» *
L

L

EUROPAISCHE UNION

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT DER RAT

Brassel, den 29. April 2014
(OR. en)

2011/0296 (COD) PE-CONS 22/14

EF 31
ECOFIN 88
CODEC 235

GESETZGEBUNGSAKTE UND ANDERE RECHTSINSTRUMENTE

Betr.: VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
uber Markte fur Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012

PE-CONS 22/14 RW/mhz
DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0296;Code:COD&comp=0296%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:EF%2031;Code:EF;Nr:31&comp=EF%7C31%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:ECOFIN%2088;Code:ECOFIN;Nr:88&comp=ECOFIN%7C88%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:CODEC%20235;Code:CODEC;Nr:235&comp=CODEC%7C235%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

Verordnung (EU) Nr. .../2014

des Europaischen Parlaments und des Rates
vom
tiber Markte fur Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

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

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

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®,

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

2 ABI. C 143 vom 22.5.2012, S. 74.

Standpunkt des Européischen Parlaments vom 15. April 2014 (noch nicht im Amtsblatt
veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom ... (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht).
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in Erwégung nachstehender Griinde:

1)

()

Die Finanzkrise hat Transparenzdefizite der Finanzmarkte zutage treten lassen, die
schédliche soziobkonomische Auswirkungen haben konnen. Die Erh6hung der
Transparenz ist eines der gemeinsamen Prinzipien bei der Starkung des Finanzsystems, wie
dies auch in der Londoner Erklarung der Staats- und Regierungschefs der G20 vom

2. April 2009 bekraftigt wurde. Zur Verbesserung der Transparenz und der Funktionsweise
des Binnenmarkts fur Finanzinstrumente sollte ein neuer Rahmen geschaffen werden, der
einheitliche Anforderungen an die Transparenz von Geschaften auf den Mérkten fiir
Finanzinstrumente festlegt. Dieser Rahmen sollte umfassende Vorschriften fiir ein breites
Spektrum von Finanzinstrumenten vorgeben. Er sollte die in der Richtlinie 2004/39/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates’ festgelegten Anforderungen an die Transparenz

von Auftragen und Geschaften im Aktienbereich erganzen.

Die Hochrangige Gruppe auf dem Gebiet der Finanzaufsicht in der EU unter Vorsitz von
Jacques de Larosiére forderte die Union auf, eine starker harmonisierte Finanzregulierung
auf den Weg zu bringen. Im Kontext der kiinftigen europdischen Aufsichtsarchitektur hat
der Européische Rat auf seiner Tagung vom 18. und 19. Juni 2009 die Notwendigkeit
unterstrichen, ein einheitliches, fur alle Finanzinstitute im Binnenmarkt geltendes

europdisches Regelwerk zu schaffen.

Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tber
Markte flr Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und
zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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©)

(4)

Die neue Gesetzgebung sollte folglich aus zwei verschiedenen Rechtsinstrumenten
bestehen: einer Richtlinie und dieser Verordnung. Zusammen sollten diese beiden
Rechtsinstrumente den Rechtsrahmen fir die Festlegung der Anforderungen bilden, denen
Wertpapierfirmen, geregelte Méarkte und Datentibermittlungsdienstleister zu geniigen
haben. Somit ist diese Verordnung in Kombination mit der Richtlinie zu sehen. Die
Notwendigkeit, einen fur alle Institute geltenden einheitlichen Katalog von bestimmte
Anforderungen betreffenden Vorschriften festzulegen und eine Aufsichtsarbitrage zu
vermeiden sowie grolRere Rechtssicherheit zu schaffen und die Komplexitét der
Regulierung fiir die Marktteilnehmer zu reduzieren, rechtfertigt den Rickgriff auf eine
Rechtsgrundlage, die den Erlass einer Verordnung zulasst. Um die noch bestehenden
Handelshindernisse und die durch divergierende nationale Rechtsvorschriften bedingten
signifikanten Wettbewerbsverzerrungen zu beseitigen und der Entstehung etwaiger
weiterer Handelshindernisse und signifikanter Wettbewerbsverzerrungen vorzubeugen, ist
es somit erforderlich, eine Verordnung zu erlassen, in der einheitliche, in allen Mitglied-
staaten anwendbare Vorschriften festgelegt werden. Dieser unmittelbar anwendbare
Gesetzgebungsakt zielt darauf ab, einen wichtigen Beitrag zum reibungslosen
Funktionieren des Binnenmarkts zu leisten, und sollte sich folglich auf Artikel 114 des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) in der Auslegung der

stdndigen Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europdischen Union stiitzen.

In der Richtlinie 2003/39/EG wurden Vorschriften festgelegt, die den Handel mit zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Aktien in der VVorhandels und in der
Nachhandelsphase transparenter machen und die eine Meldung von Geschéaften mit zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Finanzinstrumenten an die zustdndigen
Behorden vorsehen. Die Richtlinie bedarf einer Neufassung, damit den Entwicklungen an
den Finanzmarkten in angemessener Weise Rechnung getragen, Schwachstellen behoben
und Lucken geschlossen werden kdnnen, die unter anderem in der Finanzmarktkrise zutage

getreten sind.
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Q)

(6)

Vorschriften zu den Transparenzanforderungen in Bezug auf Handel und Regulierung
mussen in Form eines unmittelbar anwendbaren Gesetzgebungsakts erlassen werden, der
auf alle Wertpapierfirmen Anwendung findet; letztere sollten auf allen Markten in der
Union einheitliche Regeln zu befolgen haben, damit eine einheitliche Anwendung eines
einzigen Rechtsrahmens sichergestellt, unionsweit das Vertrauen in die Transparenz der
Markte gestérkt, die Komplexitat der Regulierung und die Befolgungskosten fiir die
Wertpapierfirmen, insbesondere flir grenziiberschreitend tatige Finanzinstitute, reduziert
und ein Beitrag zur Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen geleistet werden kann. Der
Erlass einer Verordnung, die eine unmittelbare Anwendbarkeit gewéhrleistet, ist der beste
Weg, um diese Regulierungsziele zu verwirklichen und einheitliche Rahmenbedingungen
zu gewabhrleisten, indem die Einfuhrung divergierender nationaler Anforderungen, zu der

es im Zuge der Umsetzung einer Richtlinie kommen kdnnte, verhindert wird.

Es ist unbedingt sicherzustellen, dass der Handel mit Finanzinstrumenten nach Mdglichkeit
an organisierten Handelsplatzen stattfindet und dass diese Handelsplatze angemessen
reguliert werden. GemaR Richtlinie 2004/39/EG wurden einige Handelssysteme aufgebaut,
die von dem Regulierungsrahmen nicht ausreichend erfasst wurden. Alle Handelssysteme
fur Finanzinstrumente, beispielsweise die derzeit als "Broker-Crossing-Systeme™
bekannten Einheiten, sollten kiinftig zu den in dieser Verordnung und der Richtlinie
...I..JEU" festgelegten Bedingungen ordnungsgemaR reguliert und als eine Art

multilateraler Handelsplatz oder als systematischer Internalisierer zugelassen werden.

ABI.: Bitte die Nummer des Dokuments in Dokument PE-CONS 23/14 2011/0298 (COD)
einfugen.
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Es sollten Begriffsbestimmungen flr den geregelten Markt und das multilaterale
Handelssystem (MTF) klargestellt werden und eng aneinander angelehnt bleiben, um der
Tatsache Rechnung zu tragen, dass beide effektiv die Funktion des organisierten Handels
erflllen. Die Begriffsbestimmungen sollten bilaterale Systeme ausschliel3en, bei denen
eine Wertpapierfirma jedes Geschaft fur eigene Rechnung tétigt, auch wenn es als
risikolose Gegenpartei zwischen Kaufer und Verkaufer steht. Geregelten Markten und
MTF sollte es nicht gestattet sein, Kundenauftrdge unter Einsatz von Eigenkapital
auszufuhren. Der Begriff "System™ umfasst sowohl die Mérkte, die aus einem Regelwerk
und einer Handelsplattform bestehen, als auch solche, die ausschlieflich auf der Grundlage
eines Regelwerks funktionieren. Geregelte Mérkte und MTF mussen keine "technischen”
Systeme flr das Zusammenfuhren von Auftrdgen betreiben und sollten andere
Handelsprotokolle betreiben durfen, einschlieBlich Systemen, iber die Nutzer gegen
Kursofferten handeln kénnen, die sie von mehreren Anbietern anfordern. Ein Markt, der
nur aus einem Regelwerk besteht, das Fragen in Bezug auf die Mitgliedschaft, die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel, den Handel zwischen Mitgliedern, die
Meldung von Geschaften und gegebenenfalls die Transparenzpflichten regelt, ist ein
geregelter Markt oder ein MTF im Sinne dieser Verordnung; Geschéfte, die nach diesen
Regeln abgeschlossen werden, gelten als an einem geregelten Markt oder Gber ein MTF
geschlossene Geschafte. Der Begriff "Interesse am Kauf und Verkauf" ist im weiten Sinne

zu verstehen und schlieBt Auftrage, Kursofferten und Interessenbekundungen ein.
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Eine der wichtigen Anforderungen betrifft die Pflicht, dass die Interessen innerhalb des
Systems und nach den nichtdiskretiondren, vom Betreiber des Systems festgelegten Regeln
zusammengefihrt werden missen. Diese Anforderung bedeutet, dass die Zusammen-
fihrung nach den Regeln des Systems oder mit Hilfe der Protokolle oder internen Betriebs-
verfahren des Systems, einschlieBlich der in Computersoftware enthaltenen Verfahren,
erfolgt. Der Begriff "nichtdiskretiondr" bezieht sich auf Regeln, die einem geregelten
Markt, einem Marktbetreiber oder der Wertpapierfirma, die ein MTF betreibt, keinerlei
Ermessensspielraum im Hinblick auf die méglichen Wechselwirkungen zwischen
Interessen einrdumen. Den Begriffsbestimmungen zufolge mussen Interessen so zusam-
mengefuhrt werden, dass ein Vertrag zustande kommt, wenn die Ausfuhrung nach den

Regeln des Systems oder tber dessen Protokolle oder interne Betriebsverfahren erfolgt.

Um auf den Finanzmarkten der Union fir mehr Transparenz und Effizienz in Bezug auf
gleiche Wettbewerbsbedingungen fur die verschiedenen multilateralen Handelsplatze zu
sorgen, ist es erforderlich, eine neue Kategorie von Handelsplatzen, ndmlich das organi-
sierte Handelssystem (“organised trading facility”, OTF), fir Schuldverschreibungen,
strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate einzufiihren und
sicherzustellen, dass es angemessenen reguliert wird und dass diskriminierungsfreie
Regeln flr den Zugang zu diesem System gelten. Die Definition dieser neuen Kategorie
von Handelssystem ist weit gefasst, so dass sie nicht nur heute, sondern auch in Zukunft in
der Lage sein diirfte, alle Arten der organisierten Ausfiihrung und Vereinbarung von
Handelsgeschéften abzudecken, die nicht den Funktionen oder Regulierungsvorgaben der
bestehenden Handelsplatze entsprechen. Folglich sind geeignete organisatorische
Anforderungen und Transparenzvorschriften anzuwenden, die einer effizienten
Preisfeststellung forderlich sind. Diese neue Kategorie umfasst ferner Systeme, die sich fir

den Handel mit clearingfahigen und ausreichend liquiden Derivaten eignen.
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Der neuen Kategorie nicht zugerechnet werden sollten hingegen Systeme, in deren
Rahmen keine Geschéfte im eigentlichen Sinne ausgefiihrt oder vereinbart werden, wie
etwa "Bulletin Boards", die fur die Bekanntmachung von Kauf- und Verkaufsinteressen
genutzt werden, andere Einrichtungen, die potenzielle Kauf- und Verkaufsinteressen
blindeln, elektronische Nachhandelsbestatigungsdienste oder Portfoliokomprimierung, die
eine Verminderung der Nichtmarktrisiken fir bestehende Derivate-Portfolios bewirkt,
ohne die Marktrisiken der Portfolios zu veréndern. Portfoliokomprimierung kann von
verschiedenen Unternehmen, die als solche nicht unter die Regelungen dieser Verordnung
oder der Richtlinie .../.../EU" fallen, etwa zentrale Gegenparteien oder Transaktionsregister,
aber auch von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern angeboten werden. Es sollte
prazisiert werden, dass bestimmte Vorschriften dieser Verordnung und der Richtlinie .../..."
auf die Portfoliokomprimierung nicht anwendbar sind, wenn diese von Wertpapierfirmen
oder Marktbetreibern durchgefiihrt wird. Da Zentralverwahrer denselben Anforderungen
wie Wertpapierfirmen unterliegen, wenn sie bestimmte Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder bestimmte Anlagetétigkeiten ausfihren, sollten die Bestimmungen der
vorliegenden Verordnung und der Richtlinie .../../EU" keine Anwendung auf Firmen, die

ihnen nicht unterfallen, finden, wenn sie eine Portfoliokomprimierung durchfihren.

ABI.: Bitte die Nummer des in PE-CONS 23/14 2011/0298 (COD) enthaltenen Dokuments
einfugen.
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Diese neue Kategorie des OTF wird die bestehenden Arten von Handelsplatzen ergénzen.
Wahrend fur geregelte Markte und MTF nichtdiskretionére VVorschriften fur die Aus-
fuhrung von Geschéften gelten, sollte der Betreiber eines OTF bei der Auftragsausfuhrung,
gegebenenfalls vorbehaltlich VVorhandelstransparenzanforderungen und der Pflicht zur
bestmdéglichen Ausfiihrung, Uber einen Ermessensspielraum verfiigen. Folglich sollten
auch fur Geschéfte, die tber ein von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber
betriebenes OTF abgeschlossen werden, die Wohlverhaltensregeln und die Verpflichtung
zur kundenginstigsten Ausfihrung und Bearbeitung von Auftragen gelten. Ferner sollte
jeder Marktbetreiber, der fir den Betrieb eines OTF zugelassen ist, Kapitel 1 der Richtlinie
...I..JEU hinsichtlich der Bedingungen und Verfahren fiir die Zulassung von Wertpapier-
firmen einhalten. Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, sollten ihr
Ermessen auf zwei unterschiedlichen Ebenen ausiiben kdnnen: erstens wenn sie dartber
entscheiden, einen Auftrag tber ein OTF zu platzieren oder wieder zurtickzunehmen, und
zweitens wenn sie dariiber entscheiden, zu einem bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten
Auftrag nicht mit den im System vorhandenen Auftragen zusammenzufiihren, sofern das

mit den Vorgaben der Kunden und der Pflicht zur bestmdéglichen Ausfiihrung vereinbar ist.

ABI.: Bitte die Nummer des in Dokument PE-CONS 23/14 2011/0298(COD) enthaltenen
Dokuments einfligen.
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Bei dem System, bei dem gegenldufige Kundenauftrége eingehen, sollte der Betreiber
entscheiden kénnen, ob, wann und in welchem Umfang zwei oder mehr Auftrége innerhalb
des Systems zusammenzufiihren wiinscht. Geméal Artikel 20 Absatz 1, 2, 4 und 5 der
Richtlinie .../.../EU" und unbeschadet Artikel 20 Absatz 3 der Richtlinie .../.../EU" sollte die
Firma die Verhandlungen zwischen den Kunden erleichtern kdnnen, um so zwei oder mehr
maoglicherweise kompatible Handelsinteressen in einem Geschaft zusammenzufuhren. Auf
beiden Ebenen der Ermessensentscheidung muss der Betreiber eines OTF den sich fir ihn
aus den Artikeln 18 und 27 der Richtlinie .../.../EU" ergebenden Verpflichtungen Rechnung
tragen. Der Marktbetreiber oder die Wertpapierfirma, die ein OTF betreibt, sollte den
Nutzern des Handelsplatzes deutlich darlegen, wie sie ihr Ermessen austibt. Da ein OTF
eine echte Handelsplattform ist, sollte der Betreiber der Plattform neutral sein. Daher
sollten Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, den Anforderungen
in Bezug auf die diskriminierungsfreie Ausfiihrung unterliegen, und weder der Wertpapier-
firma bzw. dem Marktbetreiber, der das OTF betreibt, noch einem anderen Unternehmen,
das derselben Gruppe oder juristischen Person wie die Wertpapierfirma bzw. der Markt-
betreiber angehort, sollte es gestattet sein, Kundenauftrage tber ein OTF unter Einsatz

seines eigenen Kapitals abzuwickeln.

*

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 2011/0298(COD)
einfugen.
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Zur Erleichterung der Ausfuhrung eines oder mehrerer Kundenauftrage tber Schuld-
verschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate, die nicht
der Clearingpflicht im Sinne von Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Europaischen Parlaments und des Rates unterliegen, darf ein OTF-Betreiber auf die
"Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrage" im Sinne der Richtlinie 2014/.../EU”
zurlickgreifen, sofern der Kunde diesem Vorgang zugestimmt hat. Mit 6ffentlichen
Schuldinstrumenten, fir die kein liquider Markt besteht, kénnen Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, tber die Zusammenfihrung sich deckender
Kundenauftrage hinaus fiir eigene Rechnung handeln. Wird von der Zusammenfihrung
sich deckender Kundenauftrage Gebrauch gemacht, so miissen sémtliche Vor- und
Nachhandelstransparenzanforderungen sowie die Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung
eingehalten werden. Ein OTF-Betreiber oder ein Unternehmen, das derselben Gruppe oder
juristischen Person wie die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber angehdrt, sollte in
dem von ihm betriebenen OTF nicht als systematischer Internalisierer agieren. Aul3erdem
sollte der Betreiber eines OTF in Bezug auf den ordnungsgemélRen Umgang mit

potentiellen Interessenkonflikten den gleichen Pflichten wie ein MTF unterliegen.

(20) Der gesamte organisierte Handel sollte an regulierten Handelsplatzen stattfinden und
sowohl in der VVorhandels- als auch in der Nachhandelsphase vollkommen transparent sein.
Daher miissen in geeigneter Weise austarierte Transparenzanforderungen fur alle Arten
von Handelsplatzen und flr alle dort gehandelten Finanzinstrumente gelten.
! Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI.: L 201
X vom 27.7.2012, S. 1).
ABI.: Bitte die Nummer der in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD)) enthaltenen
Richtlinie einfligen.
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(11)

Um sicherzustellen, dass mehr Handelsbewegungen an regulierten Handelsplatzen und
uber systematische Internalisierer stattfinden, sollte mit dieser Verordnung flr Wertpapier-
firmen eine Handelspflicht fiir Aktien eingefiihrt werden, die zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt werden. Dadurch
werden Wertpapierfirmen verpflichtet, samtliche Handelsgeschafte, sowohl die fir eigene
Rechnung und als auch die in Ausfiihrung von Kundenauftragen getatigten, tber einen
geregelten Markt, ein MTF, einen systematischen Internalisierer oder einen gleichwertigen
Drittlandhandelsplatz abzuwickeln. Eine Ausnahme von dieser Handelspflicht sollte
maoglich sein, wenn dafur ein berechtigter Grund vorliegt. Ein berechtigter Grund liegt vor,
wenn Geschafte nicht systematisch, ad hoc, unregelmaRig und selten ausgefiihrt werden
oder es sich um technische Geschéfte handelt, wie Give-up-Geschafte, die nicht zur Kurs-
festsetzung beitragen. Eine Befreiung von der Handelspflicht sollte nicht dazu ausgenutzt
werden, um die Einschrankungen fir die Inanspruchnahme von Ausnahmen vom
Referenzkurs oder vom ausgehandelten Preis zu umgehen oder um ein Broker-Crossing-

Netzwerk oder andere Crossing-Systeme zu betreiben.
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(12)

Die Option, Handelsgeschéfte tber einen systematischen Internalisierer abzuwickeln,
erfolgt unbeschadet der Regelungen fur systematische Internalisierung gemaf3 dieser
Verordnung. Beabsichtigt wird in diesem Zusammenhang, dass das Geschéft auf diese Art
und Weise abgewickelt werden kann, sofern die Wertpapierfirma selbst die einschlagigen,
in dieser Verordnung festgelegten Kriterien erfullt, um fiir eine bestimmte Aktie als
systematischer Internalisierer zu gelten; wird die Wertpapierfirma jedoch in Bezug auf eine
bestimmte Aktie nicht als systematischer Internalisierer betrachtet, so kann sie das
Geschéft immer noch Uber einen anderen systematischen Internalisierer abwickeln, sofern
dies ihre Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung erfullt und ihr diese Option zur Verfugung
steht. Daruber hinaus sollte eine Wertpapierfirma, die ein internes System zur Zusammen-
fuhrung von Auftragen auf multilateraler Basis betreibt, als MTF zugelassen werden, damit
der multilaterale Handel mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds,
Zertifikaten oder anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten stattfinden kann. Es sollte
prazisiert werden, dass die Bestimmungen tber die bestmdgliche Ausfiihrung der
Richtlinie 2014/.../EU" so angewandt werden sollten, dass sie den Handelspflichten nach

dieser Verordnung nicht entgegenstehen.

Der Handel mit Aktienzertifikaten, bérsengehandelten Fonds, Zertifikaten und vergleich-
baren — nicht zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen — Finanzinstrumenten
findet weitgehend auf dieselbe Weise statt und dient einem nahezu identischen
wirtschaftlichen Zweck wie der Handel mit Aktien, die zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind. Der Geltungsbereich der Transparenzvorschriften, die auf zum
Handel an geregelten Markten zugelassene Aktien anwendbar sind, sollte daher auf die

genannten Finanzinstrumente ausgeweitet werden.

*

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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(13)

Die Notwendigkeit von Ausnahmeregelungen, die im Interesse eines effizienten
Funktionierens der Markte Abweichungen von den VVorhandelstransparenzvorschriften
zulassen, wird zwar grundsétzlich anerkannt, doch mussen die fiir Aktien geltenden
Ausnahmebestimmungen gemal der Richtlinie 2004/39/EG und der Verordnung (EG)

Nr. 1287/2006 der Kommission® eingehend daraufhin gepriift werden, ob sie, was ihren
Anwendungsbereich und die anwendbaren Bedingungen betrifft, nach wie vor angemessen
sind. Um eine einheitliche Anwendung der Ausnahmen von den Vorhandelstransparenz-
anforderungen bei Aktien und letztlich auch anderen, vergleichbaren Finanzinstrumenten
und Nichteigenkapital-Produkten flr spezifische Marktmodelle und spezifische
Auftragsarten und -volumina zu gewahrleisten, sollte die durch die Verordnung (EU)

Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates? errichtete Europaische
Aufsichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde, im Folgenden
"ESMA") bewerten, ob individuelle Antrdge auf Anwendung einer Ausnahme mit
Bestimmungen dieser Verordnung und in dieser Verordnung vorgesehenen delegierten
Rechtsakten vereinbar sind. Die von der ESMA vorgenommene Bewertung sollte in Form
einer Stellungnahme nach Artikel 29 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgehalten
werden. Aulierdem sollten die bereits geltenden Ausnahmen fur Aktien innerhalb eines
angemessenen Zeitrahmens von der ESMA Uberprift und nach demselben Verfahren
daraufhin bewertet werden, ob sie noch im Einklang mit den Vorschriften dieser

Verordnung und den in dieser Verordnung vorgesehenen delegierten Rechtsakten stehen.

