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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

In der Verordnung Uber Markte fur Finanzinstrumente (Verordnung (EU) Nr. 600/2014,
MiIFIR) werden far Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate Vor- und Nachhandelstransparenzanforderungen
eingefiihrt, die vorbehaltlich bestimmter Bedingungen und Ausnahmen anwendbar sind.
Insbesondere ist in Artikel 9 Absatz1 Buchstabee der MiFIR eine Ausnahme fir
Auftragspakete vorgesehen — so kdnnen Auftragspakete unter bestimmten Bedingungen von
den Vorhandelstransparenzanforderungen ausgenommen werden. Gilt der fur ein
Auftragspaket bestehende Markt allerdings als liquide, kann diese Ausnahme nur in
begrenzterem Umfang in Anspruch genommen werden.

In diesem Zusammenhang wird der Kommission in Artikel 9 Absatz 6 MiFIR die Befugnis
ubertragen, nach Vorlage von Entwirfen technischer Regulierungsstandards durch die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und gemaR den Artikeln 10 bis
15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eine delegierte Verordnung zur Festlegung einer
Methodik zu erlassen, mit der festgestellt werden kann, fir welche Auftragspakete ein
liquider Markt besteht.

Der Entwurf der technischen Regulierungsstandards wurde der Kommission am 28. Februar
2017 vorgelegt.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

GemaR Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 hat die ESMA zu diesem Entwurf
eine  offentliche Anhdérung durchgefihrt. Am 10. November 2016 wurde ein
Konsultationspapier auf der Website der ESMA vero6ffentlicht; die Konsultation endete am
3. Januar 2017. Zusétzlich dazu hat die ESMA die Stellungnahme der nach Artikel 37 der
ESMA-Verordnung eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte
eingeholt. Diese verzichtete aufgrund des technischen Charakters der Standards auf eine
Beratung in dieser Sache.

Zusammen mit dem Standardentwurf legte die ESMA nach Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 3
der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eine Folgenabschatzung, einschlieBlich einer Analyse
der mit dem Entwurf verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte, vor. Diese
Analyse ist abrufbar unter: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
872942901-21 final_report_package_orders.pdf.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Das Recht, eine delegierte Verordnung zu erlassen, erwachst aus Artikel 9 Absatz 6 MiFIR.
Darin wird der Kommission die Befugnis Ubertragen, eine delegierte Verordnung zur
Festlegung einer Methodik zu erlassen, mit der festgestellt werden kann, fur welche
Auftragspakete ein liquider Markt besteht.

In Artikel 1 wird die allgemeine Methodik beschrieben, anhand deren festgestellt wird, ob fur
ein Auftragspaket als Ganzes ein liquider Markt besteht.
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In den Artikeln 2 bis 5 wird fur Zinsderivate (Artikel 2), Eigenkapitalderivate (Artikel 3),
Kreditderivate (Artikel 4) und Warenderivate (Artikel 5) festgelegt, unter welchen
Bedingungen die in Artikel 1 Buchstabe b aufgefuhrten anlageklassenspezifischen Kriterien

bei einem Auftragspaket als erfullt gelten kdnnen.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 14.8.2017

zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und

des Rates Uber Markte fir Finanzinstrumente im Hinblick auf Auftragspakete

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION -

gestutzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestutzt auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 uber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012", insbesondere auf Artikel 9 Absatz 6,

in Erwagung nachstehender Griinde:

(1)

)

Auftragspakete gibt es bei samtlichen Anlageklassen; solche Pakete konnen viele
verschiedene Teilgeschafte aus derselben oder unterschiedlichen Anlageklassen
enthalten. Sie kdnnen sich somit aus einer unbegrenzten Anzahl von Kombinationen
aus Teilgeschaften zusammensetzen. Bei der Festlegung der qualitativen Kriterien,
anhand deren ermittelt wird, welche Auftragspakete als standardisiert und hé&ufig
gehandelt angesehen werden sollten und bei denen daher davon auszugehen ist, dass
sie in ihrer Gesamtheit Uber einen liquiden Markt verfligen, sollte deshalb ein
ganzheitlicher Ansatz verfolgt werden. Um den Merkmalen der verschiedenen Arten
von Auftragspaketen Rechnung zu tragen, sollten diese qualitativen Kriterien sowohl
allgemeine, auf alle Anlageklassen anwendbare als auch spezifische, auf die in einem
Auftragspaket enthaltenen verschiedenen Anlageklassen anwendbare Kriterien
umfassen.

