Handelsplatz und der zustandigen Behdrde
auf Anfrage zur Verfligung zu stellen.

Die Handelsplatze missen kontinuierlich kontrollieren, ob die betreffenden
Wertpapierfirmen die Market-Making-Vereinbarungen auch tatséchlich einhalten.

Artikel 3
Aulergewohnliche Umstande

Die in Artikel 17 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU geregelte Pflicht
der Wertpapierfirmen, regelmaRig und vorhersehbar Liquiditat zuzufuhren, gilt nicht,
wenn einer der folgenden auBergewohnlichen Umstande vorliegt:

a)

b)

eine  Situation extremer Volatilitat, durch die bei den meisten
Finanzinstrumenten oder bei Basiswerten von Finanzinstrumenten, die auf dem
Handelsplatz in einem Handelssegment gehandelt werden, flr das die Pflicht
zur Unterzeichnung einer Market-Making-Vereinbarung gilt,
Volatilitatsmechanismen ausgeldst werden;

Krieg, ArbeitskampfmalRnahmen, innere Unruhen oder Cyber-Sabotage;

marktstorende Handelsbedingungen, durch welche die weitere gerechte,
ordnungsgemélRe und transparente Durchfiihrung von Handelsgeschaften
beeintrachtigt wird, sofern Nachweise flr das Vorliegen einen der folgenden
Umsténde erbracht werden:
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i)  die Leistung des Systems des Handelsplatzes wird durch Verzogerungen
und Unterbrechungen erheblich beeintrachtigt;

i)  mehrere fehlerhafte Auftrage oder Geschéfte;

iii)  ein Handelsplatz ist nicht mehr hinreichend in der Lage, Dienstleistungen
zu erbringen;

d) wenn die F&higkeit der  Wertpapierfirma,  weiterhin  solide
Risikomanagementverfahren zu verfolgen, durch einen der folgenden
Umstande verhindert wird:

i)  technologische Aspekte, wie beispielsweise Probleme mit einem
Datenversorgungs- oder einem anderen System, das fir die Umsetzung
einer Market-Making-Strategie unerlésslich ist;

i)  Risikomanagementprobleme in Bezug auf aufsichtsrechtliche
Eigenmittel, Einschussverfahren und den Zugang zu Clearingsystemen;

i)  die Unféahigkeit, aufgrund des Verbots von Leerverkdufen eine Position
abzusichern;

e) bei Nichteigenkapitalinstrumenten wahrend des in Artikel 9 Absatz 4 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates®
genannten Aussetzungszeitraums.

Artikel 4
Ermittlung auRBergewohnlicher Umstande

Die Handelsplatze mussen das Eintreten der in Artikel 3 Absatz 1 Buchstaben b, ¢
und e genannten auf3erordentlichen Umsténde sowie — sobald dies technisch moglich
ist — die Wiederaufnahme ihrer tblichen Handelsgeschafte verdffentlichen, sobald
diese auBergewohnlichen Umstande nicht mehr vorliegen.

Die Handelsplatze missen eindeutige Verfahren fur die Wiederaufnahme der
ublichen Handelsgeschéfte festlegen, sobald die auRergewdhnlichen Umstande nicht
mehr vorliegen, was auch den Zeitpunkt dieser Wiederaufnahme mit einschlie3t, und
diese Verfahren 6ffentlich zuganglich machen.

Die Handelsplatze dirfen die Erklarung aulRergewohnlicher Umstande nicht Gber den
Handelsschluss hinaus ausdehnen, es sei denn, dies ist unter den in Artikel 3
Absatz 1 Buchstaben b, ¢ und e genannten Umsténden erforderlich.

Artikel 5

Verpflichtung der Handelsplatze zur Aufrechterhaltung von Market-Making-Systemen

Die Handelsplatze sind nicht dazu verpflichtet, Uber ein in Artikel 48 Absatz 2
Buchstabe b der Richtlinie 2014/65/EU geregeltes Market-Making-System zu
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verfligen, es sei denn, Uber ein Orderbuchhandelssystem basierend auf einer
fortlaufenden Auktion wird eine der folgenden Klassen von Finanzinstrumenten
gehandelt:

a)  Aktien und bdrsengehandelte Fonds, fur die ein liquider Markt im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Ziffer 17 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 besteht, wie in
[Verweis auf die delegierte Verordnung der Kommission gemaR den MiFIR-
Artikeln1 und 3 zur Festlegung liquider Markte fiir die obengenannten
Instrumente] geregelt;