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).

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

24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehdrde (Européische
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).

PE-CONS 22/14 RW/mhz 13

DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2004/39/EG;Year:2004;Nr:39&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%201287/2006;Nr:1287;Year:2006&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%201095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%201095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%201287/2006;Nr:1287;Year:2006&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2004/39/EG;Year:2004;Nr:39&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:241;Day:2;Month:9;Year:2006;Page:1&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%201095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=BES&code2=&gruppen=Link:Nr.%20716/2009/EG;Nr:716;Year:2009&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=BES&code2=&gruppen=Link:2009/77/EG;Year2:2009;Nr2:77&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:331;Day:15;Month:12;Year:2010;Page:84&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:331;Day:15;Month:12;Year:2010;Page:84&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

(14)

(15)

Die Finanzkrise hat bestimmte Schwachstellen in der Art und Weise offenbart, wie
Informationen tiber Handelsmdglichkeiten mit und Kurse von anderen Finanzinstrumenten
als Aktien fir Marktteilnehmer verfligbar gemacht werden, insbesondere was Zeitpunkt,
Granularitat, gleichen Zugang und Zuverlassigkeit angeht. Daher sollten unter Bertick-
sichtigung der unterschiedlichen Merkmale bestimmter Arten von Finanzinstrumenten, bei
denen es sich nicht um Aktien handelt, sowie der unterschiedlichen Marktstrukturen
rechtzeitig Vorhandels- und Nachhandelstransparenzanforderungen eingeftihrt und auf die
verschiedenen Arten von Handelssystemen, einschlie3lich Orderbuch-, Kursnotierungs-
und Hybridsystemen, auf periodischen Auktionen basierenden Handelssystemen und
sprachbasierten Handelssystemen, individuell zugeschnitten werden. Um einen soliden
Transparenzrahmen fiir alle einschlédgigen Finanzinstrumente zu schaffen, sollten diese
Anforderungen fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und Derivate gelten, die an einem Handelsplatz gehandelt werden. Daher sollten
Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz und Anpassungen der Anforderungen fir eine

spatere Veroffentlichung nur in bestimmten Fallen gelten.

Es ist erforderlich, auf den Mérkten fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanz-
produkte und Derivate flir ein angemessenes Mal an Handelstransparenz zu sorgen, um die
Bewertung von Produkten zu erleichtern und die Effizienz der Kursbildung zu fordern.
Strukturierte Finanzprodukte sollten insbesondere durch Forderungen unterlegte
Wertpapiere (“asset backed securities™) im Sinne von Artikel 2 Absatz 5 der Verordnung
(EG) Nr. 809/2004 der Kommission® umfassen, zu denen unter anderem besicherte
Schuldtitel zahlen.

Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die in
Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in
Form eines Verweises und die Veroffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbreitung
von Werbung (ABI. L 149 vom 30.4.2004, S. 1).
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(16) Um an allen Handelsplatzen einheitliche Bedingungen zu schaffen, sollten fiir die
verschiedenen Arten von Handelsplétzen dieselben Anforderungen an Vorhandels- und
Nachhandelstransparenz gelten. Die Transparenzanforderungen sollten individuell
zugeschnitten sein auf die jeweiligen Arten von Finanzinstrumenten, einschlieflich Aktien,
Schuldverschreibungen und Derivaten, und den Interessen der Anleger und der Emittenten,
auch der Emittenten von Staatsanleihen, sowie der Marktliquiditdt Rechnung tragen. Die
Anforderungen sollten auf die verschiedenen Arten des Handels, einschliel3lich Orderbuch-
systemen und Kursnotierungssystemen, wie Systemen der Preisanfrage ("request for
quote™), sowie Hybridsystemen und sprachbasierten Maklersystemen, individuell
zugeschnitten sein, wobei das Geschaftsvolumen einschlieflich Umsatz und andere

relevante Kriterien zu beruicksichtigen sind.

a7 Um nachteilige Auswirkungen auf die Kursbildung zu vermeiden, ist es erforderlich, fiir
Auftrage, die in Systemen platziert werden, welche auf einer Handelsmethode basieren, bei
der der Kurs im Einklang mit einem Referenzkurs bestimmt wird, sowie fur bestimmte
ausgehandelte Geschafte einen angemessenen Mechanismus zur Begrenzung des
Volumens einzuftihren. Dieser Mechanismus sollte fiir eine Begrenzung in zweifacher
Hinsicht sorgen, ndmlich eine Begrenzung des VVolumens, die fir jeden Handelsplatz gilt,
der von diesen Ausnahmeregelungen Gebrauch macht, so dass an jedem Handelsplatz nur
ein bestimmter Prozentsatz an Handelsgeschéften abgeschlossen werden kann, sowie
zusétzlich dazu eine Begrenzung des Gesamtvolumens, die bewirken wirde, dass bei einer
Uberschreitung die Inanspruchnahme dieser Ausnahmeregelungen unionsweit ausgesetzt
wird. Fur ausgehandelte Geschéfte sollte die Begrenzung nur fir Geschéfte gelten, die
innerhalb der aktuellen gewichteten Spread abgeschlossen werden, so wie er im Orderbuch
wiedergegeben wird, bzw. zu den Kursofferten der Market-Maker des Handelsplatzes, der
das System betreibt. Davon ausgeschlossen sein sollten ausgehandelte Geschafte, die mit
illiquiden Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten oder anderen,
vergleichbaren Finanzinstrumenten getatigt werden, und Geschéfte, auf die andere
Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs anwendbar sind, da sie nicht zur
Kursbildung beitragen.
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(18)

(19)

Um sicherzustellen, dass der OTC-Handel nicht eine effiziente Kursfestsetzung oder die
Schaffung transparenter, gleicher Wettbewerbsbedingungen fir alle Handelsformen
gefahrdet, sollten angemessene VVorhandelstransparenzanforderungen fur Wertpapierfirmen
gelten, die "over-the-counter™ flir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln,
soweit sie dies als systematische Internalisierer in Bezug auf Aktien, Aktienzertifikate,
borsengehandelte Fonds, Zertifikate oder &hnliche Finanzinstrumente, fir die es einen
liquiden Markt gibt, sowie auf Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden und fir

die es einen liquiden Markt gibt, tun.

Eine Wertpapierfirma, die Kundenauftrage unter Einsatz ihres eigenen Kapitals ausfihrt,
ist als systematischer Internalisierer anzusehen, sofern die Geschéafte nicht auf3erhalb eines
Handelsplatzes auf gelegentlicher, Ad-hoc- und unregelméfiiiger Basis getatigt werden.
Systematische Internalisierer sollten deshalb definiert werden als Wertpapierfirmen, die in
organisierter und systematischer Weise haufig in erheblichem Umfang Handel fir eigene
Rechnung durch Ausfiihrung von Kundenauftragen aul3erhalb eines Handelsplatzes
treiben. Die flr systematische Internalisierer nach dieser Verordnung geltenden
Anforderungen sollten fir Wertpapierfirmen lediglich in Bezug auf jedes einzelne
Finanzinstrument, beispielsweise auf Basis der Internationalen Wertpapierkennnummer
ISIN, gelten, fur das sie als systematischer Internalisierer auftreten. Um die objektive und
effektive Anwendung der Definition des Begriffs "systematischer Internalisierer” auf
Wertpapierfirmen zu gewéhrleisten, sollte eine im Voraus festgelegte Schwelle fiir die
systematische Internalisierung bestehen, bei der genau festgelegt wird, was unter "in
systematischer Weise haufig in erheblichen Umfang" zu verstehen ist.
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(20)

(21)

(22)

Wahrend es sich bei einem OTF um ein System oder einen Mechanismus handelt,
innerhalb dessen Kauf- und Verkaufsinteressen mehrerer Dritter interagieren, sollte es
systematischen Internalisierern nicht gestattet sein, Kauf- und Verkaufsinteressen Dritter
zusammenzufiihren. So sollte beispielsweise eine sogenannte Single-Dealer-Plattform, bei
der der Handel immer mit einer einzigen Wertpapierfirma abgewickelt wird, als
systematischer Internalisierer gelten, sofern die in dieser Verordnung enthaltenen
Anforderungen eingehalten wirden. Hingegen sollte eine sogenannte Multi-Dealer-
Plattform, auf der viele Handler fur dasselbe Finanzinstrument interagieren, nicht als

systematischer Internalisierer gelten.

Systematische Internalisierer sollten in der Lage sein, entsprechend ihrer Geschaftspolitik
und in objektiver, diskriminierungsfreier Weise zu entscheiden, welchen Kunden sie
Zugang zu ihren Kursofferten geben, wobei sie zwischen den Kundenkategorien
unterscheiden, und sollten auch das Recht haben, Unterschieden zwischen den Kunden,
beispielsweise in Bezug auf das Kreditrisiko, Rechnung zu tragen. Systematische
Internalisierer sollten nicht verpflichtet sein, verbindliche Kursofferten zu veréffentlichen,
Kundenauftrage auszufiihren und Zugang zu ihren Kursofferten im Zusammenhang mit
Geschéften mit Eigenkapitalinstrumenten, die tiber die Standardmarktgrof3e hinausgehen,
und im Zusammenhang mit Geschaften mit Nichteigenkapitalinstrumenten, die tber das
fur das Finanzinstrument typische Geschaftsvolumen hinausgehen, zu gestatten. Die
systematischen Internalisierer sollten von den zustandigen Behorden dahingehend
uberprift werden, ob sie ihren Pflichten nachkommen, und den Behdrden die dafiir

erforderlichen Angaben zur Verfligung stellen.

Mit dieser Verordnung wird nicht beabsichtigt, die Anwendung von Vorhandels-
transparenzanforderungen auf OTC-Geschéafte vorzuschreiben, die nicht innerhalb eines

systematischen Internalisierers ausgefthrt werden.
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Marktdaten sollten fur die Nutzer leicht zugénglich sein, und zwar in moglichst stark
disaggregierter Form, damit Anleger und Datendienstleister auf weitgehend mal-
geschneiderte Datenlosungen zuriickgreifen kénnen. Daher sollten Vorhandels- und
Nachhandelstransparenzdaten in "ungebundelter" Form veréffentlicht werden, so dass fir
die Marktteilnehmer die durch den Erwerb von Daten entstehenden Kosten reduziert

werden.

Die Richtlinie 95/46/EG des Europaischen Parlaments und des Rates’ und die Verordnung
(EG) Nr. 45/2001 des Europaischen Parlaments und des Rates? sollten auf den Austausch,
die Ubermittlung und die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Mitglied-
staaten und die ESMA fiir die Zwecke dieser Verordnung, insbesondere von Titel 1V,

uneingeschrankt Anwendung finden.

Nachdem beim G20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh vereinbart wurde, den
Handel mit standardisierten OTC-Derivatkontrakten soweit angebracht auf Borsen oder
elektronische Handelsplattformen zu verlagern, sollte ein formelles Regulierungsverfahren
festgelegt werden, um den Handel zwischen finanziellen Gegenparteien und grof3en nicht-
finanziellen Gegenparteien mit allen Derivaten, die als clearingféhig gelten und
ausreichend liquide sind, an verschiedene Handelsplétze zu verlagern, die einer vergleich-
baren Regulierung unterliegen, und es den Teilnehmern zu erméglichen, mit verschiedenen
Gegenparteien Handelsgeschafte abzuwickeln. Die Bewertung der ausreichenden
Liquiditat sollte den Gegebenheiten des nationalen Marktes, unter anderem Zahl und Art
der Marktteilnehmer, sowie den Merkmalen der Geschaftstétigkeit, wie etwa Transaktions-

volumen und Transaktionsfrequenz am betreffenden Markt, Rechnung tragen.

Richtlinie 95/46/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum
Schutz naturlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien
Datenverkehr (ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31).

Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates vom

18. Dezember 2000 zum Schutz nattrlicher 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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Ein liquider Markt in einer Produktkategorie von Derivaten ist dadurch gekennzeichnet,
dass gemessen an der Zahl der gehandelten Produkte eine grol3e Zahl aktiver Markt-
teilnehmer, einschlieBlich einer angemessenen Mischung von Liquiditatsgebern und
Liquiditatsnehmern, vorhanden ist, die haufig in einem Umfang mit den betreffenden
Produkten handeln, der unterhalb des VVolumens eines grofRen Auftrags liegt. Eine solche
Marktaktivitat sollte an einer hohen Zahl zu erwartender Kauf- und Verkaufsofferten fur
das betreffende Derivat erkennbar sein, die zu einem geringen Spread fir ein Geschaft im
marktlblichen Umfang fuhrt. Bei der Bewertung der ausreichenden Liquiditét sollte dem
Umstand Rechnung getragen werden, dass die Liquiditat eines Derivats in Abhéngigkeit
von den Marktbedingungen und seinem Lebenszyklus erheblichen Schwankungen

unterworfen sein kann.

Angesichts der auf der Ebene der G20 am 25. September 2009 in Pittsburgh getroffenen
Vereinbarung, den Handel mit standardisierten OTC-Derivaten soweit angezeigt auf
Borsen oder elektronische Handelsplattformen zu verlagern, einerseits und der im
Verhaltnis geringen Liquiditat verschiedener OTC-Derivate andererseits erscheint es
angebracht, ein ausreichendes Spektrum geeigneter Handelsplatze vorzusehen, an denen
der Handel im Einklang mit der eingegangenen Verpflichtung stattfinden kann. Alle
geeigneten Handelsplatze sollten eng aufeinander abgestimmten regulatorischen
Anforderungen in Bezug auf organisatorische und operationelle Aspekte, Mechanismen
zur Beilegung von Interessenkonflikten, die Uberwachung samtlicher Handelstatigkeiten,
die Vorhandels- und Nachhandelstransparenz — speziell zugeschnitten auf die jeweiligen
Finanzinstrumente und Arten von Handelssystemen — und die Mdglichkeit einer
Interaktion zwischen den Handelsinteressen einer Vielzahl Dritter unterliegen. Im Interesse
besserer Ausfiihrungsbedingungen und einer héheren Liquiditat sollte fur die Betreiber von
Handelsplatzen jedoch die Mdglichkeit bestehen, im Einklang mit der eingegangenen
Verpflichtung auf diskretiondre Weise Geschéfte zwischen einer Vielzahl Dritter auf den

Weg zu bringen.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 19

DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

(27)

(28)

Die Verpflichtung, Geschafte mit Derivaten abzuschliel3en, die einer Derivatekategorie
angehoren, die der Handelspflicht an einem geregelten Markt, Gber ein MTF, (ber ein OTF
oder an einem Drittlandhandelsplatz unterliegen, sollte nicht fir die Bestandteile von nicht
kursbildenden Diensten zur Verringerung von Nachhandelsrisiken gelten, die eine Ver-
minderung der Nichtmarktrisiken flr Derivatportfolios einschlielich bestehender OTC-
Derivatportfolios gemaR der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 bewirken, ohne die Markt-
risiken der Portfolios zu verandern. Darlber hinaus ist es zwar sinnvoll, Sonder-
bestimmungen fir die Portfoliokomprimierung zu erlassen, doch soll mit dieser
Verordnung nicht der Einsatz von Diensten zur Verringerung von Nachhandelsrisiken

verhindert werden.

Die flr diese Derivate eingefuhrte Handelspflicht durfte einen effizienten Wettbewerb
zwischen geeigneten Handelsplatzen ermdglichen. Daher sollten diese Handelsplatze fur
sich keine Exklusivrechte in Bezug auf diese Handelspflicht unterliegende Derivate
beanspruchen kénnen und damit andere Handelsplatze darin hindern kdnnen, Handels-
geschafte mit diesen Finanzinstrumenten anzubieten. Im Interesse eines effektiven
Wettbewerbs zwischen Handelsplatzen fiir Derivate ist es von zentraler Bedeutung, dass
die Handelsplatze tber einen diskriminierungsfreien, transparenten Zugang zu zentralen
Gegenparteien verfiigen. Einen diskriminierungsfreien Zugang zu einer zentralen
Gegenpartei zu haben bedeutet, dass ein Handelsplatz Anspruch auf nichtdiskriminierende
Behandlung der auf seiner Plattform gehandelten Kontrakte hat, was die Anforderungen an
die Besicherung, die Aufrechnung wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte und das Cross-
Margining mit korrelierenden, von derselben zentralen Gegenpartei geclearten Kontrakten
betrifft, sowie auf nichtdiskriminierende Clearing-Gebihren.
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Die Befugnisse der zustdndigen Behdrden sollten erganzt werden durch einen expliziten
Mechanismus zum Verbot oder zur Beschrankung von Marketing, Vertrieb und Verkauf
von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen, bei denen ernsthafte Bedenken
hinsichtlich des Anlegerschutzes, des ordnungsgemalien Funktionierens und der Integritat
der Finanz- oder Warenmérkte oder der Stabilitat des gesamten Finanzsystems oder eines
Teils davon bestehen; gleichzeitig sollte die ESMA — bzw. fir strukturierte Einlagen die
durch Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates®
errichtete Européische Aufsichtsbehdrde (Européische Bankenaufsichtsbehdrde) (EBA) —
mit angemessenen Koordinierungs- und Notfallbefugnissen ausgestattet werden. Die
Ausiibung solcher Befugnisse durch die zustdndigen Behorden, sowie in Ausnahmefallen
durch die ESMA oder die EBA, sollte an eine Reihe spezifischer VVoraussetzungen
geknlpft sein. Wenn diese Voraussetzungen erfillt sind, sollte die zustandige Behorde
bzw. in Ausnahmefallen die ESMA oder die EBA in der Lage sein, ein Verbot oder eine
Beschrankung vorsorglich auszusprechen, bevor ein Finanzinstrument oder eine

strukturierte Einlage vermarktet, vertrieben oder an Kunden verkauft wird.

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen 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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Diese Befugnisse sind nicht mit einer Verpflichtung verbunden, eine Produktzulassung
durch die zustdndige Behorde, die ESMA oder die EBA einzufiihren oder anzuwenden,
und befreien Wertpapierfirmen nicht von ihrer Verantwortung, alle einschlagigen
Erfordernisse gemaR dieser Verordnung und der Richtlinie .../.../EU” zu erfiillen. Das
ordnungsgeméle Funktionieren und die Integritat der Warenmarkte sollte als Kriterium flr
ein Tatigwerden der zustandigen Behorden aufgenommen werden, damit Malinahmen
ergriffen werden kdnnen, um den von den Finanzmarkten ausgehenden moglichen
negativen externen Effekten auf den Warenmaérkten entgegenzuwirken. Dies gilt
insbesondere fiir die Mérkte fur landwirtschaftliche Grunderzeugnisse, deren Zweck es ist,
eine sichere Lebensmittelversorgung der Bevolkerung zu gewahrleisten. In solchen Fallen
sollten die MaBnahmen mit den fir die betreffenden Warenmarkte zustandigen Behtrden

abgestimmt werden.

Die zustandigen Behorden sollten der ESMA néahere Einzelheiten zu ihren Aufforderungen
zur Reduzierung einer Position in Bezug auf einen Derivatkontrakt, zu einmaligen
Positionslimits sowie zu Ex-ante-Positionslimits mitteilen, um eine bessere Koordinierung
und eine hohere Konvergenz in Bezug auf die Art und Weise der Ausiibung der
einschldagigen Befugnisse zu erreichen. Die wesentlichen Einzelheiten der von einer
zustandigen Behorde vorgenommenen Ex-ante-Positionslimits sollten auf der Website der
ESMA veroffentlicht werden.

Die ESMA sollte tiber die Mdglichkeit verfligen, von jeder Person Informationen tber ihre
Position in Bezug auf einen Derivatkontrakt anzufordern, die Reduzierung der
betreffenden Position zu verlangen und die Mdglichkeiten einer Person, Einzelgeschéfte in
Bezug auf Warenderivate zu tatigen, zu beschranken. Die ESMA sollte den zustéandigen
Behorden sodann mitteilen, welche Malinahmen sie vorschlagt, und diese Mainahmen

bekanntgeben.

ABI.: Bitte die Nummer der in PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD)) enthaltenen Richtlinie
einfugen.
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Die Einzelheiten der Geschafte mit Finanzinstrumenten sollten den zustandigen Behorden
gemeldet werden, um diese in die Lage zu versetzen, potenzielle Félle eines Markt-
missbrauchs aufzudecken und zu untersuchen sowie das faire und ordnungsgemafe
Funktionieren der Markte und die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen zu tberwachen. Diese
Beaufsichtigung erstreckt sich auf alle Finanzinstrumente, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, und auf Finanzinstrumente, deren Basiswert ein an einem Handelsplatz
gehandeltes Finanzinstrument ist oder deren Basiswert ein an einem Handelsplatz
gehandelter Index oder Korb von Finanzinstrumenten ist. Die Meldepflicht sollte
unabhéngig davon gelten, ob die Geschafte mit einem der genannten Finanzinstrumente an
einem Handelsplatz ausgeftuihrt wurden oder nicht. Um unnétigen Verwaltungsaufwand fur
Wertpapierfirmen zu vermeiden, sollten Finanzinstrumente, bei denen kein
Marktmissbrauch zu beftrrchten ist, von der Meldepflicht ausgenommen werden. Bei den
Meldungen sollte gemaR den G20-Verpflichtungen eine Kennung flir Rechtstréger
verwendet werden. Die ESMA sollte der Kommission tber die Erfahrungen mit dieser
Meldeflicht berichten, und die Kommission sollte Malinahmen ergreifen, um

gegebenenfalls Anderungen vorzuschlagen.