Derivatekategorien lassen sich nur dann als der Handelspflicht gemaR der Verordnung
(EU) Nr.600/2014 unterliegend einstufen, wenn die Derivate innerhalb dieser
Kategorien standardisiert und ausreichend liquide sind. Folglich kann davon
ausgegangen werden, dass flr ein Auftragspaket als Ganzes ein liquider Markt besteht,
wenn alle Teilgeschafte des Auftragspakets zur selben Anlageklasse gehoren und der
Handelspflicht unterliegen. Auftragspakete, bei denen sdmtliche Teilgeschéfte einen
bestimmten Umfang Uberschreiten oder die eine hohe Anzahl von Teilgeschaften
umfassen, werden dagegen nicht als ausreichend standardisiert und liquide betrachtet.
Daher muss prazisiert werden, dass ein Auftragspaket, bei dem alle Teilgeschafte der
Handelspflicht unterliegen, nur dann als Auftragspaket mit liqguidem Markt betrachtet
werden sollte, wenn es sich aus hochstens vier Teilgeschéften zusammensetzt oder

ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84.
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©)

(4)

(5)

(6)

nicht alle Teilgeschafte ein im Vergleich zum marktiblichen Geschéftsumfang groRes
Volumen aufweisen.

Kann ein Finanzinstrument an einem Handelsplatz gehandelt werden, ist dies der
Nachweis dafur, dass dieses Instrument standardisiert und relativ liquide ist. Sind
samtliche Teilgeschéfte eines Auftragspakets fiir den Handel an einem Handelsplatz
verflgbar, ist folglich davon auszugehen, dass fir das Auftragspaket als Ganzes ein
liqguider Markt besteht. Ein Auftragspaket sollte als fur den Handel verfugbar
betrachtet werden, wenn es an einem Handelsplatz dessen Mitgliedern, Teilnehmern
oder Kunden zum Handel angeboten wird.

Auch wenn aus vielen verschiedenen Teilgeschaften bestehende Auftragspakete
gehandelt werden konnen, konzentriert sich die Liquiditdt doch auf Auftragspakete,
die ausschliel3lich aus Teilgeschéften derselben Anlageklasse bestehen, beispielsweise
aus Zinsderivaten, Eigenkapitalderivaten, Kreditderivaten oder Warenderivaten.
Folglich sollte bei Auftragspaketen aus Derivaten, die lediglich einer dieser
Anlageklassen angehdren, von einem liquiden Markt ausgegangen werden kodnnen,
wahrend Auftragspakete aus Derivaten, die mehr als einer Anlageklasse angehoren,
nicht haufig gehandelt werden und somit nicht tber einen liquiden Markt verfugen.
Auch Auftragspakete mit Teilgeschaften anderer Anlageklassen als Zinsderivaten,
Eigenkapitalderivaten, Kreditderivaten oder Warenderivaten sind nicht ausreichend
standardisiert und werden somit nicht als Auftragspakete, fir die ein liquider Markt
besteht, betrachtet.