b)  Optionen und Terminkontrakte (Futures), die sich direkt auf die in Buchstabe a
genannten Finanzinstrumente beziehen;

c)  Aktienindex-Futures und Aktienindex-Optionen, fir die ein liquider Markt im
Sinne von Artikel 9 Absatz1 Buchstabe c sowie Artikel 11 Absatz 1
Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und [Verweis auf die
delegierte Verordnung der Kommission uber Transparenzanforderungen in
Bezug auf Anleihen, strukturierte Finanzprodukte,
Treibhausgasemissionszertifikate und Derivate] besteht.

Fur die Zwecke des Absatzes 1 handelt es sich bei einem Orderbuchhandelssystem
basierend auf einer fortlaufenden Auktion um ein System, das mittels eines
Orderbuchs und eines Handelsalgorithmus ohne menschliche Intervention
Verkaufsorder mit Kaufordern auf der Grundlage des bestmdglichen Preises
kontinuierlich zusammenfiihrt.

Artikel 6
Mindestverpflichtungen im Hinblick auf die Market-Making-Systeme

Die Handelsplatze haben in ihrem Market-Making-System die Anreize ebenso wie
die Anforderungen zu beschreiben, die Wertpapierfirmen in puncto Présenz, GroRe
und Spread erfullen miissen, um wie folgt Zugang zu diesen Anreizen zu haben:

a) unter Ublichen Handelsbedingungen, sofern der Handelsplatz unter diesen
Bedingungen Anreize bietet;

b)  unter angespannten Marktbedingungen unter Beriicksichtigung der unter diesen
Bedingungen vorherrschenden zusétzlichen Risiken.

Die Handelsplatze missen im Hinblick auf wesentliche kurzfristige Kurs- und
Volumenanderungen Parameter fiir die Ermittlung angespannter Marktbedingungen
festlegen. Die Handelsplatze mussen die Wiederaufnahme des Handels nach
Volatilitatsunterbrechungen aufgrund angespannter Marktbedingungen in Betracht
ziehen.

Fur die Zwecke des Absatzes 1 Buchstabe a kdnnen Handelsplatze in ihren Market-
Making-Systemen angeben, dass Anreize lediglich dem- oder denjenigen gewahrt
werden, der bzw. die die besten Ergebnisse erzielt bzw. erzielen.
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Artikel 7
Gerechte und nichtdiskriminierende Market-Making-Systeme

1. Die Handelsplatze mussen auf ihren Internetseiten die Bestimmungen der Market-
Making-Systeme, die Namen der Firmen, die im Rahmen dieser jeweiligen Systeme
Market-Making-Vereinbarungen unterzeichnet haben, sowie die unter diese
Vereinbarungen fallenden Finanzinstrumente verdffentlichen.

2. Die Handelsplatze mussen den Teilnehmern der Market-Making-Systeme mindestens
einen Monat vor ihrer Anwendung alle Anderungen hinsichtlich der Bestimmungen
dieser Systeme mitteilen.

3. Die Handelsplatze missen allen Teilnehmern, die in puncto Prasenz, GréRe und
Spread dieselben Leistungen erzielen, im Rahmen ihrer Market-Making-Systeme
dieselben Anreize gewéhren.

4, Die Handelsplatze durfen die Teilnehmerzahl eines Market-Making-Systems nicht
begrenzen. Sie konnen jedoch den Zugang zu den im Rahmen des jeweiligen
Systems gewahrten Anreizen auf diejenigen Firmen beschranken, die vorgegebene
Schwellenwerte erreicht haben.

5. Die Handelsplatze missen kontinuierlich kontrollieren, ob die Teilnehmer die
Bestimmungen der Market-Making-Systeme auch tatsachlich einhalten.

6. Die Handelsplatze miissen Verfahren einrichten, anhand deren die Teilnehmer eines
Market-Making-Systems Uber leicht zugéngliche Kandle (ber das Vorliegen
angespannter Marktbedingungen auf ihrem Handelsplatz informiert werden.

Artikel 8
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

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

Sie gilt ab dem in Artikel 93 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 65/2014/EU erstgenannten
Datum.

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

Geschehen zu Briissel am 13.6.2016

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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