Der Betreiber eines Handelsplatzes sollte der fir ihn zustdndigen Behorde die
einschl&gigen Referenzdaten fur die einzelnen Finanzinstrumente ibermitteln. Diese
Mitteilungen sollten von den zustdndigen Behorden unverziuglich an die ESMA
weiterzuleiten, die sie umgehend auf ihrer Webseite vertffentlichen sollte, damit die
ESMA und die zustandigen Behdérden die Meldungen tiber Geschafte verwenden,

auswerten und austauschen kdnnen.
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Damit sie ihren Zweck als Marktiberwachungsinstrument erfullen kdnnen, sollten
Meldungen tber Geschéfte Angaben zur Person, die die Anlageentscheidung getroffen hat,
sowie zu den Personen, die flr die Ausfiihrung des Geschafts verantwortlich sind,
enthalten. Zusatzlich zur Transparenzregelung gemal der Verordnung (EG) Nr. 236/2012
des Europaischen Parlaments und des Rates bietet die Kennzeichnung von Leerverkaufen
nitzliche Zusatzinformationen, anhand derer die zustandigen Behorden das VVolumen der
Leerverkdufe Uberwachen konnen. Die zustandigen Behérden missen in allen Phasen der
Auftragsausfuhrung, angefangen bei der urspriinglichen Entscheidung tber einen
Handelsabschluss bis hin zu seiner effektiven Ausfiihrung, uneingeschrankten Zugang zu
den Aufzeichnungen haben. Daher sollten Wertpapierfirmen Aufzeichnungen tber all ihre
Auftrage und all ihre Geschafte mit Finanzinstrumenten fuhren, und von Betreibern von
Plattformen sollte verlangt werden, dass sie Aufzeichnungen tber alle an ihre Systeme
ubermittelten Auftrége fuhren. Die ESMA sollte den Informationsaustausch zwischen den
zustandigen Behorden koordinieren, um sicherzustellen, dass diese Zugang zu allen
Aufzeichnungen lber Geschéfte und Auftrdge haben, die ihrer Aufsicht unterliegende
Finanzinstrumente betreffen, einschliellich Geschaften und Auftrégen, die Gber

Plattformen getétigt werden, welche auRerhalb ihres Hoheitsgebiets operieren.

Eine Doppelmeldung ein und derselben Information sollte vermieden werden. Es sollte
nicht erforderlich sein, Meldungen, die die einschlagigen Finanzinstrumente betreffen, an
nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 registrierte und anerkannte Transaktionsregister
ubermittelt wurden und sémtliche fur die Meldung von Geschéften erforderlichen Angaben
enthalten, auch den zustdndigen Behorden zuzuleiten; stattdessen sollten sie von den
Transaktionsregistern an die Behdrden weitergeleitet werden. Die Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 sollte entsprechend geéndert werden.

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Mérz
2012 Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABI. L 86 vom
24.3.2012,S. 1))
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Jeder Austausch und jede Ubermittlung von Informationen durch die zustandigen
Behdrden sollte nach den Vorschriften fir die Ubermittlung personenbezogener Daten
erfolgen, die in der Richtlinie 95/46/EG festgelegt sind. Der Austausch und die
Ubermittlung von Informationen durch die ESMA sollte nach den Vorschriften fiir die
Ubermittlung personenbezogener Daten erfolgen, die in der Verordnung (EG) Nr. 45/2001
festgelegt sind und fur die Verarbeitung personenbezogener Daten fiir die Zwecke dieser

Verordnung uneingeschrénkt gelten sollten.

In der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 werden die Kriterien festgelegt, anhand deren zu
bestimmen ist, welche OTC-Derivate einer Clearingpflicht unterliegen sollten. Durch die
Verordnung werden Wettbewerbsverzerrungen verhindert, indem ein diskriminierungs-
freier Zugang zu zentralen Gegenparteien, die Handelsplatzen ein Clearing von OTC-
Derivaten anbieten, sowie ein diskriminierungsfreier Zugang zu den Handelsstrémen von
Handelsplatzen fur zentrale Gegenparteien, die Clearing-Dienste fur OTC-Derivate
anbieten, sichergestellt werden. Da OTC-Derivate definiert sind als Derivatkontrakte,
deren Ausflihrung nicht an einem geregelten Markt stattfindet, ist es erforderlich, im
Rahmen dieser Verordnung ahnliche Anforderungen fir geregelte Markte einzufiihren.
Auch fir die an geregelten Markten gehandelten Derivate sollte ein zentrales Clearing

vorgeschrieben sein.
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(38) Zusatzlich zu den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG und der Richtlinie
2014/.../EU’, die die Mitgliedstaaten daran hindern, den Zugang zu Nachhandels-
infrastrukturen wie zentralen Gegenparteien und Abrechnungsmechanismen in
unzuldssiger Weise zu beschrénken, ist es erforderlich, dass diese Verordnung
verschiedene andere Handelsbarrieren beseitigt, die einen Wettbewerb beim Clearing von
Finanzinstrumenten verhindern kdnnen. Zur Vermeidung solch diskriminierender
Praktiken sollten zentrale Gegenparteien das Clearing von an verschiedenen Handels-
platzen ausgefiihrten Geschaften akzeptieren, soweit die betreffenden Handelsplétze den
von der zentralen Gegenpartei festgelegten betrieblichen und technischen Anforderungen,
einschlieBlich der Risikomanagementvorschriften, gentigen. Der Zugang sollte von einer
zentralen Gegenpartei gestattet werden, wenn bestimmte in technischen Regulierungs-
standards festgelegte Zugangskriterien erftillt sind. Was neu gegriindete zentrale Gegen-
parteien anbelangt, deren Zulassung oder Anerkennung zum Zeitpunkt des Inkrafttretens
dieser Verordnung weniger als drei Jahr zurlickliegt, so sollten die zustdndigen Behérden
in Bezug auf Ubertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente die Méglichkeit haben,
einen Ubergangszeitraum von bis zu zweieinhalb Jahren zu genehmigen, bevor vollstandig
diskriminierungsfreier Zugang zu diesen zentralen Gegenparteien in Bezug auf Ubertrag-
bare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente besteht. Entscheidet sich eine zentrale Gegen-
partei jedoch dafiir, von der Ubergangsregelung Gebrauch zu machen, so kann sie wahrend
der Laufzeit der Ubergangsregelung die Zugangsrechte zu einem Handelsplatz gemai
dieser Verordnung nicht in Anspruch nehmen. Dartiber hinaus sollte ein Handelsplatz, der
in enger Verbindung zu dieser zentralen Gegenpartei steht, wahrend der Laufzeit der
Ubergangsregelung die Zugangsrechte zu einer zentralen Gegenpartei geméaR dieser

Verordnung ebenfalls nicht in Anspruch nehmen kénnen.

ABI.: Bitte die Nummer der in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD)) enthaltenen
Richtlinie einfligen.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 26
DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2004/39/EG;Year:2004;Nr:39&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2023/14;Code:PE-CONS;Nr:23;Year:14&comp=23%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0298;Code:COD&comp=0298%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

(39) In der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 werden die Voraussetzungen festgelegt, unter denen
zwischen zentralen Gegenparteien und Handelsplatzen der diskriminierungsfreie Zugang
fur OTC-Derivate zu gestatten ist. In der genannten Verordnung werden OTC-Derivate als
Derivate definiert, deren Ausfiihrung nicht auf einem geregelten Markt oder auf einem
Markt in Drittstaaten, der gemaR Artikel 19 Absatz 6 der Richtlinie 2004/39/EG als einem
geregelten Markt gleichwertig angesehen wird, erfolgt. Um Liicken oder Uber-
schneidungen vorzubeugen und die Kohdrenz zwischen der VVerordnung (EU)

Nr. 648/2012 und der vorliegenden Verordnung sicherzustellen, gelten die in der
vorliegenden Verordnung festgelegten Anforderungen beziiglich des diskriminierungs-
freien Zugangs zwischen zentralen Gegenparteien und Handelsplatzen fur Derivate, die an
geregelten Markten oder an einem als einem geregelten Markt gleichwertig angesehenen
Drittlandsmarkt im Einklang mit der Richtlinie .../.../EU" gehandelt werden, und fiir alle

nicht-derivativen Finanzinstrumente.

ABI.: Bitte die Nummer der in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD)) enthaltenen
Richtlinie einfligen.
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(40)

Handelsplatze sollten verpflichtet werden, zentralen Gegenparteien, die an einem Handels-
platz ausgefiihrte Geschéfte clearen wollen, einen transparenten und diskriminierungs-
freien Zugang, auch zu Datenstromen, zu gewéhren. Dies sollte jedoch weder dazu fiihren,
dass flr das Clearing von Geschaften mit Derivaten Interoperabilitatsvereinbarungen
erforderlich sind, noch es sollte es zu einer Fragmentierung der Liquiditét fuhren, die das
reibungslose und ordnungsgemalie Funktionieren der Markte gefahrden wiirde. Der
Zugang sollte von einem Handelsplatz nur dann verweigert werden, wenn bestimmte, in
technischen Regulierungsstandards festgelegte Zugangskriterien nicht erfullt sind. In
Bezug auf borsengehandelte Derivate ware es nicht angemessen, kleineren Handelsplatzen
— insbesondere solchen, die in enger Verbindung zu zentralen Gegenparteien stehen —
vorzuschreiben, dass sie Anforderungen hinsichtlich des diskriminierungsfreien Zugangs
umgehend gentigen mussen, wenn sie die technischen Fahigkeiten, um unter gleichen
Ausgangsbedingungen wie die Mehrheit der Nachhandelsinfrastrukturen am Markt téatig zu
werden, noch nicht erworben haben. Daher sollten Handelsplétze, die die betreffende
Schwelle unterschreiten, die Moglichkeit haben, sich selbst und damit auch die mit ihnen
assoziierten zentralen Gegenparteien von den Anforderungen an den diskriminierungs-
freien Zugang in Bezug auf borsengehandelte Derivate fiir einen Zeitraum von 30 Monaten
auszunehmen — mit der Option auf anschlieBende Verlangerungen. Entscheidet sich ein
Handelsplatz jedoch dafiir, sich selbst auszunehmen, so sollte er die Zugangsrechte zu
einer zentralen Gegenpartei gemaR dieser Verordnung wahrend der Laufzeit dieser

Ausnahme nicht in Anspruch nehmen kénnen.
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Darlber hinaus sollte eine zentrale Gegenpartei, die in enger Verbindung zu diesem
Handelsplatz steht, wahrend der Laufzeit der Ausnahme die Zugangsrechte zu einem
Handelsplatz gemal dieser Verordnung ebenfalls nicht in Anspruch nehmen kénnen. In der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ist festgelegt, dass in Fallen, in denen sich Rechte an
gewerblichem und geistigem Eigentum auf Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit
Derivatekontrakten beziehen, die diesbezuiglichen Genehmigungen zu verhaltnisméafigen,
fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien Bedingungen erteilt werden sollten.
Deshalb sollte zentralen Gegenparteien und anderen Handelsplatzen der Zugang zu
Lizenzen fiir Referenzwerte und zu Informationen Uber Referenzwerte, die bendtigt
werden, um den Wert von Finanzinstrumenten zu bestimmen, zu verhaltnismaRigen, fairen,
angemessenen und diskriminierungsfreien Bedingungen gewahrt werden, und die Lizenzen
sollten zu angemessenen kaufméannischen Bedingungen erteilt werden. Unbeschadet
etwaiger wettbewerbsrechtlicher Bestimmungen sollte fir neue Referenzwerte, die nach
dem Inkrafttreten dieser Verordnung entwickelt werden, eine Genehmigungspflicht gelten,
die 30 Monate, nachdem ein Finanzinstrument, das sich auf den Referenzwert bezieht, in
den Handel gelangt ist oder zum Handel zugelassen wurde, beginnt. Der Zugang zu
Genehmigungen ist von wesentlicher Bedeutung, um den Zugang zwischen Handelsplatzen
und zentralen Gegenparteien nach den Artikeln 35 und 36 zu erleichtern, da anderenfalls
der Zugang zwischen Handelsplatzen und zentralen Gegenparteien, zu denen der Zugang

beantragt wurde, nach wie vor durch Genehmigungsregelungen verhindert werden kénnte.
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(41)

Mit der Beseitigung von Barrieren und diskriminierenden Praktiken sollen der Wettbewerb
beim Clearing und beim Handel mit Finanzinstrumenten verstéarkt werden, mit dem Ziel,
auf den Markten in der Union Anlagekosten und Fremdkapitalkosten zu senken,
Ineffizienzen zu beseitigen und Innovationen zu fordern. Die Kommission sollte die
Entwicklung der Nachhandelsinfrastrukturen weiterhin genauestens verfolgen und, soweit
erforderlich, intervenieren, um Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt zu verhindern,
vor allem, wenn die Verweigerung des Zugangs zu Infrastruktur oder Referenzwerten im
Widerspruch zu Artikel 101 oder 102 AEUV steht. Die Genehmigungspflichten geman
dieser Verordnung sollten die allgemeine Verpflichtung der Eigentimer von Referenz-
werten nach dem Wettbewerbsrecht der Union, insbesondere nach Artikel 101 und 102
AEUV, beziglich des Zugangs zu Referenzwerten, die fr den Eintritt in einen neuen
Markt unerlésslich sind, nicht bertihren. Wenn die zustandigen Behérden genehmigen, dass
in Ubergangsfristen keine Zugangsrechte gelten, handelt es sich nicht um eine Zulassung

oder die Anderung einer Zulassung.

Dienstleistungen, die innerhalb der Union von Drittlandfirmen erbracht werden, unter-
liegen nationalen Regelungen und Anforderungen. Die betreffenden Regelungen sind
hochst unterschiedlich, und Firmen, die aufgrund dieser Regelungen eine Zulassung
erhalten, genielRen weder Dienstleistungsfreiheit noch ein Niederlassungsrecht in anderen
Mitgliedstaaten als dem, in dem sie niedergelassen sind. Es ist angezeigt, einen gemein-
samen Rechtsrahmen auf Unionsebene festzulegen. Dabei gilt es, den bestehenden
fragmentierten Rahmen zu harmonisieren, Rechtssicherheit und Gleichbehandlung fiir
Drittlandfirmen zu gewahrleisten, die in der Union tatig werden, sicherzustellen, dass die
Kommission eine Beurteilung der effektiven Gleichwertigkeit des Rahmens der Aufsichts-
und Wohlverhaltensregeln von Drittlandern vorgenommen hat, und ein vergleichbares
Schutzniveau fir Kunden in der Union zu gewahrleisten, die die Dienste von

Drittlandfirmen in Anspruch nehmen.
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Bei der Anwendung der Regelung sollten die Kommission und die Mitgliedstaaten die
Bereiche vorrangig behandeln, die Teil der G-20-Verpflichtungen und von Abkommen mit
den wichtigsten Handelspartnern der Union sind, der zentralen Rolle, die die Union auf
den globalen Finanzmarkten spielt, Rechnung tragen und dafiir sorgen, dass die
Anwendung der Anforderungen in Bezug auf Drittlander nicht dazu fiihrt, dass Anleger
und Emittenten aus der Union daran gehindert werden, in Drittlandern zu investieren oder
dort Kapital aufzunehmen, oder Anleger und Emittenten aus Drittlandern daran gehindert
werden, auf den europaischen Mérkten zu investieren, Kapital aufzunehmen oder andere
Finanzdienstleistungen in Anspruch zu nehmen, es sei denn, dies ist durch objektive, durch
Fakten gestitzte aufsichtsrechtliche Bedenken gerechtfertigt. Bei der Beurteilung sollte die
Kommission den Zielen und Grundséatzen der Wertpapieraufsicht der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organization of Securities
Commissions, im Folgenden "IOSCQ") und ihren Empfehlungen mit Anderungen und in

der Auslegung der IOSCO Rechnung tragen.
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Kann kein Beschluss tber die effektive Gleichwertigkeit gefasst werden, unterliegen die in
der Union erbrachten Dienstleistungen von Drittlandfirmen den jeweiligen nationalen
Regelungen. Die Kommission sollte die Gleichwertigkeitspriifung aus eigenem Entschluss
vornehmen. Die Mitgliedstaaten sollten ihr Interesse bekunden kénnen, dass ein oder
mehrere bestimme Drittlander von der Kommission einer Gleichwertigkeitsprifung
unterzogen werden, ohne dass die Kommission dadurch verpflichtet wiirde, eine solche
Prifung vorzunehmen. Die Gleichwertigkeitsprifung sollte ergebnisorientiert sein; sie
sollte der Beurteilung dienen, inwieweit der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen des
jeweiligen Drittlands eine vergleichbare und gleichwertige Regulierungswirkung wie das
Unionsrecht erzielt und inwieweit er die gleichen Ziele verfolgt. Wenn die Kommission
diese Gleichwertigkeitsprifungen einleitet, sollte sie ihre Wahl, in welchen Drittlandern sie
die einschlagigen Bestimmungen vorrangig pruft, davon abhéngig machen kdnnen, wie
wichtig die Priifungsergebnisse fir Firmen und Kunden in der Union sind, ob Aufsichts-
und Kooperationsabkommen zwischen dem Drittland und Mitgliedstaaten in Kraft sind, ob
das Land tber ein wirksames, gleichwertiges System fur die Anerkennung von nach
auslandischem Recht zugelassenen Wertpapierfirmen verftigt und ob es Interesse und die
Bereitschaft zeigt, an dem Verfahren zur Gleichwertigkeitspriifung teilzunehmen. Die
Kommission sollte wesentliche Anderungen im Regulierungs- und Aufsichtsrahmen des
jeweiligen Drittlands beobachten und den Beschluss uber die Gleichwertigkeit bei Bedarf

korrigieren.

Nach dieser Verordnung sollte die Erbringung von Dienstleistungen ohne Zweignieder-
lassungen auf geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden beschrénkt sein. Die
Erbringung der Dienstleistung sollte bei der ESMA registriert und der Aufsicht im

Drittland unterliegen. Zwischen der ESMA und den zustdndigen Behorden im Drittland

sollten geeignete Kooperationsvereinbarungen bestehen.
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(44)

Die Vorschriften dieser Verordnung, die die Erbringung von Dienstleistungen oder die
Durchfihrung von Tatigkeiten durch Drittlandfirmen regeln, sollten die Mdglichkeit
unberhrt lassen, dass in der Union niedergelassene Personen in der Union auf eigene
Initiative Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma in Anspruch nehmen kénnen
oder dass Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute der Union auf eigene Initiative Wert-
papierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten einer Drittlandfirma in Anspruch nehmen
kdnnen oder dass ein Kunde auf eigene Initiative Wertpapierdienstleistungen einer
Drittlandfirma in Anspruch nehmen kann, die durch ein solches Kreditinstitut oder eine
solche Wertpapierfirma vermittelt werden. Erbringt eine Drittlandfirma auf eigene
Initiative einer in der Union niedergelassenen Person Dienstleistungen, so sollten diese
nicht als im Gebiet der Union erbracht anzusehen sein. Falls eine Drittlandfirma sich aktiv
um Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiht oder in der Union Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetatigkeiten in Kombination mit Nebendienstleistungen
anbietet oder bewirbt, sollte dies nicht als Dienstleistung betrachtet werden, der auf eigene

Initiative des Kunden erbracht wird.

Unter anderem im Einklang mit den von den G20 im September 2009 formulierten
allgemeinen aufsichtsrechtlichen Zielen und Standards — Verbesserung der Transparenz an
den Derivatemérkten, Senkung des Systemrisikos und Schutz vor Marktmissbrauch —
sollten hinsichtlich der Anerkennung von Drittlandfirmen gemé&R den internationalen
Verpflichtungen der Union nach dem Ubereinkommen zur Errichtung der Welthandels-
organisation einschlielich des Allgemeinen Ubereinkommens (iber den Handel mit
Dienstleistungen Beschliisse, mit denen die Regulierungs- und Aufsichtsrahmen eines
Drittlands als denen der Union gleichwertig anerkannt werden, nur dann gefasst werden,
wenn der Rechts- und Aufsichtsrahmen des Drittlands ein wirksames gleichwertiges
System fir die Anerkennung von nach auslandischem Recht zugelassenen Wertpapier-
firmen vorsieht. Ein derartiges System sollte als gleichwertig betrachtet werden, wenn es
gewahrleistet, dass die wesentlichen Ergebnisse des anzuwendenden Regulierungsranmens
mit den Anforderungen der Union vergleichbar sind, und als wirksam, wenn diese

Bestimmungen einheitlich Anwendung finden.
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An den Spot-Sekundéarmérkten fur Emissionszertifikate (im Folgenden "EUA") sind
zunehmend verschiedene betrtigerische Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das
mit der Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates* geschaffene
Emissionshandelssystem untergraben konnten; derzeit werden MalRnahmen zur
Verbesserung des Systems der EUA-Registrierungen und der Bedingungen fiir die
Er6ffnung eines Kontos fir den Handel mit EUA ergriffen. Zur Forderung der Integritat
dieser Mérkte und zur Gewéhrleistung ihres effizienten Funktionierens, einschliellich der
umfassenden Beaufsichtigung der Handelstatigkeit, ist es angezeigt, die im Rahmen der
Richtlinie 2003/87/EG getroffenen MaRnahmen zu ergénzen, indem Emissionszertifikate
als Finanzinstrumente eingestuft und damit in vollem Umfang in den Anwendungsbereich
dieser Verordnung und der Richtlinie 2014/.../EU" sowie der Verordnung (EU) Nr. .../...
des Europaischen Parlaments und des Rates®** wie auch der Richtlinie 2014/.../EU des

KETTY

Europdischen Parlaments und des Rates” ™ einbezogen werden.

*%

Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003
uber ein System fir 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).
ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einflgen.

Verordnung (EU) Nr. .../... des Européaischen Parlaments und des Rates vom ... Uber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. ...)