Es sollte folglich eine Methodik festgelegt werden, anhand deren bestimmt werden
kann, ob fur ein Auftragspaket als Ganzes ein liquider Markt besteht, und zwar auch
dann, wenn davon ausgegangen wird, dass fiir ein oder mehrere Teilgeschéfte des
Pakets kein liquider Markt besteht oder Teilgeschafte ein im Vergleich zum
marktlblichen Geschéaftsumfang groRes Volumen aufweisen. Besteht fur keines der
Teilgeschéfte eines Auftragspakets ein liquider Markt oder weisen sémtliche
Teilgeschéafte eines Auftragspakets ein im Vergleich zum marktiblichen
Geschéaftsumfang groRBes Volumen auf oder setzt sich ein Auftragspaket aus
Teilgeschéaften zusammen, fir die kein liquider Markt besteht oder die ein im
Vergleich zum marktlblichen Geschaftsumfang groRes Volumen aufweisen, so gilt
das Auftragspaket nicht als standardisiert oder hdufig gehandelt, sodass festgestellt
werden sollte, dass fur das Auftragspaket als Ganzes kein liquider Markt besteht.

Bei Auftragspaketen aus Zinsswaps betreffen die meisten Geschafte Pakete, bei denen
die Laufzeit ihrer Teilgeschafte auf einen Referenzwert abstellt. Lediglich solche
Pakete sollten daher in ihrer Gesamtheit als liquide betrachtet werden. Um den
Merkmalen der verschiedenen Zinsswaps Rechnung zu tragen, muss zwischen
Kontrakten, deren Laufzeit unmittelbar nach Ausfuihrung des Geschéfts beginnt, und
Kontrakten unterschieden werden, deren Laufzeit zu einem vorab festgelegten
Zeitpunkt in der Zukunft beginnt. Die Laufzeit eines Kontrakts sollte ausgehend von
dem Tag berechnet werden, an dem die mit dem Kontrakt verbundenen Pflichten in
Kraft treten, das heillt am Tag des Geltungsbeginns. Um der Liquiditatsstruktur
solcher Kontrakte Rechnung zu tragen und eine Umgehung zu verhindern, sollten die
Laufzeiten jedoch nicht zu streng ausgelegt, sondern als Zielintervalle auf Basis einer
Referenzlaufzeit betrachtet werden.
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(7)

(8)

(9)

(10)

Viele Markteilnehmer handeln mit Auftragspaketen aus zwei Kontrakten mit
unterschiedlicher Félligkeit. Insbesondere Roll Forwards sind stark standardisiert und
werden hdufig gehandelt. Die entsprechenden Auftragspakete werden verwendet, um
Kontraktpositionen mit dem fruhesten Falligkeitstermin durch Kontraktpositionen zu
ersetzen, die erst zum néachsten Falligkeitstermin auslaufen, sodass die
Marktteilnehmer eine Anlageposition tGber den urspriinglichen Falligkeitstermin eines
Kontrakts hinaus aufrechterhalten kdnnen. Daher ist davon auszugehen, dass fir
solche Auftragspakete als Ganzes ein liquider Markt besteht.

Aus Grinden der Koharenz und zur Gewahrleistung reibungslos funktionierender
Finanzmarkte sollten diese Verordnung und die in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
niedergelegten Bestimmungen ab demselben Zeitpunkt gelten.

Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der
Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde (ESMA)
vorgelegt wurde.

Die ESMA hat zu diesem Entwurf offene 6ffentliche Konsultationen durchgefihrt, die
potenziellen Kosten und Vorteile analysiert und die Stellungnahme der nach
Acrtikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des
Rates? eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapierméarkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Bestehen eines liquiden Marktes fur Auftragspakete als Ganzes

Fur ein Auftragspaket als Ganzes besteht ein liquider Markt, wenn eine der folgenden
Bedingungen erfullt ist:

a)

das Auftragspaket besteht aus héchstens vier Teilgeschéften aus Derivatekategorien,
die nach dem in Artikel 32 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 beschriebenen
Verfahren als der Handelspflicht fiir Derivate unterliegend eingestuft worden sind, es
sei denn,

i)  sdmtliche Teilgeschafte des Auftragspakets weisen ein im Vergleich zum
marktlblichen Geschaftsumfang groRes Volumen auf; oder

i)  die Teilgeschafte des Auftragspakets fallen nicht ausschliefflich in eine der in
Anhang Il der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583° aufgefiihrten
Anlageklassen;