ABI.: bitte die Nummer und das Datum der in Dokument PE-CONS 23/14
(2011/0295(C0OD)) enthaltenen Verordnung einfiigen und die FuRnote vervollstandigen.
Richtlinie 2014/.../EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom ... tber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsrichtlinie) (ABI. L ...).
ABI.: bitte die Nummer und das Datum der in Dokument PE-CONS 23/14
(2011/0297(COD)) enthaltenen Verordnung einfligen und die Fuinote vervollstandigen.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 34

DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/87/EG;Year:2003;Nr:87&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/87/EG;Year:2003;Nr:87&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/87/EG;Year:2003;Nr:87&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:96/61/EG;Year:96;Nr:61&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:275;Day:25;Month:10;Year:2003;Page:32&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2023/14;Code:PE-CONS;Nr:23;Year:14&comp=23%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0298;Code:COD&comp=0298%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/6/EG;Year:2003;Nr:6&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/124/EG;Year:2003;Nr:124&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/125/EG;Year:2003;Nr:125&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2004/72/EG;Year:2004;Nr:72&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2023/14;Code:PE-CONS;Nr:23;Year:14&comp=23%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0295;Code:COD&comp=0295%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2023/14;Code:PE-CONS;Nr:23;Year:14&comp=23%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0297;Code:COD&comp=0297%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

(46)

Der Kommission sollte die Befugnis tbertragen werden, delegierte Rechtsakte im Einklang
mit Artikel 290 AEUV zu erlassen. Insbesondere sollten delegierte Rechtsakte erlassen
werden, die spezifische Details folgender Aspekte regeln: die Ausdehnung des
Anwendungsbereichs bestimmter Regelungen dieser Verordnung auf Drittland-
Zentralbanken, spezifische Details in Bezug auf Begriffsbestimmungen, spezifische
kostenbezogene Vorschriften zur Verfiugbarkeit von Marktdaten, Zugang zu Kursofferten,
der Umfang, zu dem oder unterhalb dessen eine Wertpapierfirma Geschéfte mit anderen
Kunden abschlieen muss, denen die Kursofferte zur Verfligung gestellt wurde,
Portfoliokomprimierung und eine Festlegung, wann eine Gefahr fiir den Anlegerschutz, fur
das ordnungsgemalfie Funktionieren und die Integritét der Finanzmarkte oder der Waren-
maérkte oder fur die Stabilitat des gesamten Finanzsystems der Union oder eines Teils
dieses Systems ein Tatigwerden der ESMA, der EBA oder der zustdndigen Behorden
gerechtfertigt erscheinen lasst, Befugnisse fur Positionsmanagement der ESMA, die
Verlangerung der Ubergangsregelung gemaR Artikel 35 Absatz 5 dieser Verordnung fir
einen bestimmten Zeitraum und die vorlbergehende Ausnahme bérsengehandelter
Derivate vom Anwendungsbereich bestimmter Regelungen. Besonders wichtig ist, dass die
Kommission bei ihren vorbereitenden Arbeiten angemessene Konsultationen, auch auf
Sachverstandigenebene, durchfuhrt. Bei der VVorbereitung und Ausarbeitung der
delegierten Rechtsakte sollte die Kommission eine gleichzeitige, zligige und angemessene
Weiterleitung der einschldagigen Unterlagen an das Européische Parlament und den Rat

sicherstellen.
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47) Damit die Bedingungen flr die Durchfiihrung dieser Verordnung einheitlich sind, sollten
der Kommission Durchfiihrungsbefugnisse beztglich der Annahme des Beschlusses tber
die Gleichwertigkeit des Rechts- und Aufsichtsrahmens von Drittlandern mit Blick auf die
Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen oder Drittlandhandelsplatze,
ubertragen werden, bei dem es um die Anerkennungsfahigkeit als Handelsplatz fir
Derivate und um den Zugang von in einem Drittland niedergelassenen zentralen
Gegenparteien und in der Union niedergelassenen Handelsplatzen und zentralen
Gegenparteien geht, die der Handelspflicht unterliegen. Diese Befugnisse sollten im
Einklang mit der Verordnung (EU) Nr. 182/2001 des Européischen Parlaments und des
Rates® ausgelibt werden.

Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europdischen 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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(48)

(49)

Da die Ziele dieser Verordnung, ndmlich die Aufstellung einheitlicher Bedingungen fiir
Finanzinstrumente beztglich der Offenlegung von Handelsdaten, der Meldung von
Geschaften an die zustandigen Behorden, den Derivate- und Aktienhandel an organisierten
Handelsplatzen, den diskriminierungsfreien Zugang zu zentralen Gegenparteien, Handels-
platzen und Informationen zu Referenzwerten, Befugnisse fur Produktintervention,
Positionsmanagement und Positionsbeschrankungen, die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und Ausiibung von Anlagetatigkeiten durch Drittlandfirmen, von den
Mitgliedstaaten nicht in ausreichend verwirklicht werden kdnnen, weil ungeachtet der
Tatsache, dass sich die zustandigen nationalen Behérden in einer giinstigeren Position
befinden, um Marktentwicklungen zu Uberwachen, die Gesamtwirkung der Probleme im
Zusammenhang mit der Handelstransparenz, der Meldung von Geschéften, dem
Derivatehandel und daher dem Verbot von Produkten und Praktiken nur im Unionskontext
in vollem Umfang verstanden werden kann, sondern vielmehr aufgrund ihres Umfangs und
ihrer Wirkungen auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags Uber die Europdische Union verankerten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
VerhaltnismaRigkeitsprinzip geht diese Verordnung nicht tiber das fur die Verwirklichung

dieser Ziele erforderliche Maf hinaus.

Die von einer zustdndigen Behorde oder der ESMA im Rahmen ihrer Aufgaben
getroffenen MalRnahmen sollten in keiner Weise, weder direkt noch indirekt, einen
Mitgliedstaat oder eine Gruppe von Mitgliedstaaten als Ort fur die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und die Ausibung von Anlagetétigkeiten in einer beliebigen
Waéhrung benachteiligen. Die von der EBA im Rahmen ihrer Aufgaben nach dieser
Verordnung getroffenen MalRnahmen sollten in keiner Weise, weder direkt noch indirekt,

einen Mitgliedstaat oder eine Gruppe von Mitgliedstaaten benachteiligen.
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(50) Technische Standards fiir den Finanzdienstleistungssektor sollten EU-weit einen
angemessenen Schutz von Einlegern, Anlegern und Verbrauchern gewahrleisten. Da die
ESMA Uber hochspezialisierte Fachkrafte verfugt, ware es sinnvoll und angemessen, ihr
die Aufgabe zu lbertragen, Entwirfe technischer Regulierungsstandards, die keine

politischen Entscheidungen erfordern, auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.
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(51)

Die Kommission sollte die Entwurfe technischer Regulierungsstandards erlassen, die die
ESMA (ber genaue Angaben zu den Handelstransparenzanforderungen, tber geld-,
devisen- und finanzstabilitatspolitische Geschéfte und die Arten bestimmter Geschafte im
Sinne dieser Verordnung, tber genaue Bedingungen fur die Anwendung von Ausnahmen
von den Vorhandelstransparenzanforderungen, Uber Vereinbarungen tber spétere
Nachhandelsveroffentlichungen, Gber die Verpflichtung zur gesonderten Offenlegung von
Vorhandels- und Nachhandelsdaten; tber die Kriterien fir die Anwendung der
Vorhandelstransparenzverpflichtungen auf systematische Internalisierer, tiber die
Nachhandelsverdffentlichungen von Wertpapierfirmen, Gber den Inhalt und die Haufigkeit
der Datenanforderungen fur die Bereitstellung von Informationen fiir Transparenz- und
andere Berechnungen, Uber Geschéfte, die nicht zur Kursfestsetzung beitragen, Gber
Auftragsdaten, die aufzubewahren sind, tber den Inhalt und die Spezifikationen der
Meldungen von Geschéften, tiber Inhalt und Spezifikation der Referenzdaten fur die
einzelnen Finanzinstrumente, iber Kategorien von Kontrakten, die eine unmittelbare,
wesentliche und vorhersehbare Auswirkung in der Union zeitigen, sowie die Falle, in
denen eine Handelspflicht erforderlich oder angemessen ist, tiber die Bedingungen fur
Systeme und Verfahren zur Sicherstellung, dass Geschéfte mit geclearten Derivaten so
schnell wie mit automatisierten Systemen technisch moglich zum Clearing eingereicht und
angenommen werde, tber die Festlegung der Arten von Vereinbarungen tber indirekte
Clearingdienste, tber Derivate, die einer Handelspflicht an organisierten Handelsplatzen
unterliegen, tber den diskriminierungsfreien Zugang zu einer zentralen Gegenpartei und
einem Handelsplatz, tber den diskriminierungsfreien Zugang zu Referenzwerten und die
Genehmigungspflicht, A tber Informationen, die Drittlandfirmen der ESMA in ihrem
Registrierungsantrag beibringen sollten ausarbeitet. Die Kommission sollte diese Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte gemaR Artikel 290
AEUV und gemal} Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 erlassen.
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(52)

(53)

(54)

(55)

Avrtikel 95 der Richtlinie .../.../EU” sieht die voriibergehende Befreiung bestimmter C6-
Energiederivatkontrakte vor. Es ist daher notwendig, dass die technischen Standards zur
Prézisierung der von der ESMA geméR Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b der VVerordnung
(EU) Nr. 648/2012 aufgestellten Clearingpflicht dies berticksichtigen, damit die Clearing-
pflicht nicht flr die Derivatkontrakte gilt, die anschlieRend von der voriibergehenden

Befreiung fur C6-Energiederivatkontrakte betroffen sind.

Die Anwendung der in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen sollte auf einen
spateren Zeitpunkt verschoben werden, so dass die Anwendbarkeit ihrer Vorschriften an
der Anwendbarkeit der umgesetzten VVorschriften der Neufassung der Richtlinie aus-
gerichtet und alle wesentlichen DurchfiihrungsmalRnahmen eingefiihrt werden kénnen. Das
gesamte Regulierungspaket sollte dann zeitgleich anwendbar werden. Lediglich die Aus-
tbung der Befugnisse in Bezug auf Durchfihrungsmafnahmen sollte nicht aufgeschoben
werden, damit die erforderlichen Schritte zur Ausarbeitung und Verabschiedung der

Durchfiihrungsmalinahmen so frih wie moglich eingeleitet werden kdnnen.

Diese Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsatzen, die
insbesondere in der Charta der Grundrechte der Européischen Union anerkannt wurden,
namentlich dem Recht auf Schutz personenbezogener Daten (Artikel 8), der unternehmeri-
schen Freiheit (Artikel 16), dem Recht auf Verbraucherschutz (Artikel 38), dem Recht auf
einen wirksamen Rechtsbehelf und ein unparteiisches Gericht (Artikel 47) und dem Recht,
wegen derselben Straftat nicht zweimal strafrechtlich verfolgt oder bestraft zu werden

(Artikel 50), und ist unter Wahrung dieser Rechte und Grundsétze anzuwenden.

Der Européische Datenschutzbeauftragte wurde gemaR Artikel 28 Absatz 2 der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001 angehért und hat am 10. Februar 2012 eine Stellungnahme

abgegeben'—

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0295(COD))
einfligen.
ABI. C 147 vom 25.5. 2012, S. 1.
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TITEL I
GEGENSTAND, ANWENDUNGSBEREICH
UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

Artikel 1

Gegenstand und Anwendungsbereich

Q) Mit dieser Verordnung werden einheitliche Anforderungen festgelegt in Bezug auf

a)  die Veroffentlichung von Handelsdaten;

b)  die Meldung von Geschaften an die zustandigen Behorden;

c) den Handel mit Derivaten an organisierten Handelsplatzen;

d)  den diskriminierungsfreien Zugang zum Clearing sowie zum Handel mit
Referenzwerten;

e)  Befugnisse zur Produktintervention seitens der zustandigen Behorden, der ESMA
und der EBA sowie Befugnisse der ESMA im Hinblick auf Positionsmanagement-
kontrollen und Positionslimits;

f)  die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten durch
Drittlandfirmen mit oder ohne Zweigniederlassung infolge eines giiltigen
Beschlusses der Kommission uber die Gleichwertigkeit.
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2 Diese Verordnung findet auf nach der Richtlinie .../../EU” zugelassene Wertpapierfirmen
und nach der Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates*
zugelassene Kreditinstitute im Hinblick auf die Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und/oder Anlagetatigkeiten sowie auf Marktbetreiber einschlieflich der von

ihnen betriebenen Handelsplatze Anwendung.

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

Anwendung.

4) Titel VI dieser Verordnung findet auch auf zentrale Gegenparteien und Personen mit

Eigentumsrechten an Referenzwerten Anwendung.

5) Titel VI dieser Verordnung findet auf Drittlandfirmen Anwendung, die infolge eines
gultigen Beschlusses der Kommission tber die Gleichwertigkeit mit oder ohne
Zweigniederlassung in der Union Wertpapierdienstleistungen erbringen oder

Anlagetatigkeiten ausfuhren.

(6) Die Artikel 8, 10, 18 und 21 finden keine Anwendung auf geregelte Markte,
Marktbetreiber und Wertpapierfirmen in Bezug auf Geschafte mit einem Mitglied des
Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) als Gegenpartei, die Geschéfte in
Ausubung der Geld-, Devisen- oder Finanzmarktpolitik, die dieses ESZB-Mitglied zu
ergreifen rechtlich befugt ist, abgeschlossen wird und dieses Mitglied die Gegenpartei

zuvor davon in Kenntnis gesetzt hat, dass das Geschaft der Ausnahmeregelung unterliegt.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einflgen.

! Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).
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(7)

(8)

(9)

Absatz 6 findet keine Anwendung, wenn das Geschaft von einem Mitglied des ESZB in

Ausiibung seiner Wertpapiertransaktionen abgeschlossen wird.

Die ESMA erarbeitet in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB Entwurfe technischer
Regulierungsstandards zur Prazisierung der geld-, devisen- und finanzstabilitatspolitischen

Geschéfte und der Arten von Geschaften, fiir die Absatz 6 und 7 gilt.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ...” diese Entwiirfe technischer Regulierungs-

standards vor.

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

Die Kommission wird befugt, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 50 zu erlassen und den

Anwendungsbereich von Absatz 6 auf andere Zentralbanken auszudehnen.

Dafiir legt die Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat bis zum 1. Juni
2015 einen Bericht vor, in dem die Behandlung von Geschéften von Drittlandzentral-
banken, die fur die Zwecke dieses Absatzes die Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich einschlieRen, bewertet wird. Der Bericht enthélt eine Untersuchung ihrer

gesetzlichen Aufgaben und ihres Handelsvolumens in der Union. In dem Bericht

a)  werden die in den jeweiligen Drittlandern geltenden Vorschriften fir die
aufsichtsrechtliche Offenlegung von Zentralbankgeschaften, einschlieBlich

Geschéften von Mitgliedern des ESZB in diesen Drittlandern, genannt,

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfiigen.
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b)  werden die potenziellen Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Offenlegungs-

pflichten in der Union auf die Zentralbankgeschéfte von Drittlandern beurteilt.

Kommt der Bericht zu dem Ergebnis, dass eine Befreiung nach Absatz 6 fur Geschafte mit
der Zentralbank eines Drittlands erforderlich ist, die Transaktionen in Austibung der Geld-,
Devisen- oder Finanzmarktpolitik vornimmt, tragt die Kommission daftir Sorge, dass diese

Befreiung auch fir diese Zentralbank eines Drittlands gilt.
Artikel 2
Begriffsbestimmungen
1) Fur die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck

1. 'Wertpapierfirma' eine Wertpapierfirma gemaR Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe | der
Richtlinie 2014/.../EU;

2. 'Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten' die Dienstleistungen und
Tatigkeiten im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 2 der Richtlinie .../.../EU";

3. 'Nebendienstleistung' jede in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 3 der Richtlinie
2014/...EU” genannte Dienstleistung;

4. 'Ausfiihrung von Auftrdgen im Namen von Kunden' Ausfiihrung von Auftragen im
Namen von Kunden gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer d der Richtlinie
2014/.../[EU’;

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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10.

11.

12.

13.

'Handel fir eigene Rechnung' Handel auf eigene Rechnung gemal Artikel 4 Absatz 1
Nummer 6 der Richtlinie 2014/.../EU";

'‘Market-Maker' Market-Maker geméaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 7 der Richtlinie
2014/..JEU";

'Kunde' Kunde gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 9 der Richtlinie 2014/.../EU";

'Professioneller Kunde' professioneller Kunde gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 10
der Richtlinie 2014/.../EU";

'Finanzinstrument' Finanzinstrument gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der
Richtlinie 2014/.../EU";

'‘Marktbetreiber' Marktbetreiber gemal} Artikel 4 Absatz 1 Nummer 18 der Richtlinie
2014/...[EU";

'multilaterales System' jedes in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 19 der Richtlinie

2014/.../EU” genanntes multilaterale System:;

'systematischer Internalisierer’ einen systematischen Internalisierer geméaf Artikel 4
Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/.../EU";

'geregelter Markt' einen geregelten Markt gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 21 der
Richtlinie 2014/.../EU’;

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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14.

15.

16.

17.

'multilaterales Handelssystem oder MTF' ein multilaterales Handelssystem gemaR
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie 2014/.../EU™;

‘organisiertes Handelssystem' oder 'OTF' ein organisiertes Handelssystem geman
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 23 der Richtlinie 2014/../EU”;

'Handelsplatz': Handelsplatz gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 24 der Richtlinie
2014/.../[EU’;

'liquider Markt'

a)  fur die Zwecke von Artikel 9, Artikel 11 und von Artikel 18 einen Markt flr
ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von Finanzinstrumenten, auf dem
kontinuierlich kauf- oder verkaufsbereite vertragswillige Kéufer oder
Verkaufer verfugbar sind und bei dem der Markt nach den folgenden Kriterien
und unter Bertiicksichtigung der speziellen Marktstrukturen des betreffenden
Finanzinstruments oder der betreffenden Kategorie von Finanzinstrumenten

bewertet wird:

i) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschéfte bei einer Bandbreite
von Marktbedingungen unter Beriicksichtigung der Art und des
Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Kategorie von

Finanzinstrumenten;

i) Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschlie3lich des Verhéltnisses
Marktteilnehmer zu gehandelten Finanzinstrumenten in Bezug auf ein

bestimmtes Produkt;

iii)  durchschnittlicher Spread, sofern verfugbar;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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18.

19.

20.

21.

22,

23.

24,

b)  fur die Zwecke der Artikel 4, 5 und 14 einen Markt fir ein Finanzinstrument,
das taglich gehandelt wird, bei dem der Markt nach folgenden Kriterien

bewertet wird:

i)  Streubesitz,

i) Tagesdurchschnitt der Transaktionen in diesen Finanzinstrumenten,

iii)  Tagesdurchschnitt der mit diesen Finanzinstrumenten erzielten Umsatze;

'Zustandige Behorde' die in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 26 der Richtlinie
2014/.../EU "genannte Behorde;

'Kreditinstitut' ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates™;

'Zweigniederlassung' eine Zweigniederlassung gemal Artikel 4 Absatz 1 Nummer 30
der Richtlinie 2014/.../EU";

'Enge Verbindungen' enge Verbindungen gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 35 der
Richtlinie 2014/.../EU”;

‘Leitungsorgan’ ein Leitungsorgan gemald Artikel 4 Absatz 1 Nummer 36 der
Richtlinie 2014/.../EU’;

'Strukturierte Einlage' eine strukturierte Einlage gemal Artikel 4 Absatz 1
Nummer 43 der Richtlinie 2014/../EU";

'Ubertragbare Wertpapiere' libertraghare Wertpapiere geméald Artikel 4 Absatz 1
Nummer 43 der Richtlinie 2014/../EU";

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einflgen.

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni

2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABI. L 176vom 27.6.2013, S. 1).
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

'Aktienzertifikate (Hinterlegungsscheine)' Aktienzertifikate gemal Artikel 4
Absatz 1 Nummer 45 der Richtlinie 2014/.../EU";

'bérsengehandelter Fonds' Fonds gemal Artikel 4 Absatz 1 Nummer 45 der
Richtlinie 2014/.../EU";

‘Zertifikate' jene Wertpapiere, die auf dem Kapitalmarkt handelbar sind und im Falle
der Tilgung einer Anlage seitens des Emittenten VVorrang vor Aktien haben, aber
nicht besicherten Anleiheinstrumenten und anderen vergleichbaren Instrumenten

nachgeordnet sind,;

'strukturierte Finanzprodukte' Wertpapiere, die zur Besicherung und Ubertragung des
mit einem Pool an finanziellen Vermdgenswerten einhergehenden Kreditrisikos
geschaffen wurden und die den Wertpapierinhaber zum Empfang regelmagiger

Zahlungen berechtigen, die vom Cashflow der Basisvermdgenswerte abhangen;

'‘Derivate' Finanzinstrumente, die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe ¢ der
Richtlinie .../../EU" definiert sind und auf die in Anhang | Abschnitt C Absétze 4 bis

10 jener Richtlinie verwiesen wird;

'Warenderivate' Finanzinstrumente, die in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44

Buchstabe c der Richtlinie .../../EU” in Bezug auf eine Ware oder einen Basiswert
definiert sind, die in Abschnitt C Absatz 10 des Anhangs I der Richtlinie .../.../EU”
oder unter den Ziffern 5, 6, 7 und 10 von Abschnitt C in Anhang | jener Richtlinie

genannt werden;

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

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD))
einfugen.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 48

DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2023/14;Code:PE-CONS;Nr:23;Year:14&comp=23%7C2014%7CPE-CONS
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=INT&code2=&gruppen=Year:2011;Nr:0298;Code:COD&comp=0298%7C2011%7C
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

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

'verbindliche Interessenbekundung' eine Mitteilung eines Mitglieds oder Teilnehmers
eines Handelssystems in Bezug auf ein Handelsinteresse, die alle fur eine Einigung

auf den Handelsabschluss erforderlichen Angaben enthalt;

‘genehmigtes Veroffentlichungssystem ' oder 'APA' ein genehmigtes
Veroffentlichungssystem gemald Artikel 4 Absatz 1 Nummer 52 der Richtlinie
2014/....JEU;

'Bereitsteller konsolidierter Datentrager ' oder 'CTP' einen Bereitsteller konsolidierter
Datentrager gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 53 der Richtlinie 2014/.../EU";

'genehmigter Meldemechanismus ' oder 'ARM' ein genehmigter Meldemechanismus
gemal Artikel 4 Absatz 1 Nummer 54 der Richtlinie 2014/.../EU”

'Herkunftsmitgliedsstaat' einen Herkunftsmitgliedsstaat gemaf Artikel 4 Absatz 1
Nummer 55 der Richtlinie 2014/../EU’;

'‘Aufnahmemitgliedstaat’ einen Aufnahmemitgliedstaat gemaR Artikel 4 Absatz 1
Nummer 56 der Richtlinie 2014/../EU";

ABI.: Bitte die Nummer des Dokuments in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD))
einfugen.
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39. 'Referenzwert' einen Kurs, einen Index oder eine Zahl, die offentlich erhéltlich ist
oder veroffentlicht wird und regelméRig durch Anwendung einer Formel auf den
Wert — oder aufgrund des Wertes — eines oder mehrerer Basiswerte oder Preise,
einschlieBlich geschétzter Preise, tatsdchlicher oder geschatzter Zinsséatze oder
anderer Werte, oder Erhebungen berechnet wird; die Bezugnahme auf diese Grolie
bestimmt sodann den Betrag, der fiir ein Finanzinstrument zu entrichten ist, oder den

Wert eines Finanzinstruments;

40. 'Interoperabilitatsvereinbarung’ eine Interoperabilitatsvereinbarung im Sinne von
Artikel 2 Absatz 12 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012;

41. 'Drittlandfinanzinstitut' ein Institut, dessen Hauptverwaltung in einem Drittland
ansassig ist und das dem Recht dieses Drittlands zufolge eine Zulassung fir die
Erbringung samtlicher in der Richtlinie 2013/36/EU, der Richtlinie .../.../EU”, der
Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates’, der Richtlinie
2009/65/EG des Parlaments und des Rates?, der Richtlinie 2003/41/EG des
Parlaments und des Rates® oder der Richtlinie 2011/61/EU des Parlaments und des

Rates* genannten Dienstleistungen oder Tatigkeiten hat;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD))
einfligen.

Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November
2009 betreffend die Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und der
Ruckversicherungstatigkeit (Solvabilitat I1) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).

Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32).
Richtlinie 2003/41/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 3. Juni 2003 Uber
die Tétigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge
(ABI. L 235 vom 23.9.2003, S. 10).

Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 uber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI.
L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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42.

43.

44,

45.

'Drittlandfirma’ eine Drittlandfirma gemaR Artikel 4 Absatz 1 Nummer 57 der
Richtlinie 2014/.../EU’;

'EnergiegroRhandelsprodukt' EnergiegroRhandelsprodukte im Sinne von Artikel 2
Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des

Rates®:

'Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse' Derivatkontrakte in Bezug auf
die Erzeugnisse, die in Artikel 1 und Anhang I Teile I bis XX und XXIV/1 der
Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates?
aufgefiihrt sind;;

'Fragmentierung der Liquiditat' eine der folgenden Situationen:

a)  wenn die Teilnehmer an einem Handelsplatz ein Geschéaft mit einem oder
mehreren anderen Teilnehmern an diesem Handelsplatz nicht abschlielen
kénnen, weil keine Clearingvereinbarungen vorhanden sind, zu denen alle

Teilnehmer Zugang haben;

b)  wenn ein Clearingmitglied oder seine Kunden gezwungen waéren, ihre
Positionen in einem Finanzinstrument bei mehr als einer zentralen Gegenpartei
zu halten, was das Potenzial fur das Netting der finanziellen Risiken

einschranken wirde;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.

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

25 Oktober 2011 Uber die Integritat und Transparenz des Energiegrohandelsmarkts (ABI.
L 326 vom 8.12.2011, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom

17. Dezember 2013 Uber eine gemeinsame Marktorganisation fir landwirtschaftliche
Erzeugnisse und zur Aufhebung der Verordnungen (EWG) Nr. 922/72, (EWG) Nr. 234/79,
(EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007 (ABI. L 347 vom 20.12.2013, S. 671).
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46. 'Offentlicher Schuldtitel' einen 6ffentlichen Schuldtitel geméal Artikel 4 Absatz 1
Nummer 61 der Richtlinie 2014/.../EU".

47. 'Portfoliokomprimierung' einen Dienst zur Risikoverringerung, bei dem zwei oder

mehr Gegenparteien einige oder alle in die Portfoliokomprimierung
einzubeziehenden Derivatepositionen ganz oder teilweise beenden und diese durch

andere Derivatpositionen ersetzen, deren Gesamtnennwert geringer ist als der der

beendeten Derivatepositionen.

2 Die Kommission wird erméchtigt, gemal Artikel 50 delegierte Rechtsakte zu erlassen, mit
denen bestimmte technische Elemente der Begriffsbestimmungen nach Absatz 1 préazisiert

werden, um sie an die Marktentwicklungen anzupassen.

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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TITEL 1
TRANSPARENZ FUR HANDELSPLATZE

KAPITEL 1
TRANSPARENZ FUR EIGENKAPITALINSTRUMENTE

Artikel 3
Vorhandelstransparenzanforderungen fir Handelsplatze im Hinblick auf Aktien,

Aktienzertifikate, bérsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente

1) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen
die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen,
die Uber ihre Systeme fiir Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate
und andere vergleichbare Finanzinstrumente, die an dem Handelsplatz gehandelt werden,
mitgeteilt werden. Diese Anforderung gilt auch fur verbindliche Interessenbekundungen.
Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen

diese Informationen wéahrend der Ublichen Handelszeiten auf kontinuierlicher Basis.

2 Die in Absatz 1 genannten Transparenzanforderungen sind auf die verschiedenen Arten
von Handelssystemen, einschlieBlich Orderbuch-, Kursnotierungs- und Hybridsystemen
sowie auf periodischen Auktionen basierenden Handelssystemen, individuell

zugeschnitten.
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©)

(1)

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gewahren
Wertpapierfirmen, die ihre Offerten flr Aktien, Aktienzertifikate, bérsengehandelte Fonds,
Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente geméal Artikel 14 offenlegen
missen, zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen und diskriminierungsfrei Zugang
zu den Systemen, die sie fur die Verodffentlichung der Informationen nach Absatz 1

verwenden.

Artikel 4

Ausnahmen fiir Eigenkapitalinstrumente

Die zustandigen Behorden konnen Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen
Handelsplatz betreiben, in folgenden Fallen von der Pflicht zur Veréffentlichung der

Angaben gemal Artikel 3 Absatz 1 ausnehmen:

a)  bei Systemen fir das Zusammenfiihren von Auftragen, die auf einer Handelsmethode
grinden, bei der der Kurs des Finanzinstruments gemaf Artikel 3 Absatz 1 aus dem
Handelsplatz, auf dem das Finanzinstrument erstmals zum Handel zugelassen wurde,
oder aus dem unter Liquiditatsaspekten wichtigsten Markt abgeleitet wird, sofern
dieser Referenzkurs eine breite Veroffentlichung erfahrt und von den Marktteil-
nehmern als verlasslicher Referenzkurs angesehen wird; fur eine kontinuierliche
Inanspruchnahme dieser Ausnahme mdassen die in Artikel 5 genannten Bedingungen

erflllt sein;
b)  bei Systemen, die ausgehandelte Geschéfte formalisieren, fir die Folgendes gilt:

i)  die Geschafte werden innerhalb des aktuellen gewichteten Spreads
abgeschlossen, so wie er im Orderbuch wiedergegeben wird, bzw. zu den
Kursofferten der Market-Maker des Handelsplatzes, der das System betreibt;

hierbei missen die in Artikel 5 festgelegten Bedingungen erfllt sein,
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i)  die Geschafte betreffen illiquide Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte
Fonds, Zertifikate oder andere vergleichbare Finanzinstrumente, die nicht unter
den Begriff des liquiden Marktes fallen; sie werden innerhalb eines
Prozentsatzes eines angemessenen Referenzpreises, die beide vorher vom

Systembetreiber festgelegt wurden, abgeschlossen; oder

iii) auf die Geschafte sind andere Bedingungen anwendbar als der jeweils geltende

Marktkurs des betreffenden Finanzinstruments;

c)  bei Auftrdgen mit grolem VVolumen im Vergleich zum marktiblichen
Geschéftsumfang;

d)  bei Auftragen, die mit einem Auftragsverwaltungssystems des Handelsplatzes

getéatigt werden, solange die Veroffentlichung noch nicht erfolgt ist.

2 Der Referenzkurs nach Absatz 1 Buchstabe a wird festgelegt, indem einer der folgenden

Kurse ermittelt wird:

a)  der Mittelwert der aktuellen Geld- und Briefkurse an dem Handelsplatz, an dem das
Finanzinstrument erstmals zum Handel zugelassen wurde, oder an dem nach

Liquiditatsaspekten wichtigsten Markt;

b)  wenn der unter Ziffer a genannte Kurs nicht festgestellt werden kann, der

Eroffnungs- oder Schlusskurs des betreffenden Handelstages;

Auftrage dirfen sich nur auerhalb des durchgehenden Handelszeitraums des betreffenden
Geschéftstags auf die in Buchstabe b genannten Kurse beziehen.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 55
DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

3 Wenn Handelsplatze Systeme betreiben, die gemaR Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i
ausgehandelte Geschéfte formalisieren,

a)  werden diese Geschafte gemal den Regeln des Handelsplatzes ausgeftihrt;

b)  verflgt der Handelsplatz Giber VVorkehrungen, Systeme und Verfahren, um
Marktmissbrauch oder Versuche des Marktmissbrauchs in Bezug auf ausgehandelte
Geschafte gemaR Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. .../..." zu verhindern und

aufzudecken;

c)  sorgt der Handelsplatz fir die Einrichtung, Pflege und Umsetzung von Systemen zur
Aufdeckung von Versuchen, die Ausnahmeregelung zur Umgehung anderer
Erfordernisse dieser Verordnung oder der Richtlinie .../.../EU"* zu umgehen, und zur

Meldung entsprechender Versuche an die zustandigen Behorden;

Gewihrt eine zustandige Behdrde eine Ausnahme nach Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i
oder iii, Uberwacht sie die Handhabung der Ausnahme durch den Handelsplatz und stellt so

sicher, dass die Bedingungen flr die Anwendung der Ausnahme erflllt werden.

ABI.: Bitte die Nummer der Verordnung in Dokument PE-CONS 78/13 (2011/0295 (COD))

einflgen.

** ABI.: Bitte die Nummer des Dokuments in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD))
einfugen.
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(4)

(®)

Vor der Gewéhrung einer Ausnahme nach Absatz 1 unterrichten die zustdndigen Behdrden
die ESMA sowie andere zustandige Behdrden Uber ihre Absicht, von einer individuellen
Ausnahme Gebrauch zu machen, und erldutern die Handhabung der jeweiligen Ausnahme,
einschlieBlich der Details des Handelsplatzes, auf dem der Referenzkurs nach Absatz 1
Buchstabe a festgelegt wird. Die Absicht zur Gewéhrung einer Ausnahme ist spatestens
vier Monate vor deren Inkrafttreten bekannt zu geben. Binnen zwei Monaten nach Erhalt
der Meldung gibt die ESMA eine unverbindliche Stellungnahme an die jeweils zustandige
Behorde ab, in der die Vereinbarkeit der Ausnahme mit den Anforderungen bewertet wird,
die in Absatz 1 festgelegt sind und in den gemaR Absatz 6 zu erlassenden technischen
Regulierungsstandards festgelegt werden. Gewahrt eine zustandige Behorde eine
Ausnahme und eine zustdndige Behotrde eines anderen Mitgliedstaats ist damit nicht
einverstanden, kann die betreffende zustandige Behorde die ESMA erneut mit der
Angelegenheit befassen. Diese kann sodann im Rahmen der ihr durch Artikel 19 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ubertragenen Befugnisse tatig werden. Die ESMA
uberwacht die Anwendung der Ausnahmen und legt der Kommission jahrlich einen

Bericht Gber ihre Anwendung in der Praxis vor.

Eine zustdndige Behdrde kann die nach Absatz 1 gewahrte und in Absatz 6 prézisierte
Ausnahme aus eigener Initiative oder auf Antrag einer anderen zustandigen Behorde
zuriicknehmen, wenn sie feststellt, dass von der Ausnahme in einer von ihrem
urspriinglichen Zweck abweichenden Weise Gebrauch gemacht wird, oder wenn sie zu
dem Schluss gelangt, dass die Ausnahme zur Umgehung der in diesem Artikel festgelegten

Bestimmungen benutzt wird.

Die zustandigen Behorden unterrichten die ESMA und die anderen zustdndigen Behorden

von der Rucknahme einer Ausnahme und begriinden dies ausfuhrlich.
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(6) Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes

prazisiert wird:

a)

b)

d)

die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten bestimmter Market-
Maker sowie die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen, die fir jede
Kategorie von Finanzinstrumenten nach Artikel 3 Absatz 1 zu veréffentlichen sind;
dabei ist der erforderliche Zuschnitt auf die verschiedenen Arten von Handels-

systemen nach Artikel 3 Absatz 2 zu beriicksichtigen;

der nach Liquiditatsaspekten wichtigste Markt fuir ein Finanzinstrument gemaf
Absatz 1 Buchstabe a;

die spezifischen Merkmale eines ausgehandelten Geschéfts mit Blick auf die
verschiedenen Arten, in denen ein Mitglied oder Teilnehmer eines Handelsplatzes

ein solches Geschaft tatigen kann;

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

fiir jede einschlagige Kategorie von Finanzinstrumenten der Umfang der Auftrége
mit groRem Volumen sowie Art und Mindestgrél3e der Auftrége, die mittels eines
Auftragsverwaltungssystems eines Handelsplatzes getatigt werden, solange ihre
Veroffentlichung noch nicht erfolgt ist, bei denen gemaf Absatz 1 von der
Veroffentlichung von Vorhandelsinformationen abgesehen werden kann.

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

Regulierungsstandards vor.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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(7)

(1)

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

Von den zustandigen Behorden gemé&R Artikel 29 Absatz 2 und Artikel 44 Absatz 2 der
Richtlinie 2004/39/EG und Artikel 18, 19 und 20 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 vor
... gewahrte Ausnahmen werden von der ESMA bis ...” tiberpriift. Die ESMA gibt eine
Stellungnahme an die betreffende zustandige Behorde ab, in der die fortwéahrende
Vereinbarkeit jeder dieser Ausnahmen mit den Anforderungen dieser Verordnung und
jeglichen auf dieser Verordnung basierenden technischen Regulierungsstandards bewertet

wird.

Artikel 5

Mechanismus zur Begrenzung des Volumens

Um sicherzustellen, dass die Inanspruchnahme der Ausnahmen nach Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i die Kursbildung nicht
unverhaltnismaRig stark beeintrachtigt, wird der Handel unter diesen Ausnahmen wie folgt

beschrankt:

a)  der Prozentsatz der Handelsgeschafte mit einem Finanzinstrument an einem
Handelsplatz unter Inanspruchnahme der genannten Ausnahmen darf 4 % des
gesamten Handelsvolumens des betreffenden Finanzinstruments an allen
Handelsplatzen der gesamten Union in den vorangegangenen 12 Monaten nicht

Uberschreiten;

*%

ABI.: Bitte das Datum 30 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen.
ABI.: Bitte das Datum 54 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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(2)

(3)

b)  EU-weit darf der Handel mit einem Finanzinstrument unter Inanspruchnahme der
genannten Ausnahmen 8 % des gesamten Handelsvolumens des betreffenden Finanz-
instruments an allen Handelsplétzen der gesamten Union in den vorangegangenen

12 Monaten nicht tberschreiten.

Dieser Mechanismus zur Begrenzung des Handelsvolumens gilt nicht fur ausgehandelte
Geschafte mit einer Aktie, einem Aktienzertifikat, einem bdrsengehandelten Fonds, einem
Zertifikat oder einem anderen vergleichbaren Finanzinstrument, fur die es keinen liquiden
Markt nach Artikel 2 Absatz 1 Nummer 17 Buchstabe b gibt und die innerhalb eines
Prozentsatzes eines angemessenen Referenzpreises gemal Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b
Ziffer ii abgeschlossen werden, oder fir ausgehandelte Geschafte, auf die andere
Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs des betreffenden Finanzinstruments
gemal} Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer iii anwendbar sind.

Wenn der Prozentsatz der Handelsgeschéfte mit einem Finanzinstrument an einem
Handelsplatz unter Inanspruchnahme der Ausnahmen die in Absatz 1 Ziffer a genannte
Obergrenze Uberschritten hat, setzt die zustdndige Behorde, die diese Ausnahmeregelungen
fur den betreffenden Handelsplatz genehmigt hat, innerhalb von zwei Arbeitstagen deren
Anwendung flr das betreffende Finanzinstrument auf diesem Handelsplatz unter
Zugrundelegung der von der ESMA gemaR Absatz 4 veréffentlichten Daten fiir einen

Zeitraum von sechs Monaten aus.

Wenn der Prozentsatz der Handelsgeschéafte mit einem Finanzinstrument unter Inanspruch-
nahme dieser Ausnahmen an allen Handelspléatzen der gesamten Union die in Absatz 1
Ziffer b genannte Obergrenze tberschritten hat, setzen alle zustandigen Behdrden die
Anwendung der Ausnahmeregelungen innerhalb von zwei Arbeitstagen unionsweit fr

einen Zeitraum von sechs Monaten aus.
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(4)

()

(6)

Die ESMA veroffentlicht innerhalb von flinf Arbeitstagen nach Ablauf eines jeden
Kalendermonats das Gesamtvolumen des Unionshandels fur jedes Finanzinstrument in den
vorangegangenen 12 Monaten, den Prozentsatz der Handelsgeschéfte mit einem Finanz-
instrument, die im vorangegangenen Zwoélfmonatszeitraum unionsweit unter Anwendung
der genannten Ausnahmeregelungen getétigt wurden, sowie den entsprechenden Prozent-
satz fur jeden Handelsplatz und die Methode, nach der diese Prozentsatze berechnet

werden.

Uberstieg dem in Absatz 4 genannten Bericht zufolge der Handel mit einem Finanz-
instrument unter Anwendung der Ausnahmeregelungen an einem Handelsplatz 3,75 % des
gesamten unionsweiten Handels mit diesem Finanzinstrument in den vorangegangenen

12 Monaten, veroffentlicht die ESMA innerhalb von funf Arbeitstagen nach dem 15. des
Kalendermonats, in dem der in Absatz 4 genannte Bericht ver6ffentlicht wurde, einen
weiteren Bericht. Er enthalt die in Absatz 4 festgelegten Angaben fir die Finanz-

instrumente, deren Handel den Prozentsatz von 3,75 % Uberstiegen hat.

Uberstieg dem in Absatz 4 genannten Bericht zufolge der Handel mit einem Finanz-
instrument unter Anwendung der Ausnahmeregelungen an einem Handelsplatz 7,75 % des
gesamten EU-weiten Handels mit diesem Finanzinstrument im vorangegangenen
Zwolfmonatszeitraum, vertffentlicht die ESMA innerhalb von funf Arbeitstagen nach dem
15. des Kalendermonats, in dem der in Absatz 4 genannte Bericht verdffentlicht wurde,
einen weiteren Bericht. Er enthalt die in Absatz 4 festgelegten Angaben fiir die

Finanzinstrumente, deren Handel den Prozentsatz von 7,75 % Uberstiegen hat.
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@) Um sicherzustellen, dass die Uberwachung des Handels unter Inanspruchnahme dieser
Ausnahmen auf verlasslicher Grundlage erfolgt und damit zuverléssig festgestellt werden
kann, ob die in Absatz 1 genannten Obergrenzen (berschritten wurden, werden die

Betreiber von Handelsplatzen verpflichtet, Systeme und Verfahren einzurichten,

a) die die ldentifizierung aller Handelsgeschafte ermdglichen, die an ihren Handels-

platzen unter Inanspruchnahme dieser Ausnahmen getatigt wurden, und

b)  mit denen sichergestellt wird, dass der im Rahmen dieser Ausnahmen nach Absatz 1
Ziffer a zuldssige Prozentsatz von Handelsgeschaften unter keinen Umstanden

Uberschritten wird.

(8) Der Zeitraum, fur den die Handelsdaten durch die ESMA verd6ffentlicht werden und in dem
der Handel mit einem Finanzinstrument unter Inanspruchnahme dieser Ausnahmen zu
tiberwachen ist, beginnt ...". Unbeschadet des Artikels 4 Absatz 5 erhalten die zustandigen
Behorden die Befugnis, die Anwendung dieser Ausnahmeregelungen ab Inkrafttreten

dieser Verordnung und danach auf monatlicher Basis auszusetzen.

9) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, mit denen die
Methode, einschliellich der Kennzeichnung der Geschéfte, festgelegt wird, mit der sie die
Geschéftsdaten nach Absatz 4 zusammenstellt, berechnet und ver6ffentlicht, um das
gesamte Handelsvolumen fur jedes Finanzinstrument und die Prozentsétze der
Handelsgeschafte, bei denen EU-weit und an den einzelnen Handelsplétzen von diesen

Ausnahmen Gebrauch gemacht wird, genau zu bestimmen.

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

Regulierungsstandards vor.

ABI.: Bitte das Datum 18 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen.
ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfiigen.

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

Artikel 6

Nachhandelstransparenzanforderungen fur Handelsplatze im Hinblick auf Aktien,

Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente

1)

(2)

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen
den Preis, das Volumen sowie den Zeitpunkt der Geschafte im Hinblick auf Aktien,
Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente, die an dem Handelsplatz gehandelt werden. Marktbetreiber und
Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen die Einzelheiten zu

samtlichen Geschaften so nah in Echtzeit wie technisch mdglich.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gewéhren
Wertpapierfirmen, die Einzelheiten zu ihren Geschaften mit Aktien, Aktienzertifikaten,
bdrsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten
gemal Artikel 20 offenlegen missen, zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und
diskriminierungsfrei den Zugang zu den Systemen, die sie fiir die Veroffentlichung der

Angaben nach Absatz 1 dieses Artikels anwenden.
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(1)

Artikel 7
Genehmigung einer spateren Verdéffentlichung

Die zustdndigen Behorden konnen Marktbetreibern und Wertpapierfirmen, die einen
Handelsplatz betreiben, gestatten, Einzelheiten zu Geschaften je nach deren Art und

Umfang zu einem spateren Zeitpunkt zu veroffentlichen.

Die zustandigen Behorden kénnen insbesondere eine spatere Verdffentlichung bei
Geschaften gestatten, die im Vergleich zum marktiblichen Geschaftsumfang bei der
betreffenden Aktie, dem betreffenden Aktienzertifikat, borsengehandelten Fonds, Zertifikat
oder einem anderen vergleichbaren Finanzinstrument bzw. der Kategorie einer Aktie, eines
Aktienzertifikats, eines borsengehandelten Fonds, eines Zertifikats oder eines anderen

vergleichbaren Finanzinstruments ein grof3es VVolumen aufweisen.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, missen vorab die
Genehmigung der zustandigen Behorde zu geplanten Regelungen fir eine spéatere
Veroffentlichung einholen und die Marktteilnehmer sowie die Offentlichkeit auf diese
Regelungen deutlich hinweisen. Die ESMA (iberwacht die Anwendung dieser Regelungen
fiir eine spéatere Veroffentlichung und legt der Kommission jahrlich einen Bericht iber ihre

Anwendung in der Praxis vor.

Gestattet eine zustandige Behorde eine Verdffentlichung zu einem spéteren Zeitpunkt, und
eine zustandige Behorde eines anderen Mitgliedstaats ist mit der Verschiebung oder mit
der tatsachlichen Anwendung der erteilten Genehmigung nicht einverstanden, so kann die
betreffende zustandige Behorde die ESMA erneut mit der Angelegenheit befassen; diese
kann sodann im Rahmen der ihr durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Ubertragenen Befugnisse tatig werden.
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()

Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen in einer

Weise, die die Verdffentlichung von nach Artikel 64 der Richtlinie .../../EU” geforderten

Informationen ermdglicht, Folgendes festgelegt wird:

a)

b)

die Einzelheiten zu Geschéften, die Wertpapierfirmen, einschlielRlich systematischer
Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, fur jede Kategorie der betreffenden Finanzinstrumente gemal Artikel 6
Absatz 1 offenzulegen haben, einschliel}lich der Kennzeichen der verschiedenen
Arten von im Rahmen von Artikel 6 Absatz 1 und Artikel 20 verdffentlichten
Geschaften, bei denen zwischen solchen unterschieden wird, die vor allem durch mit
der Bewertung von Finanzinstrumenten verbundene Faktoren charakterisiert sind,

und solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

die Frist, die als Erfllung der Verpflichtung angesehen wiirde, eine
Veroffentlichung so nah in Echtzeit wie mdglich vorzunehmen, wenn ein Handel

auferhalb der blichen Handelszeiten vorgenommen wird;

die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen, einschlieBlich systematischer
Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, Einzelheiten zu Geschéften fur jede Kategorie der betreffenden
Finanzinstrumente gemé&l Absatz 1 dieses Artikels und Artikel 20 Absatz 1 spater
verdffentlichen durfen;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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d) die Kriterien, anhand deren entschieden wird, bei welchen Geschéften aufgrund ihres
Umfangs oder der Kategorie, einschlielRlich des Liquiditatsprofils der Aktie, des
Aktienzertifikats, des bérsengehandelten Fonds, des Zertifikats und anderer
vergleichbarer Finanzinstrumente fur jede Kategorie der betreffenden Finanz-

instrumente eine spatere Veroffentlichung zuléssig ist.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

Zum ... Vvor.

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

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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KAPITEL 2
TRANSPARENZ FUR NICHTEIGENKAPITALINSTRUMENTE

Artikel 8

Vorhandelstransparenzanforderungen fir Handelsplatze im Hinblick auf Schuldverschreibungen,

1)

)

strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen
die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen,
die Uber ihre Systeme flr Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, mitgeteilt werden.
Diese Anforderung gilt auch fir verbindliche Interessenbekundungen. Marktbetreiber und
Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, vertéffentlichen diese Informationen
waéhrend der tblichen Handelszeiten auf kontinuierlicher Basis. Diese Veroffentlichungs-
pflicht gilt nicht fir solche Geschéfte mit Derivaten von nichtfinanziellen Gegenparteien,
durch die die objektiv messbaren Risiken verringert werden und die in direktem
Zusammenhang mit der Geschéftstatigkeit oder der Geschaftsfinanzierung der

nichtfinanziellen Gegenpartei oder der betreffenden Gruppe stehen.

Die in Absatz 1 genannten Transparenzanforderungen sind auf die verschiedenen Arten
von Handelssystemen, einschlieBlich Orderbuch-, Kursnotierungs- und Hybridsystemen
sowie auf periodischen Auktionen basierenden Handelssystemen und sprachbasierten

Handelssystemen, individuell zugeschnitten.
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©)

(4)

(1)

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gewahren
Wertpapierfirmen, die ihre Offerten fr Schuldverschreibungen, strukturierte Finanz-
produkte, Emissionszertifikate und Derivate gemaR Artikel 18 offenlegen miissen, zu
angemessenen kaufménnischen Bedingungen und in nichtdiskriminierender Weise Zugang
zu den Regelungen, die sie fur die Verdffentlichung der Informationen nach Absatz 1

anwenden.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben und denen eine
Ausnahme nach Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe b gewéhrt wird, verdffentlichen mindestens
einen indikativen Vorhandelsgeld- und -briefkurs, der nahe bei dem Kurs der Handels-
interessen liegt, der tber ihre Systeme fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanz-
produkte, Emissionszertifikate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden,
mitgeteilt wird. Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben,
veroffentlichen diese Informationen auf elektronischem Wege wahrend der tblichen
Handelszeiten auf kontinuierlicher Basis. Durch diese Regelung wird sichergestellt, dass
die Informationen zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen und in

nichtdiskriminierender Weise zur Verfugung gestellt werden.

Artikel 9
Ausnahmen fiir Nichteigenkapitalinstrumente

Die zustandigen Behorden konnen Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen
Handelsplatz betreiben, in den folgenden Féllen von der Pflicht zur Veréffentlichung der

Angaben gemal Artikel 8 Absatz 1 ausnehmen:

a)  bei im Vergleich zum markttblichen Geschéaftsumfang groRen Auftragen und bei
Auftragen, die mittels eines Auftragsverwaltungssystems des Handelsplatzes getatigt

werden, solange die Veroffentlichung noch nicht erfolgt ist;
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()

b)  bei verbindlichen Interessensbekundungen in Preisanfragesystemen und sprach-
basierten Handelssystemen, die Uber den fiir ein Finanzinstrument typischen Umfang
hinausgehen, bei dem ein Liquiditatsgeber unangemessenen Risiken ausgesetzt
wirde, und bei dem beriicksichtigt wird, ob es sich bei den einschlagigen Marktteil-

nehmern um Klein- oder GroRanleger handelt;

c)  bei Derivaten, die nicht der in Artikel 28 festgelegten Pflicht zum Handel unter-

liegen, sowie bei anderen Finanzinstrumenten, fur die kein liquider Markt besteht.

Vor der Gewahrung einer Ausnahme nach Absatz 1 unterrichten die zustdndigen Behorden
die ESMA sowie andere zustandige Behdrden tiber ihre jeweilige Absicht, eine
individuelle Ausnahme zu gewahren, und erlautern die Handhabung der jeweiligen
Ausnahme. Die Absicht zur Gewahrung einer Ausnahme ist spatestens vier Monate vor
deren Inkrafttreten bekannt zu geben. Binnen zwei Monaten nach Erhalt der Meldung gibt
die ESMA eine Stellungnahme an die jeweils zustdndige Behorde ab, in der die Verein-
barkeit der Ausnahme mit den Anforderungen bewertet wird, die in Absatz 1 festgelegt
sind und in den gemal Absatz 5 zu erlassenden technischen Regulierungsstandards
festgelegt werden. Gewaéhrt eine zustandige Behdrde eine Ausnahme, und eine zustandige
Behdrde eines anderen Mitgliedstaats ist damit nicht einverstanden, kann die betreffende
zustandige Behorde die ESMA erneut mit der Angelegenheit befassen. Diese kann sodann
im Rahmen der ihr durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Ubertragenen
Befugnisse tatig werden. Die ESMA tberwacht die Anwendung der Ausnahmen und legt

der Kommission jahrlich einen Bericht Giber ihre Anwendung in der Praxis vor.
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©)

(4)

Die zustandigen Behdrden kénnen entweder von sich aus oder auf Antrag anderer
zustandiger Behorden eine nach Absatz 1 gewahrte Ausnahme zurticknehmen, wenn sie
feststellen, dass die Ausnahme in einer Weise genutzt wird, die von ihrem urspringlichen
Zweck abweicht, oder wenn sie zu der Auffassung gelangen, dass die Ausnahme genutzt

wird, um die in diesem Artikel festgeschriebenen Anforderungen zu umgehen.

Die zustandigen Behdrden unterrichten die ESMA und die anderen zustandigen Behdrden
unverzuglich, und bevor sie Wirkung entfaltet, von der Riicknahme einer Ausnahme und

begriinden dies ausfihrlich.

Eine zustandige Behdrde, die einen oder mehrerer Handelsplatze beaufsichtigt, an
dem/denen eine Kategorie von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten gehandelt wird, kann die Pflichten gemaR Artikel 8
voriibergehend aussetzen, wenn die Liquiditat dieser Kategorie von Finanzinstrumenten
unter einen vorgegebenen Schwellenwert fallt. Dieser vorgegebene Schwellenwert wird
auf der Grundlage objektiver Kriterien, die fir den Markt fur das betreffende
Finanzinstrument typisch sind, festgelegt. Die Bekanntgabe einer solchen voriibergehenden

Aussetzung ist auf der Website der jeweils zustdndigen Behorde zu verdffentlichen.

Die vorlbergehende Aussetzung gilt zundchst fir einen Zeitraum von héchstens drei
Monaten ab dem Tag ihrer Bekanntgabe auf der Website der jeweils zustandigen Behorde.
Eine solche Aussetzung kann um jeweils hochstens weitere drei Monate verldngert werden,
sofern die Grunde fir die vorubergehende Aussetzung weiterhin gegeben sind. Wird die
vorubergehende Aussetzung nach Ablauf dieser drei Monate nicht verlangert, tritt sie

automatisch aufBer Kraft.
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Vor einer Aussetzung oder einer Verlangerung der voriibergehenden Aussetzung der

Pflichten gemaR Artikel 8 nach diesem Absatz unterrichtet die jeweils zustandige Behorde
die ESMA (ber ihre Absicht und begriindet diese ausfuhrlich. Die ESMA gibt so bald wie

maoglich eine Stellungnahme an die zustandige Behdrde zu der Frage ab, ob ihrer Meinung

nach die Aussetzung oder die Verlangerung der voriibergehenden Aussetzung gemaR den

Unterabsatzen 1 und 2 gerechtfertigt ist.

Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)

b)

die Parameter und Methoden zur Berechnung der Liquiditatsschwelle nach Absatz 4
in Bezug auf das Finanzinstrument. Die von den Mitgliedstaaten fir die Berechnung
des Schwellenwerts anzuwendenden Parameter und Methoden sind in einer Weise
festzulegen, dass ein Erreichen des Schwellenwerts flr das betreffenden Finanz-
instrument gestlitzt auf die Kriterien nach Artikel 2 Absatz 1 Nummer 17 einem

erheblichen Riickgang der Liquiditat an allen Handelsplatzen der Union entspricht.

die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten sowie die Markttiefe des
Handelsinteresses zu diesen Kursen oder indikative VVorhandelsgeld- und -briefkurse,
die nahe bei den Kursen des Handelsinteresses liegen, die fiir jede Kategorie von
Finanzinstrumenten nach Artikel 8 Absétze 1 und 4 zu vertffentlichen sind; dabei ist
der erforderliche Zuschnitt auf die verschiedenen Arten von Handelssystemen nach
Artikel 8 Absatz 2 zu berlcksichtigen;

fiir jede einschlégige Kategorie von Finanzinstrumenten der Umfang der grof3en
Auftrage sowie Art und Mindestgrolie der Auftrage, die mittels eines Auftrags-
verwaltungssystems getatigt werden, solange ihre Verdffentlichung noch nicht
erfolgt ist, bei denen gemal Absatz 1 von der Veroffentlichung von Vorhandels-

informationen abgesehen werden kann;
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d) derin Absatz 1 Buchstabe b genannte fur das Finanzinstrument typische Umfang und
die Definition des Systems der Preisanfrage und des sprachbasierten Handels-
systems, bei denen gemal} Absatz 1 von einer Veroffentlichung von Vorhandels-

informationen abgesehen werden kann;

Bei der Festlegung des fur ein Finanzinstrument typischen Volumens, bei dem im
Einklang mit Absatz 1 Buchstabe b die Liquiditatsgeber unangemessenen Risiken
ausgesetzt wirden und beriicksichtigt wird, ob es sich bei den einschlagigen
Marktteilnehmern um Klein- oder GroRanleger handelt, tragt die ESMA den
nachstehenden Faktoren Rechnung:

i)  der Frage, ob die Liquiditatsgeber bei diesem VVolumen in der Lage sind, ihre

Risiken abzusichern;

ii) in Féllen, in denen ein Teil des Marktes fiir ein Finanzinstrument oder eine
Kategorie von Finanzinstrumenten von Kleinanlegern gebildet wird, dem

Durchschnittswert der von diesen Anlegern getétigten Geschaften;

e) die Finanzinstrumente oder die Kategorien von Finanzinstrumenten, fiir die kein
liquider Markt besteht, bei denen geméall Absatz 1 von einer Veroffentlichung von

Vorhandelsinformationen abgesehen werden kann;

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

Zum ... Vvor.

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

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfiigen.
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1)

)

(1)

Artikel 10
Nachhandelstransparenzanforderungen fiir Handelsplatze
im Hinblick auf Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte,

Emissionszertifikate und Derivate

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen
Kurs, Volumen und Zeitpunkt der Geschafte, die auf dem Gebiet der Schuld-
verschreibungen, strukturierten Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate, die an
einem Handelsplatz gehandelt werden, getatigt wurden. Marktbetreiber und Wertpapier-
firmen, die einen Handelsplatz betreiben, verdffentlichen die Einzelheiten zu sdmtlichen

Geschéften so nah in Echtzeit wie technisch moglich.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gewéhren
Wertpapierfirmen, die die Einzelheiten ihrer Geschafte mit Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und Derivaten gemaf Artikel 21
offenlegen mussen, zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen und in
nichtdiskriminierender Weise Zugang zu den Regelungen, die sie fur die Veroffentlichung

der Informationen nach Absatz 1 anwenden.

Artikel 11
Genehmigung einer spateren Verdéffentlichung

Die zustandigen Behorden kénnen Marktbetreibern und Wertpapierfirmen, die einen
Handelsplatz betreiben, gestatten, Einzelheiten zu Geschaften je nach deren Umfang und

Art zu einem spateren Zeitpunkt zu veroffentlichen.
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Die zustandigen Behdrden kénnen eine spatere Veroffentlichung insbesondere bei

Geschaften gestatten, die

a) im Vergleich zum marktublichen Geschéftsumfang bei einer Schuldverschreibung,
einem strukturierten Finanzprodukt, einem Emissionszertifikat oder einem Derivat,
die bzw. das an einem Handelsplatz gehandelt wird, bzw. bei der betreffenden
Kategorie von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissions-
zertifikaten oder Derivaten, die an einem Handelsplatz gehandelt wird, ein groles
Volumen aufwiesen, oder

b)  mit einer Schuldverschreibung, einem strukturierten Finanzprodukt, einem
Emissionszertifikat oder einem Derivat, die bzw. das an einem Handelsplatz
gehandelt wird, oder mit einer Kategorie von Schuldverschreibungen, strukturierten
Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten, die an einem Handelsplatz

gehandelt wird, im Zusammenhang stehen, fur die kein liquider Markt besteht, oder

c)  Uber einen Umfang hinausgehen, der fiir diese Schuldverschreibung, dieses
strukturierte Finanzprodukt, Emissionszertifikat oder Derivat, die bzw. das an einem
Handelsplatz gehandelt wird, oder fur diese Kategorie von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten, die an einem
Handelsplatz gehandelt wird, typisch ist, bei dem die Liquiditatsgeber
unangemessenen Risiken ausgesetzt wiirden, wobei berticksichtigt wird, ob es sich

bei den einschlégigen Marktteilnehmern um Klein- oder GrofRanleger handelt.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, miissen vorab die
Genehmigung der zustandigen Behorde zu geplanten Regelungen fur eine spatere
Veréffentlichung einholen und die Marktteilnehmer sowie die Offentlichkeit auf diese
Regelungen deutlich hinweisen. Die ESMA uberwacht die Anwendung dieser
Vereinbarungen fiir eine spatere Veroffentlichung und legt der Kommission jahrlich einen

Bericht Gber ihre Verwendung in der Praxis vor.
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)

Eine zustdndige Behorde, die einen oder mehrerer Handelsplatze beaufsichtigt, an
dem/denen eine Kategorie von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten gehandelt wird, kann die Pflichten gemaR Artikel 10
voriibergehend aussetzen, wenn die Liquiditét dieser Kategorie von Finanzinstrumenten
unter den nach der Methodik gemaR Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe a ermittelten
Schwellenwert fallt. Dieser Schwellenwert wird auf der Grundlage objektiver Kriterien, die
fur den Markt fur das betreffende Finanzinstrument typisch sind, festgelegt. Eine solche
voriibergehende Aussetzung ist auf der Website der jeweils zustdndigen Behorde

bekanntzugeben.

Die vorubergehende Aussetzung gilt zunéchst fir einen Zeitraum von héchstens drei
Monaten ab dem Tag ihrer Bekanntgabe auf der Website der jeweils zustdndigen Behorde.
Eine solche Aussetzung kann um jeweils hochstens weitere drei Monate verlangert werden,
sofern die Grunde fur die voriibergehende Aussetzung weiterhin gegeben sind. Wird die
vorubergehende Aussetzung nach Ablauf dieser drei Monate nicht verlangert, tritt sie

automatisch aulRer Kraft.

Vor einer Aussetzung oder einer Verlangerung der voriibergehenden Aussetzung der
Pflichten gemal} Artikel 10 unterrichtet die jeweils zustdndige Behorde die ESMA uber
ihre Absicht und begriindet diese ausfuhrlich. Die ESMA gibt so bald wie moglich eine
Stellungnahme an die zustandige Behdrde zu der Frage ab, ob ihrer Meinung nach die
Aussetzung oder die Verlangerung der voribergehenden Aussetzung gemaR den

Unterabsatzen 1 und 2 gerechtfertigt ist.
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3 Die zustandigen Behdrden kénnen in Verbindung mit einer Genehmigung einer spateren

Veroffentlichung

a)  die Veroffentlichung nur weniger Einzelheiten zu einem Geschéft oder die
Veroffentlichung der Einzelheiten zu mehreren Geschéften in aggregierter Form oder
eine Kombination von beidem wahrend des Zeitraums des gewahrten Aufschubs

fordern;

b)  die Nichtvertffentlichung des VVolumens eines einzelnen Geschafts wéhrend des
verlangerten Aufschubzeitraums gestatten;

c) im Hinblick auf Nichteigenkapitalinstrumente, bei denen es sich nicht um 6ffentliche
Schuldinstrumente handelt, die Veroffentlichung mehrerer Geschéfte in aggregierter

Form wahrend eines verlangerten Aufschubzeitraums gestatten;

d)  im Hinblick auf 6ffentliche Schuldinstrumente die Verdffentlichung mehrerer

Geschéfte in aggregierter Form fiir einen unbefristeten Zeitraum gestatten.

Bei offentlichen Schuldinstrumenten kdnnen die Buchstaben b und d entweder getrennt
oder aufeinander folgend angewandt werden, wobei die Volumina nach Ablauf des
verlangerten Zeitraums der Nichtverdffentlichung dann in aggregierter Form veroffentlicht

werden kdnnten.

Bei allen anderen Finanzinstrumenten sind die noch ausstehenden Einzelheiten zu dem
Geschaft sowie samtliche Einzelheiten zu einzelnen Geschéaften nach Ablauf des Zeitraums

des gewéhrten Aufschubs zu veroffentlichen.
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4 Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes in
einer Weise festgelegt ist, die die Verdffentlichung von nach Artikel 64 der Richtlinie
...I../[EU” geforderten Informationen erméglicht:

a) die Einzelheiten zu Geschéften, die Wertpapierfirmen, einschlieRlich systematischer
Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, fur jede Kategorie der betreffenden Finanzinstrumente gemaR Artikel 10
Absatz 1 offenzulegen haben, einschliel}lich der Kennzeichen der verschiedenen
Arten von im Rahmen von Artikel 10 Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 1 veroffent-
lichten Geschéften, bei denen zwischen solchen unterschieden wird, die vor allem
durch mit der Bewertung von Finanzinstrumenten verbundene Faktoren

charakterisiert sind, und solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

b)  die Frist, die als Erfillung der Verpflichtung angesehen wiirde, eine Veroffent-
lichung so nah in Echtzeit wie moglich vorzunehmen, wenn ein Handel aulRerhalb

der Ublichen Handelszeiten vorgenommen wird,;

c) die Voraussetzungen, unter denen Wertpapierfirmen, einschlielich systematischer
Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, Einzelheiten zu Geschaften fur jede Kategorie der betreffenden Finanz-

instrumente gemal’ Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 4 spater vertffentlichen durfen;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD))
einfugen.
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d) die Kriterien, anhand deren der Umfang oder die Art des Geschéfts festgelegt wird,
fiir die eine spéatere Veroffentlichung und die Verdffentlichung nur weniger
Einzelheiten zu einem Geschéft, die Veroffentlichung der Einzelheiten zu mehreren
Geschéften in aggregierter Form oder die Nichtverdffentlichung des Umfangs eines
Geschéfts, speziell was die Genehmigung eines verlangerten Aufschubzeitraums fir
bestimmte Finanzinstrumente in Abhangigkeit von ihrer Liquiditat angeht, nach

Absatz 3 zuldssig ist.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

Zzum... vor.

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

KAPITEL 3
VERPFLICHTUNG, HANDELSDATEN

GESONDERT UND ZU ANGEMESSENEN
KAUFMANNISCHEN BEDINGUNGEN ANZUBIETEN

Artikel 12
Verpflichtung zur gesonderten Offenlegung von Vorhandels- und Nachhandelsdaten

1) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, legen die gemaf
den Artikeln 3, 4 und 6 bis 11 veroffentlichten Informationen offen, wobei sie Vorhandels-

und Nachhandelstransparenzdaten gesondert ausweisen.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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2 Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die
angebotenen Vorhandels- und Nachhandelstransparenzdaten, die nach Absatz 1 zu veréffentlichen
sind, einschlie3lich des Disaggregationniveaus dieser Daten, festgelegt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

zum ... Vor.

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

Artikel 13
Verpflichtung zur Offenlegung von Vorhandels- und Nachhandelsdaten zu angemessenen

kaufmannischen Bedingungen

Q) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, legen die gemaél
Artikel 3, 4 und 6 bis 11 ver6ffentlichten Angaben zu angemessenen kaufménnischen
Bedingungen offen und stellen einen diskriminierungsfreien Zugang zu den Informationen
sicher. Die Informationen werden kostenlos binnen 15 Minuten nach der Veroffentlichung

bereitgestellt.