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehdérde  (Europdische  Wertpapier-und
Marktaufsichtsbehorde), 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).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/583 der Kommission vom 14.Juli 2016 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) Nr.600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates lber Markte fir
Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards zu den Transparenzanforderungen fiir
Handelsplatze und Wertpapierfirmen in Bezug auf Anleihen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 229).
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b)

das Auftragspaket erfillt alle folgenden Bedingungen:

i)  samtliche Teilgeschéfte des Auftragspakets stehen an demselben Handelsplatz
fur den Handel zur Verfligung;

i)  sdmtliche Teilgeschafte des Auftragspakets unterliegen der Clearingpflicht
gemall Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr.648/2012 des Europdischen
Parlaments und des Rates* oder der Clearingpflicht gemaR Artikel 29 Absatz 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

iii)  mindestens ein Teilgeschaft des Auftragspakets verflgt Uber einen liquiden
Markt oder weist kein im Vergleich zum marktublichen Geschéftsumfang
groRes Volumen auf;

iv) das Auftragspaket erfillt die in Artikel 2, 3, 4 beziehungsweise 5 festgelegten,
fur die jeweilige Anlageklasse geltenden Kriterien.

Artikel 2

Anlageklassespezifische Kriterien fur Auftragspakete, die ausschlieBlich aus Zinsderivaten

bestehen

Bei Auftragspaketen, die ausschlieflich aus den in Anhang Il Abschnitt 5 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/583 genannten Zinsderivaten bestehen, sind die in Artikel 1
Buchstabe b Ziffer iv genannten anlageklassespezifischen Kriterien Folgende:

a)
b)

das Auftragspaket besteht aus hdchstens drei Teilgeschéften;

samtliche Teilgeschéafte des Auftragspakets gehoren zur selben, in Anhang Il
Abschnitt 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 der Kommission genannten
Unteranlageklasse;

samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets lauten auf dieselbe Nennwahrung, und
zwar entweder auf EUR, USD oder auf GBP;

besteht das Auftragspaket aus Zinsswaps, haben die Teilgeschéafte des
Auftragspakets eine Laufzeit von 2, 3, 4,5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 15, 20 oder 30 Jahren;

besteht das Auftragspaket aus Teilgeschaften aus Zins-Futures, so handelt es sich bei
diesen Teilgeschaften um

) Kontrakte mit einer Laufzeit von hochstens 6 Monaten, wenn es sich um Zins-
Futures auf der Grundlage eines Dreimonatszinssatzes handelt; oder

i)  Kontrakte, deren Félligkeitstermin dem aktuellen Datum am né&chsten liegt,
wenn es sich um Zins-Futures auf der Grundlage eines 2-, 5- und 10-Jahres-
Zinssatzes handelt;

DE

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 (iber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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f) bestent das Auftragspaket aus Anleihen-Futures, wird im Rahmen des
Auftragspakets eine Kontraktposition mit dem frihesten Félligkeitstermin durch eine
Kontraktposition mit demselben zugrunde liegenden Vermdgenswert ersetzt, die aber
erst zum néchsten Falligkeitstermin auslauft.

Fur die Zwecke von Buchstabe d gilt ein Teilgeschaft eines Auftragspakets als Teilgeschaft
mit einer Laufzeit von 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 15, 20 oder 30 Jahren, wenn der Zeitraum
zwischen dem Geltungsbeginn des Kontrakts und dem Kontraktende einem der unter
Buchstabe d genannten Zeitrdume zuzuglich oder abziiglich von fiinf Tagen entspricht.

Artikel 3
Anlageklassespezifische Kriterien fur Auftragspakete, die ausschlie3lich aus
Eigenkapitalderivaten bestehen

Bei Auftragspaketen, die ausschlieflich aus den in Anhang Il Abschnitt 6 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/583 genannten Eigenkapitalderivaten bestehen, sind die in Artikel 1
Buchstabe b Ziffer iv genannten anlageklassespezifischen Kriterien Folgende:

a) das Auftragspaket besteht aus hdchstens zwei Teilgeschaften;

b) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets gehoren zur selben in Anhang Il
Abschnitt6 der Delegierten  Verordnung (EU) 2017/583  genannten
Unteranlageklasse;

C) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets lauten auf dieselbe Nennwahrung, und
zwar entweder auf EUR, USD oder auf GBP;

d) samtlichen Teilgeschéften des Auftragspakets liegt derselbe Index zugrunde;

e) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets sind innerhalb von 6 Monaten féllig;

f) enthélt das Auftragspaket Optionen, weisen alle Optionen denselben

Falligkeitstermin auf.

Artikel 4
Anlageklassespezifische Kriterien fiir Auftragspakete, die ausschlieBlich aus Kreditderivaten
bestehen

Bei Auftragspaketen, die ausschlief3lich aus den in Anhang Il Abschnitt 9 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/583 genannten Kreditderivaten bestehen, sind die in Artikel 1
Buchstabe b Ziffer iv genannten anlageklassespezifischen Kriterien Folgende:

a) das Auftragspaket besteht aus héchstens zwei Teilgeschaften;

b) bei samtlichen Teilgeschéaften des Auftragspakets handelt es sich um die in
Anhang Il Abschnitt 9 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 genannten Index
Credit Default Swaps;

C) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets lauten auf dieselbe Nennwahrung, und
zwar entweder auf EUR oder auf USD;
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d) samtlichen Teilgeschéften des Auftragspakets liegt derselbe Index zugrunde;
e) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets haben eine Laufzeit von 5 Jahren;

f) im Rahmen des Auftragspakets wird eine Position der letzten Zusammensetzung
einer Indexreihe (,,0ff-the-run*) durch eine Position der neuesten Zusammensetzung
(,.on-the-run“) ersetzt.

Artikel 5
Anlageklassespezifische Kriterien fur Auftragspakete, die ausschlieflich aus Warenderivaten
bestehen

Bei Auftragspaketen, die ausschlie3lich aus den in Anhang Il Abschnitt 7 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/583 genannten Warenderivaten bestehen, sind die in Artikel 1
Buchstabe b Ziffer iv genannten anlageklassespezifischen Kriterien Folgende:

a) das Auftragspaket besteht aus hdchstens zwei Teilgeschaften;

b) bei sé&mtlichen Teilgeschaften des Auftragspakets handelt es sich um die in
Anhang IIl Abschnitt 7 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 genannten
Warenderivat-Futures;

C) samtlichen Teilgeschaften des Auftragspakets liegt dieselbe Ware zugrunde, die so
detailliert wie moglich geméal Tabelle 2 des Anhangs der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/585° bestimmt wird;

d) samtliche Teilgeschafte des Auftragspakets lauten auf dieselbe Nennwahrung, und
zwar entweder auf EUR, USD oder auf GBP;

e) im Rahmen des Auftragspakets wird eine Kontraktposition mit dem frihesten
Falligkeitstermin durch eine Kontraktposition ersetzt, die erst zum néchsten
Falligkeitstermin auslauft.

Artikel 6
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

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

Sie gilt ab dem 3. Januar 2018.

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

Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission vom 14.Juli 2016 zur Ergédnzung der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards fiir die Datenstandards und -formate fir die Referenzdaten flr
Finanzinstrumente und die technischen MalRnahmen in Bezug auf die von der ESMA und den
zustédndigen Behorden zu treffenden Vorkehrungen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 368).
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Geschehen zu Briissel am 14.8.2017

Fir die Kommission
Der Prasident
Jean-Claude JUNCKER
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