2 Die Kommission erlasst delegierte Rechtsakte gemal Artikel 50, in denen prézisiert wird,
was unter "angemessenen kaufmannischen Bedingungen™ zu verstehen ist, unter denen die

in Absatz 1 genannten Informationen zu veroffentlichen sind.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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TITEL HI
TRANSPARENZ FUR SYSTEMATISCHE INTERNALISIERER
UND WERTPAPIERFIRMEN, DIE MIT OTC HANDELN

Artikel 14
Verpflichtung der systematischen Internalisierer zur Offenlegung von verbindlichen Kursofferten
flr Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare

Finanzinstrumente

(1) Wertpapierfirmen legen verbindliche Kursofferten fur die Aktien, Aktienzertifikate,
borsengehandelten Fonds, Zertifikate und anderen vergleichbaren Finanzinstrumente offen,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden, fiir die sie eine systematische

Internalisierung betreiben und fur die es einen liquiden Markt gibt.

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

2 Dieser Artikel sowie die Artikel 15, 16 und 17 gelten fiir systematische Internalisierer bei
der Ausfiihrung von Auftrégen bis zur Standardmarktgrofe. Systematische Internalisierer
unterliegen nicht den Bestimmungen dieses Artikels und der Artikel 15, 16 und 17, wenn

sie Auftrage Uber der StandardmarktgroRRe ausfihren.
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3 Die systematischen Internalisierer konnen das VVolumen bzw. die Volumina festlegen, zu
denen sie Kursofferten abgeben. Eine Kursofferte muss mindestens 10 % der
StandardmarktgroRe einer Aktie, eines Aktienzertifikats, eines borsengehandelten Fonds,
eines Zertifikats oder eines anderen vergleichbaren Finanzinstruments, die an einem
Handelsplatz gehandelt werden, entsprechen. Fir eine bestimmte Aktie, ein bestimmtes
Aktienzertifikat, einen bestimmten borsengehandelten Fonds, ein bestimmtes Zertifikat
oder ein bestimmtes anderes vergleichbares Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz
gehandelt wird, umfasst jede Offerte einen verbindlichen Geld- und/oder Briefkurs bzw.
Briefkurse fiir eine GrolRe bzw. fiir GroRen bis zur StandardmarktgroRe fur die Kategorie,
der die Aktie, das Aktienzertifikat, der bérsengehandelte Fonds, das Zertifikat oder ein
anderes, vergleichbares Finanzinstrument angehort. Der Kurs bzw. die Kurse spiegeln die
vorherrschenden Marktbedingungen flr die betreffende Aktie, das betreffende
Aktienzertifikat, den betreffenden bérsengehandelten Fonds, das betreffende Zertifikat

oder das betreffende andere vergleichbare Finanzinstrument wider.

4) Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate oder andere, vergleichbare
Finanzinstrumente werden auf der Grundlage des arithmetischen Durchschnittswerts der
Auftrage, die an dem Markt fir diese Finanzinstrumente ausgeftuihrt werden, in Kategorien
zusammengefasst. Die StandardmarktgroRe fir jede Klasse von Aktien, Aktienzertifikaten,
borsengehandelten Fonds, Zertifikaten oder anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten ist
eine GroRe, die reprasentativ fir den arithmetischen Durchschnittswert der Auftrége ist,

die am Markt fir Finanzinstrumente der jeweiligen Kategorie ausgefiihrt werden.

5) Der Markt fur jede Aktie, jedes Aktienzertifikat, jeden bérsengehandelten Fonds, jedes
Zertifikat und jedes andere vergleichbare Finanzinstrument umfasst samtliche in der Union
fur das betreffende Finanzinstrument ausgefiihrten Auftrdge mit Ausnahme derjenigen, die

ein im Vergleich zum (blichen Marktvolumen grofRes Volumen aufweisen.
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(6)

(7)

Die zustandige Behorde des unter Liquiditatsaspekten wichtigsten Marktes, wie in

Artikel 26 fir jede Aktie, jedes Aktienzertifikat, jeden borsengehandelten Fonds, jedes
Zertifikat und jedes andere vergleichbare Finanzinstrument definiert, legt mindestens
einmal jahrlich auf der Grundlage des arithmetischen Durchschnittswerts der Auftrage, die
an dem Markt fur dieses Finanzinstrument ausgefihrt werden, die Kategorie fest, der es
angehort. Diese Informationen werden allen Marktteilnehmern bekannt gegeben und der

ESMA mitgeteilt, die die Informationen auf ihrer Website verdffentlicht.

Um eine wirksame Bewertung von Aktien, Aktienzertifikaten, bérsengehandelten Fonds,
Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten zu gewahrleisten und die
Madglichkeit von Wertpapierfirmen zu maximieren, das beste Angebot fir ihre Kunden zu
erhalten, erarbeitet die ESMA Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die
Regeln fur die Veroffentlichung einer festen Notierung geméald Absatz 1, die
Bestimmungsmethode dafur, ob die Preise die vorherrschenden Marktbedingungen geman
Absatz 3 widerspiegeln, und die StandardmarktgroRe geméal Absétze 2 und 4 weiter

festgelegt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis

*

Zzum... vor.

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

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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Artikel 15

Ausfiihrung von Kundenauftragen

1) Systematische Internalisierer verdffentlichen ihre Kursofferten regelméaRig und
kontinuierlich wéahrend der blichen Handelszeiten. Sie sind berechtigt, ihre Offerten
jederzeit zu aktualisieren. Sie durfen im Falle aulRergewdhnlicher Marktbedingungen ihre

Offerten zurlickziehen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition eines systematischen
Internalisierers erflllen, ihre zustandige Behorde hierliber unterrichten. Diese
Benachrichtigung wird der ESMA ibermittelt. Die ESMA erstellt eine Liste aller

systematischen Internalisierer in der Union.

Die Kursofferten sind den tbrigen Marktteilnehmern zu angemessenen kaufmannischen

Bedingungen in leicht zuganglicher Weise bekanntzumachen.

2) Systematische Internalisierer fihren die Auftrage ihrer Kunden in Bezug auf Aktien,
Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate oder andere vergleichbare
Finanzinstrumente, fur die sie eine systematische Internalisierung betreiben, zu den zum
Zeitpunkt des Auftragseingangs gebotenen Kursen aus und kommen dem Artikels 27 der
Richtlinie .../.../EU" nach.

Sie kénnen diese Auftrage jedoch in begriindeten Fallen zu besseren Kursen ausfihren,

sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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3 Systematische Internalisierer konnen Auftrage professioneller Kunden zu anderen als den
von ihnen angebotenen Kursen ausfuhren, ohne die Auflagen von Absatz 2 einhalten zu
mussen, wenn es sich dabei um Geschéfte handelt, bei denen die Ausfiuhrung in Form
verschiedener Wertpapiere Teil ein und desselben Geschafts ist, oder um Auftrage, fir die

andere Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs anwendbar sind.

4 Wenn ein systematischer Internalisierer, der nur eine Kursofferte abgibt oder dessen
hdchste Kursofferte unter der StandardmarktgroRRe liegt, einen Auftrag von einem Kunden
erhalt, der tber seiner Quotierungsgrofiie liegt, jedoch unter der Standardmarktgrofie, kann
er sich daftr entscheiden, den Teil des Auftrags auszufiihren, der seine Quotierungsgréle
Ubersteigt, sofern er zu dem quotierten Kurs ausgefihrt wird, aulRer in den Féllen, in denen
gemal Absétze 2 und 3 etwas anderes zulassig ist. Gibt ein systematischer Internalisierer
Kursofferten in unterschiedlicher Hohe an und erhélt er einen Auftrag, den er ausftiihren
will und der zwischen diesen VVolumina liegt, so flihrt er den Auftrag geméald Artikel 28 der
Richtlinie .../.../EU” zu einem der quotierten Kurse aus, auRer in den Fallen, in denen

gemald Absétze 2 und 3 etwas anderes zuldssig ist.

5) Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, gemafl Artikel 50 delegierte Rechtsakte zu
erlassen, in denen prazisiert wird, was im Zusammenhang mit der Veroffentlichung von
Kursofferten im Sinne von Absatz 1 unter angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu

verstehen ist.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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Artikel 16
Pflichten der zustandigen Behdrden

Die zustandigen Behorden haben Folgendes zu priifen:

a)

b)

1)

dass die Wertpapierfirmen die Geld- und/oder Briefkurse, die sie gemald Artikel 14
veroffentlichen, regelmaRig aktualisieren und Kurse anbieten, die den allgemeinen

Marktbedingungen entsprechen;

dass die Wertpapierfirmen die Bedingungen fur die Kursverbesserungen gemal Artikel 15
Absatz 2 erfullen.

Artikel 17

Zugang zu Kursofferten

Systematische Internalisierer diirfen entsprechend ihrer Geschaftspolitik und in objektiver,
nichtdiskriminierender Weise entscheiden, welchen Kunden sie Zugang zu ihren
Kursofferten geben. Zu diesem Zweck verfuigen sie Uber eindeutige Standards fiir den
Zugang zu ihren Kursofferten. Systematische Internalisierer konnen es ablehnen, mit
Kunden eine Geschaftsbeziehung aufzunehmen, oder sie kénnen eine solche beenden,
wenn dies aufgrund wirtschaftlicher Erwégungen wie der Kreditsituation des Kunden, des

Gegenparteirisikos und der Endabrechnung des Geschafts erfolgt.
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2 Um das Risiko aufgrund einer Haufung von Geschéaften mit ein und demselben Kunden zu
beschranken, sind systematische Internalisierer berechtigt, die Zahl der Geschafte, die sie
zu den veroffentlichten Bedingungen mit demselben Kunden abzuschlie3en bereit sind, in
nichtdiskriminierender Weise zu beschranken. Sie durfen — in nichtdiskriminierender
Weise und gemaR den Bestimmungen des Artikels 28 der Richtlinie .../.../EU” - die
Gesamtzahl der gleichzeitig ausgefiihrten Geschafte fur verschiedene Kunden
beschranken, sofern dies nur dann zulassig ist, wenn die Zahl und/oder das VVolumen der
Kundenauftrage erheblich tber der Norm liegt.

3) Um die effiziente Bewertung der Aktien, Aktienzertifikate, bérsengehandelten Fonds,
Zertifikate oder anderer vergleichbarer Finanzinstrumente sicherzustellen, und um die
Moglichkeit von Wertpapierfirmen zu maximieren, fir ihre Kunden die besten
Geschéftskonditionen zu erzielen, erl&sst die Kommission nach Anhérung der ESMA
delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 50, in denen Folgendes festgelegt wird:

a)  die Kriterien daftr, wann eine Offerte im Sinne von Artikel 15 Absatz 1 regelméafig
und kontinuierlich vertffentlicht wird und leicht zugénglich ist, sowie die Mittel und
Wege, mit denen Wertpapierfirmen ihrer Pflicht zur Bekanntmachung ihrer

Kursofferten nachkommen koénnen; in Betracht kommt eine Verdffentlichung

i)  0ber das System jedes geregelten Marktes, an dem das betreffende

Finanzinstrument zum Handel zugelassen ist;
i)  0Ober ein genehmigtes Veroffentlichungssystem;

iii)  mittels eigener Vorkehrungen;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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b)  die Kriterien zur Festlegung der Geschéfte im Sinne von Artikel 15 Absatz 3, bei
denen die Ausfiihrung in Form verschiedener Wertpapiere Teil ein und desselben
Geschéfts ist, oder der Auftrage im Sinne von Artikel 15 Absatz 3, auf die andere

Bedingungen als der jeweils geltende Marktkurs anwendbar sind;

c) die Kriterien dafiir, welche Bedingungen als "aufiergewohnliche Marktbedingungen™
im Sinne von Artikel 15 Absatz 1 zu betrachten sind, die die Riicknahme von
Kursofferten zulassen, sowie die Bedingungen fiir die Aktualisierung von

Kursofferten im Sinne von Artikel 15 Absatz 1;

d) die Kriterien daftr, wann die Zahl und/oder das VVolumen der Auftrage der Kunden
nach Absatz 2 erheblich tber der Norm liegt.

e) die Kriterien dafiir, wann die Kurse — wie in Artikel 15 Absatz 2 ausgefihrt —

innerhalb einer vertffentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.

Artikel 18
Verpflichtung der systematischen Internalisierer
zur Veroffentlichung verbindlicher Kursofferten in Bezug auf Schuldverschreibungen,

strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate

Q) Wertpapierfirmen vertffentlichen feste Kursofferten in Bezug auf die
Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden, fur die sie eine systematische
Internalisierung betreiben und flr die ein liquider Markt besteht, sofern folgende

Bedingungen erfullt sind:

a)  sie sind fur eine Kursofferte fir einen Kunden des systematischen Internalisierers

erforderlich;

b)  die Internalisierer sind mit der Abgabe einer Kursofferte einverstanden.
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)

©)

(4)

(®)

(6)

Fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und
Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden und fir die kein liquider Markt
besteht, bieten systematische Internalisierer — sofern sie mit der Abgabe einer Kursofferte
einverstanden sind — ihren Kunden auf Anfrage Kursofferten an. Sie kénnen von dieser

Verpflichtung befreit werden, wenn die Bedingungen nach Artikel 9 Absatz 1 erfillt sind.

Systematische Internalisierer sind berechtigt, ihre Offerten jederzeit zu aktualisieren. Im

Falle aul’ergewohnlicher Marktbedingungen diirfen sie ihre Kursofferten zuriickziehen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition eines systematischen
Internalisierers erfullen, ihre zustandige Behorde hiertiber unterrichten. Diese
Benachrichtigung wird der ESMA (bermittelt. Die ESMA erstellt eine Liste aller

systematischen Internalisierer in der Union.

Systematische Internalisierer machen verbindliche Kursofferten, die gemaR Absatz 1
veroffentlicht wurden, ihren anderen Kunden zuganglich. Ungeachtet dessen dirfen
systematische Internalisierer entsprechend ihrer Geschaftspolitik und in objektiver,
nichtdiskriminierender Weise entscheiden, welchen Kunden sie Zugang zu ihren
Kursofferten geben. Zu diesem Zweck verfiigen sie tUber eindeutige Standards fir den
Zugang zu ihren Kursofferten. Systematische Internalisierer konnen es ablehnen, mit
Kunden eine Geschaftsbeziehung aufzunehmen oder eine solche beenden, wenn dies
aufgrund wirtschaftlicher Erwagungen wie der Kreditsituation des Kunden, des

Gegenparteirisikos und der Endabrechnung des Geschéfts erfolgt.

Systematische Internalisierer verpflichten sich geméal den verdffentlichten Bedingungen
zum Abschluss von Geschéften mit einem anderen Kunden, dem die Kursofferte im
Einklang mit Absatz 5 zur Verfligung gestellt wurde, wenn das notierte Geschéftsvolumen
dem fiir das betreffende Instrument gemaR Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe d ermittelten

typischen Umfang entspricht oder es unterschreitet.
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Bei Finanzinstrumenten, die unter den nach Artikel 9 Absatz 4 ermittelten Liquiditatsschwellenwert

fallen, unterliegen systematische Internalisierer nicht der Verpflichtung, eine verbindliche

Kursofferte im Sinne von Absatz 1 abzugeben.

(7)

(8)

9)

Systematische Internalisierer konnen die Zahl der Geschéfte, die sie sich mit Kunden
infolge einer bestimmten Kursofferte einzugehen verpflichten, auf nichtdiskriminierende

und transparente Art und Weise beschranken.

GemaR Absétze 1 und 4 veroffentlichte Kursofferten und Kursofferten, die dem in
Absatz 6 genannten VVolumen entsprechen oder es unterschreiten, sind so
bekanntzumachen, dass sie den ubrigen Marktteilnehmern zu angemessenen

kaufménnischen Bedingungen leicht zugénglich sind.

Durch die Kursofferte(n) muss sichergestellt werden, dass der systematische Internalisierer
seinen Verpflichtungen nach Artikel 27 der Richtlinie .../../EU” nachkommt, und sie

mussen gegebenenfalls die vorherrschenden Marktbedingungen in Bezug auf die Kurse, zu
denen Geschafte mit denselben oder dhnlichen Finanzinstrumenten an einem Handelsplatz

abgeschlossen werden, widerspiegeln.

Sie kdnnen Auftrage jedoch in begriindeten Féllen zu besseren Kursen ausfihren, sofern diese

Kurse innerhalb einer vertffentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.

(10)

Systematische Internalisierer unterliegen nicht den Bestimmungen dieses Artikels, wenn
sie Geschéafte mit einem Volumen tétigen, das den fiir das Finanzinstrument gemaf
Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe d ermittelten typischen Geschéftsumfang Ubersteigt.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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(1)

()

3)

Artikel 19
Uberwachung durch die ESMA

Die zustandigen Behorden und die ESMA uberwachen die Anwendung von Artikel 18 im
Hinblick auf das Volumen, in dem Kursofferten Kunden von Wertpapierfirmen und
anderen Marktteilnehmern in Bezug auf die sonstige Handelstatigkeit der Firma zur
Verfugung gestellt werden, sowie den Grad, in dem die Kursofferten die vorherrschenden
Marktbedingungen fur Geschéfte mit denselben oder ahnlichen Finanzinstrumenten
widerspiegeln, die an einem Handelsplatz abgewickelt werden. Die ESMA legt der
Kommission bis zum ...* einen Bericht tiber die Anwendung von Artikel 18 vor. Im Falle
umfangreicher Kursofferten und einer erheblichen Handelstétigkeit knapp tber dem in
Artikel 18 Absatz 6 genannten Schwellenwert oder auRerhalb der vorherrschenden

Marktbedingungen legt die ESMA der Kommission vor diesem Datum einen Bericht vor.

Die Kommission erlasst delegierte Rechtsakte gemaR Artikel 50 zur Festlegung des in
Artikel 18 Absatz 6 genannten Volumens, in dem eine Wertpapierfirma Geschafte mit
anderen Kunden betreiben kann, denen eine Kursofferte zur Verfugung gestellt wurde. Das
fiir das Finanzinstrument typische Volumen wird gemal den in Artikel 9 Absatz 5

Buchstabe d festgelegten Kriterien ermittelt.

Die Kommission erlasst delegierte Rechtsakte gemaR Artikel 50, in denen prazisiert wird,
was unter "angemessenen kaufménnischen Bedingungen" zu verstehen ist, unter denen die

in Artikel 18 Absatz 8 genannten Kursofferten zu veroffentlichen sind.

ABI.: Bitte das Datum 54 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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Artikel 20

Veroffentlichungen von Wertpapierfirmen — einschlie3lich systematischer Internalisierer — nach

dem Handel betreffend Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere

1)

)

(3)

vergleichbare Finanzinstrumente

Wertpapierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen von Kunden
Geschafte mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und
anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten betreiben, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, veroffentlichen das VVolumen und den Kurs dieser Geschafte sowie den
Zeitpunkt ihres Abschlusses. Diese Informationen werden im Rahmen eines APA bekannt

gegeben.

Die gemall Absatz 1 dieses Artikels verdffentlichten Informationen und die Fristen,
innerhalb deren sie zu verdffentlichen sind, missen den gemaR Artikel 6 festgelegten
Anforderungen, einschlief3lich der nach Artikel 7 Absatz 2 Buchstabe a angenommenen
technischen Regulierungsstandards, gentigen. Sehen die gemal} Artikel 7 festgelegten
MalRnahmen eine spatere Veroffentlichung fur bestimmte Kategorien von Geschaften mit
Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen
vergleichbaren Finanzinstrumenten, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, vor, so
besteht diese Mdglichkeit auch fur diese Geschéafte, wenn sie auRerhalb von
Handelsplatzen abgeschlossen werden.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)  die Kennzeichen der verschiedenen Arten von im Rahmen dieses Artikels
veroffentlichten Geschaften, bei denen zwischen solchen unterschieden wird, die vor
allem durch mit der Bewertung von Finanzinstrumenten verbundene Faktoren

charakterisiert sind, und solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;
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b)  Anwendung der Verpflichtung geméld Absatz 1 auf Geschéfte, die die Verwendung
dieser Finanzinstrumente zum Zwecke der Besicherung, der Beleihung oder fr
andere Zwecke, bei denen der Umtausch von Finanzinstrumenten durch andere
Faktoren als die aktuelle Marktbewertung des Finanzinstruments bestimmt wird,

umfassen.

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

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...” vor.

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

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

Emissionszertifikate und Derivate

Q) Wertpapierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen von Kunden
Geschéfte mit Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissions-
zertifikaten und Derivaten tétigen, die an einem Handelsplatz gehandelt werden,
veroffentlichen das Volumen und den Kurs dieser Geschafte sowie den Zeitpunkt ihres

Abschlusses. Diese Informationen werden im Rahmen eines APA bekannt gegeben.

(2 Jedes einzelne Geschaft ist einmal im Rahmen eines einzelnen APA zu veroffentlichen.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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©)

(4)

Die geméal} Absatz 1 veroffentlichten Informationen und die Fristen, innerhalb deren sie zu
veréffentlichen sind, missen den gemal Artikel 10 festgelegten Anforderungen,
einschlieBlich der nach Artikel 11 Absatz 4 Buchstaben a und b angenommenen

technischen Regulierungsstandards, gentigen.

Die zustandigen Behorden kdnnen Wertpapierfirmen gestatten, eine spéatere
Veroffentlichung vorzusehen, oder sie konnen wahrend des Zeitraums des gewéhrten
Aufschubs von Wertpapierfirmen die Veroffentlichung von wenigen Einzelheiten zu einem
Geschaft oder von Einzelheiten zu mehreren Geschaften in aggregierter Form oder eine
Kombination von beidem verlangen; alternativ kdnnen sie die Nichtverdffentlichung des
Umfangs einzelner Geschéafte wahrend eines verlangerten Aufschubzeitraums gestatten
oder im Falle von Nicht-Eigenkapitalfinanzinstrumenten, bei denen es sich nicht um
offentliche Schuldinstrumente handelt, die Veroffentlichung mehrerer Geschafte in
aggregierter Form wahrend eines verlangerten Aufschubzeitraums gestatten, oder im Falle
offentlicher Schuldinstrumente die Veroffentlichung mehrerer Geschéfte in aggregierter
Form fur einen unbefristeten Zeitraum gestatten, und sie kdnnen unter den in Artikel 11
festgelegten VVoraussetzungen die Verpflichtungen nach Absatz 1 vortibergehend

aussetzen.

Sehen die gemaR Artikel 11 festgelegten Malinahmen fur bestimmte Kategorien von
Geschaften mit Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten und Derivaten, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, eine
spatere Veroffentlichung, eine Veroffentlichung von wenigen Einzelheiten oder von
Einzelheiten in aggregierter Form oder eine Kombination hiervon oder eine
Nichtveroffentlichung des Geschaftsvolumens vor, so besteht diese Moglichkeit fur diese
Geschafte auch, wenn sie aullerhalb von Handelspl&tzen abgeschlossen werden.
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5) Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes in
einer Weise festgelegt wird, die die Veroffentlichung von nach Artikel 64 der Richtlinie
...l..JEU" geforderten Informationen erméglicht:

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

b)  Anwendung der Verpflichtung gemaR Absatz 1 auf Geschafte, die die Verwendung
dieser Finanzinstrumente zum Zwecke der Besicherung, der Beleihung oder fiir
andere Zwecke, bei denen der Umtausch von Finanzinstrumenten durch andere
Faktoren als die aktuelle Marktbewertung des Finanzinstruments bestimmt wird,
umfassen;

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

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis

zum...” vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten

technischen Regulierungsstandards gemaf den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)

Nr. 1095/2010 Verfahren zu erlassen.

- ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))

einfligen.
ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfiigen.
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(1)

)

©)

Artikel 22

Bereitstellung von Informationen fur Transparenz- und andere Berechnungen

Fur die Berechnungen zur Festlegung der Anforderungen an Vor- und
Nachhandelstransparenz und der fur Finanzinstrumente geltenden Handelspflichten nach
den Artikeln 3 bis 11, 14 bis 21 und 32 sowie zur Festlegung, ob eine Wertpapierfirma ein
systematischer Internalisierer ist, kénnen die zustandigen Behorden Informationen

anfordern von:

a)  Handelsplatzen,

b)  genehmigten Verdffentlichungssystemen (APA) und
c)  Anbietern konsolidierter Datenticker (CTP).

Die Handelsplatze, APA und CTP speichern die erforderlichen Daten wéhrend eines

ausreichenden Zeitraums.

Die zustandigen Behorden tbermitteln der ESMA diese Informationen, da die ESMA die

Erstellung der Berichte nach Artikel 5 Absétze 4, 5 und 6 verlangt.
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(4)

Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Inhalt und
Haufigkeit der Datenanforderungen, Formate und Zeitrahmen, in denen die Handelsplatze,
APA und CTP auf die Anforderungen nach Absatz 1 reagieren mussen sowie die Art der
zu speichernden Daten und die Frist festgelegt werden, wéhrend der die Handelsplatze,
APA und CTP die Daten mindestens speichern miissen, damit sie den Anforderungen nach

Absatz 2 nachkommen konnen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...*

VOr.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in diesem Absatz genannten technischen
Regulierungsstandards gemall dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

festgelegten Verfahren zu erlassen.

(1)

Artikel 23
Handelspflichten fiir Wertpapierfirmen

Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Handelsgeschéafte mit Aktien, die zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt werden, an
einem geregelten Markt oder gegebenenfalls im Rahmen eines MTF, OTF oder
systematischen Internalisierers oder an einem Drittlandhandelsplatz, der gemal} Artikel 25
Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie .../.../EU" als gleichwertig gilt, getatigt werden,

sofern nicht zu deren Merkmalen gehort,

a)  dass sie auf nicht systematische Weise, ad hoc, unregelméfiig und selten getétigt

werden, oder

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfugen.
ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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()

(3)

b)  dass sie zwischen geeigneten und/oder professionellen Gegenparteien getatigt

werden und nicht zum Prozess der Kursfestsetzung beitragen.

Eine Wertpapierfirma, die ein internes System zur Zusammenfiihrung von Auftrégen
betreibt, das Kundenauftrage zu Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds,
Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten auf multilateraler Basis
ausfihrt, muss sicherstellen, dass dieses als MTF im Rahmen der Richtlinie 2014/.../EU”
zugelassen ist und dass es alle einschlagigen, fur eine solche Zulassung geltenden

Bestimmungen erfullt.

Um die einheitliche Anwendung dieses Artikels zu gewéhrleisten, arbeitet die ESMA
Entwurfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen die besonderen Merkmale
derjenigen Aktiengeschéfte festgelegt werden, die nicht zum Prozess der Kursfestsetzung

nach Absatz 1 beitragen, wobei etwa Falle berlicksichtigt werden wie
a)  nicht ausweisbare Liquiditatsgeschéfte oder

b)  Félle, in denen der Handel mit solchen Finanzinstrumenten von anderen Faktoren als

dem aktuellen Marktwert des Finanzinstruments bestimmt wird.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...*.

Vor.

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

erlassen.

Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen.
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TITEL IV

Meldung von Geschaften

Artikel 24
Pflicht zur Wahrung der Marktintegritat

Unbeschadet der Zuweisung der Zustandigkeiten fur die Durchsetzung der Verordnung (EU)

Nr. .../..." iiberwachen die zustandigen Behorden, die von der ESMA gema Artikel 31 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 koordiniert werden, die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen, um
sicherzustellen, dass diese redlich, professionell und in einer Weise handeln, die die Integritat des
Marktes fordert.

Artikel 25

Pflicht zum Fihren von Aufzeichnungen

1) Wertpapierfirmen halten die einschldgigen Daten (iber sémtliche Auftrage und sdémtliche
Geschéfte mit Finanzinstrumenten, die sie entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen
ihrer Kunden getétigt haben, funf Jahre zur Verfligung der zustandigen Behorden. Im Fall
von im Namen von Kunden ausgefiihrten Geschaften enthalten die Aufzeichnungen
samtliche Angaben zur Identitat des Kunden sowie die gemaR der Richtlinie 2005/60/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates® geforderten Angaben. Die ESMA kann nach
dem Verfahren und unter den in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

festgelegten Bedingungen den Zugang zu diesen Informationen beantragen.

ABI.: Bitte die Nummer der Verordnung in Dokument PE-CONS 78/14 (2011/0295(COD))
einflgen.

! Richtlinie 2005/60/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005
zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der
Terrorismusfinanzierung (ABI. L 309 vom 25.11.2005, S. 15).
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2 Der Betreiber eines Handelsplatzes hélt die einschlagigen Daten tber sémtliche Auftrége
fur Finanzinstrumente, die Uber das jeweilige System mitgeteilt werden, mindestens finf
Jahre zur Verfligung der zustandigen Behorde. Die Aufzeichnungen enthalten die
einschldagigen Daten, die die fiir den Auftrag charakteristischen Merkmale darstellen,
darunter diejenigen, die einen Auftrag mit dem daraus resultierenden Geschaft bzw. den
daraus resultierenden Geschéften verkntipfen und die/deren Einzelheiten gemal Artikel 26
Absatze 1 und 3 Ubermittelt werden. Beim Zugang der zustdndigen Behdrden zu den nach
diesem Absatz geforderten Informationen tbernimmt die ESMA die Rolle des Vermittlers

und Koordinators.

3) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, mit denen die
Einzelheiten der einschlégigen Auftragsdaten, die nach Absatz 2 aufbewahrt werden

mussen und die nicht in Artikel 26 genannt sind, festgelegt werden.

Diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards enthalten die Kennziffer des Mitglieds
oder Teilnehmers, das bzw. der den Auftrag ubermittelt hat, die Kennziffer des Auftrags
sowie Datum und Uhrzeit seiner Ubermittlung, die Auftragsmerkmale einschlieBlich der
Art des Auftrags, gegebenenfalls des Limitpreises und der Gultigkeitsdauer, spezielle
Anweisungen zum Auftrag, Einzelheiten zu Anderungen, Stornierung, der teilweisen oder
vollstandigen Ausfuhrung des Auftrags und Angaben zum Handeln auf eigene oder fremde
Rechnung.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...*

Vor.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung einfiigen.
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Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die technischen Regulierungsstandards im
Sinne von Unterabsatz 1 gemaR dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Artikel 26

Pflicht zur Meldung von Geschéften

1) Wertpapierfirmen, die Geschafte mit Finanzinstrumenten tatigen, melden der zustandigen
Behorde die vollstandigen und zutreffenden Einzelheiten dieser Geschéfte so schnell wie

moglich und spétestens am Ende des folgenden Arbeitstags.

Die zustandigen Behdrden treffen im Einklang mit Artikel 85 der Richtlinie .../.../EU” die
notwendigen Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass diese Informationen auch der zustdndigen
Behdorde des flr die betreffenden Finanzinstrumente unter Liquiditatsaspekten relevantesten

Marktes Ubermittelt werden.

Die zustandigen Behorden stellen der ESMA auf Anfrage alle Informationen zur Verfligung, die
gemal diesem Artikel Gbermittelt werden.

2 Die Verpflichtung gemaR Absatz 1 gilt fiir

a)  Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen sind oder die an einem Handelsplatz

gehandelt werden oder fir die ein Antrag auf Zulassung zum Handel gestellt wurde;

ABI.: Bitte Nummer der in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD)) enthaltenen
Richtlinie einfligen.
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(3)

b)  Finanzinstrumente, deren Basiswert ein an einem Handelsplatz gehandeltes

Finanzinstrument ist, und

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

ist.

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

Die Meldungen miissen insbesondere die Bezeichnung und die Zahl der erworbenen oder
verduRerten Finanzinstrumente, Volumen, Datum und Zeitpunkt des Abschlusses, den
Kurs und Angaben zur Identifizierung der Kunden enthalten, in deren Namen die
Wertpapierfirma das Geschaft abgeschlossen hat, Angaben zu den Personen und
Computeralgorithmen in der Wertpapierfirma, die fur die Anlageentscheidung und
Ausfuhrung des Geschafts verantwortlich sind, Angaben zu der fur das Geschaft in
Anspruch genommenen betreffenden Ausnahme, Mdglichkeiten zur Ermittlung der
betreffenden Wertpapierfirmen sowie Angaben zur Ermittlung von Leerverkaufen im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 in Bezug auf
in den Anwendungsbereich der Artikel 12, 13 und 17 der genannten Verordnung fallende
Aktien und o6ffentliche Schuldtitel. Bei nicht an einem Handelsplatz abgeschlossenen
Geschéften enthalten die Meldungen im Sinne der gemaR Artikel 20 Absatz 3 Buchstabe a
und Artikel 21 Absatz 5 Buchstabe a anzunehmenden MalRnahmen eine Bezeichnung der
Geschaftstypen. Bei Warenderivaten wird in den Meldungen angegeben, ob mit diesen
Geschaften eine objektiv messbare Risikominderung gemaR Artikel 57 der Richtlinie
...I..JEU" einhergeht.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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(4)

(5)

(6)

(")

Wertpapierfirmen, die Auftrage tbermitteln, fugen diesen samtliche in den Absétzen 1
und 3 angegebenen Einzelheiten bei. Anstatt einer Auftragsubermittlung die genannten
Einzelheiten beizufiigen, kann eine Wertpapierfirma sich dafiir entscheiden, einen
ubermittelten Auftrag, wenn dieser ausgefuihrt wurde, geméaR den Anforderungen nach
Absatz 1 als Geschaft zu melden. In diesem Fall muss die von der Wertpapierfirma
gemachte Geschéaftsmeldung den Hinweis enthalten, dass sie sich auf einen ibermittelten
Auftrag bezieht.

Der Betreiber eines Handelsplatzes meldet Einzelheiten geméaR den Absétzen 1 und 3 zu
den Geschaften mit tiber seine Plattform gehandelten Finanzinstrumenten, die eine nicht

dieser Verordnung unterliegende Firma tber sein System abgewickelt hat.

In Bezug auf die Angaben zur Identifizierung der Kunden gemél den Absétzen 3 und 4
verwenden Wertpapierfirmen eine Kennung fiir Rechtstrager (Legal Entity Identifier), die
zur Identifizierung von Kunden eingefuhrt wurde, bei denen es sich um juristische

Personen handelt.

Die ESMA erarbeitet gemaR Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 bis zum ...~
Leitlinien, mit deren Hilfe sichergestellt werden kann, dass die Verwendung von
Kennungen fir Rechtstréger in der Union den internationalen Normen — vor allem den

Normen des Rates fiir Finanzstabilitat (FSB) — entspricht.

Die Meldungen an die zustandige Behorde werden entweder von der Wertpapierfirma
selbst, einem in ihrem Namen handelnden ARM oder einem Handelsplatz, tiber dessen
System das Geschéft abgewickelt wurde, im Einklang mit den Abséatzen 1, 3 und 9

vorgenommen.

ABI.: Bitte das Datum 18 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie
einfugen.
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Die Wertpapierfirmen sind fur die Vollstdndigkeit und Richtigkeit sowie die rechtzeitige

Ubermittlung der Meldungen an die zustindige Behérde verantwortlich.

Abweichend hiervon sind Wertpapierfirmen nicht fir Méngel bei der Vollstandigkeit,
Richtigkeit und rechtzeitigen Ubermittlung der Meldungen verantwortlich, wenn die
Wertpapierfirma die Einzelheiten dieser Geschafte iber einen in ihrem Namen handelnden
ARM oder einen Handelsplatz meldet und diese Méngel dem ARM oder dem Handelsplatz
zuzuschreiben sind. In diesen Fallen und vorbehaltlich des Artikels 66 Absatz 4 der
Richtlinie .../.../EU" sind der ARM oder der Handelsplatz fiir diese Méngel

verantwortlich.

Die Wertpapierfirmen missen dennoch angemessene Schritte unternehmen, um die
Vollstandigkeit, Richtigkeit und rechtzeitige Ubermittlung der Geschiftsmeldungen zu

Uberpriifen, die in ihren Namen Gbermittelt wurden.

Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den Handelsplatz fiir den Fall, dass dieser im
Namen einer Wertpapierfirma Meldungen vornimmt, solide Sicherheitsmechanismen
einzurichten, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit und Authentifizierung der
Informationsubermittlungswege zu gewahrleisten, das Risiko der Datenverfalschung und
des unberechtigten Zugriffs zu minimieren, ein Durchsickern von Informationen zu
verhindern und so jederzeit die Vertraulichkeit der Daten zu wahren. Der
Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den Handelsplatz, jederzeit ausreichende Ressourcen
vorzuhalten und Notfallsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und

aufrechterhalten zu kénnen.

Systeme zur Abgleichung oder Meldung von Geschéften, einschliellich gemalR Titel VI
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 registrierte oder anerkannte Transaktionsregister,
konnen von der zustdndigen Behdrde als ARM anerkannt werden, um im Einklang mit den

Absatzen 1, 3 und 9 Meldungen von Geschéften an die zustandige Behdrde zu Gbermitteln.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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(8)

(9)

Waurden Geschafte einem als ARM anerkannten Transaktionsregister gemaR Artikel 9 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gemeldet und enthalten diese Meldungen die nach den
Absatzen 1, 3 und 9 erforderlichen Einzelheiten und werden diese der zustandigen Behérde
von einem Transaktionsregister innerhalb der Frist gemal Absatz 1 tGibermittelt, so gilt die

Verpflichtung der Wertpapierfirma nach Absatz 1 als erfullt.

Enthalten die Geschaftsmeldungen Fehler oder Liicken berichtigt der ARM, die
Wertpapierfirma oder der Handelsplatz, der bzw. die das Geschaft meldet, die
Informationen und tbermittelt der zustdndigen Behdrde eine berichtigte Meldung.

Werden Meldungen im Sinne des vorliegenden Artikels geméal Artikel 35 Absatz 8 der
Richtlinie .../.../EU” an die zustandige Behérde des Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so
leitet diese sie an die zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats der
Wertpapierfirma weiter, es sei denn, diese beschlieRen, dass sie die Ubermittlung dieser

Information nicht wiinschen.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)  Datenstandards und -formate fur die gemaR den Absétzen 1 und 3 zu meldenden
Informationen, einschlieRlich der Methoden und Regelungen fir die Meldung von

Finanzgeschéaften sowie Form und Inhalt dieser Meldungen;

b)  die Kriterien fir die Definition eines relevanten Marktes nach Absatz 1;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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d)

9)

die Referenzen der erworbenen oder verdulRerten Finanzinstrument, Volumen, Datum
und Zeitpunkt des Abschlusses, den Kurs und Angaben zur ldentifizierung des bzw.
der Kunden, in dessen/deren Namen die Wertpapierfirma das Geschaft
abgeschlossen hat, Angaben zu den Personen und Computeralgorithmen in der
Wertpapierfirma, die flr die Anlageentscheidung und Ausfiihrung des Geschafts
verantwortlich sind, Angaben zu der fur das Geschaft in Anspruch genommenen
betreffenden Ausnahme, Mdglichkeiten zur Ermittlung der betreffenden
Wertpapierfirmen, Art und Weise der Ausfiihrung des Geschéfts und fur die
Verarbeitung und Analyse der Geschaftsmeldungen nach Absatz 3 erforderliche
Datenfelder;

Angaben zur Identifizierung von Leerverkdufen in Aktien und 6ffentlichen

Schuldtiteln im Sinne von Absatz 3;

die einschldgigen Kategorien von Finanzinstrumenten, dies nach Absatz 2 zu melden

sind;

die Bedingungen, unter denen Kennungen flir Rechtstrager von den Mitgliedstaaten
gemal Artikel 6 entwickelt, zugeteilt und gefuhrt werden, sowie die Bedingungen,
unter denen diese Kennungen flr Rechtstrager von Wertpapierfirmen dazu genutzt
werden, die Angaben zur ldentifizierung der Kunden gemaR den Absatzen 3, 4 und 5
in den Meldungen Uber Geschéfte, die sie gemal} Absatz 1 erstellen miissen, zur

Verfligung zu stellen;

die Anwendung der Pflicht zur Meldung von Geschaften auf Zweigniederlassungen

von Wertpapierfirmen;
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(10)

h)  Festlegung, was flr die Zwecke dieses Artikels unter Geschéft und unter Ausfiihrung

eines Geschafts zu verstehen ist;

i)  Festlegung, wann ein Auftrag fur die Zwecke von Absatz 4 als durch eine

Wertpapierfirma tbermittelt gilt;

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis

*

Zum ... Vvor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die technischen Regulierungsstandards im
Sinne von Unterabsatz 1 gemé&l dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Spatestens bis ...~ legt die ESMA der Kommission einen Bericht tiber die Funktionsweise
dieses Artikels vor. Dazu zahlt auch eine Analyse seiner Wechselwirkung mit den
entsprechenden Berichtspflichten nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und die
Kléarung der Frage, ob Inhalt und Form der bei den zustdndigen Behérden eingegangenen
und zwischen ihnen ausgetauschten Geschiftsmeldungen eine umfassende Uberwachung
der Téatigkeiten von Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 24 zulassen. Die Kommission
kann tatig werden, um Anderungen vorzuschlagen, auch die Anderung, dass Geschifte,
statt an die zustandigen Behdrden, nur an das von der ESMA bestellte einheitliche System
ubermittelt werden. Die Kommission ubermittelt den Bericht der ESMA dem
Européischen Parlament und dem Rat.

*%k

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen.
ABI. bitte Datum einfligen: 54 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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(1)

Artikel 27

Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten fir die einzelnen Finanzinstrumente

In Bezug auf die Finanzinstrumente, die zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind oder tber ein MTF oder OTF gehandelt werden, stellen die Handelsplatze
den zustandigen Behdrden identifizierende Referenzdaten fiir die Zwecke der Meldung von

Geschaften nach Artikel 26 zur Verfiigung.

In Bezug auf andere unter Artikel 26 Absatz 2 fallende Finanzinstrumente, die tber sein System

gehandelt werden, stellt jeder systematische Internalisierer seiner zustandigen Behorde

Referenzdaten zu diesen Finanzinstrumenten zur Verfiigung.

Die identifizierenden Referenzdaten sind zur VVorlage bei der zustandigen Behérde in einem

elektronischen und standardisierten Format zusammenzustellen, bevor der Handel in diesem

betreffenden Finanzinstrument beginnt. Die Referenzdaten eines Finanzinstruments werden immer

dann aktualisiert, wenn Anderungen der Daten bezlglich eines Finanzinstruments auftreten. Diese

Mitteilungen sind von den zustédndigen Behorden unverziiglich an die ESMA zu ibermitteln, die sie

umgehend auf ihrer Webseite veroffentlicht. Die ESMA gewahrt den zustdndigen Behdrden Zugang

zu diesen Referenzdaten.

)

Damit die zustdndigen Behorden die Téatigkeiten der Wertpapierfirmen gemaf Artikel 26
so Uberwachen kdénnen, dass gewahrleistet wird, dass diese ehrlich, redlich, professionell
und auf eine Art und Weise handeln, die der Integritat des Marktes dient, treffen die
ESMA und die zustdndigen Behdrden die erforderlichen Vorkehrungen, um

sicherzustellen, dass

a) die ESMA und die zustandigen Behdorden die Referenzdaten fir die einzelnen

Finanzinstrumente gemal Absatz 1 tatsachlich erhalten;
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b)  die Qualitat der so erhaltenen Daten dem Zweck der Meldung von Geschaften nach
Artikel 26 entspricht;

c) die nach Absatz 1 erhaltenen Referenzdaten fur die einzelnen Finanzinstrumente

tatsachlich zwischen den betreffenden zustdndigen Behdrden ausgetauscht werden.

3) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)  Datenstandards und -formate fur die Referenzdaten eines Finanzinstruments gemaf
Absatz 1, einschlieBlich der Methoden und Regelungen fir die Lieferung der Daten
und ihrer etwaigen Aktualisierung und die zustandigen Behorden und Ubermittlung

dieser geméald Absatz 1 an die ESMA, sowie Form und Inhalt dieser Meldungen;

b)  die technischen Malinahmen, die in Bezug auf die von der ESMA und den
zustandigen Behdrden gemaR Absatz 2 getroffenen Vereinbarungen festgelegt

werden mussen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis

*

zum ... Vvor.

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

*

ABI. bitte Datum einfligen: 12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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TITELV
DERIVATE

Artikel 28
Pflicht zum Handel Gber geregelte Markte, MTF oder OTF

1) Finanzielle Gegenparteien im Sinne von Artikel 2 Absatz 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sowie nichtfinanzielle Gegenparteien, die die in Artikel 10 Absatz 1
Buchstabe b der VVerordnung (EU) Nr. 648/2012 genannten Bedingungen erfllen,
schlieRen Geschéfte, bei denen es sich weder um gruppeninterne Geschafte im Sinne von
Artikel 3, noch um unter die Ubergangsbestimmungen von Artikel 89 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 fallende Geschéafte mit anderen finanziellen Gegenparteien oder
nichtfinanziellen Gegenparteien handelt, die die Bedingungen von Artikel 10 Absatz 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 erfiillen, mit Derivaten, die einer
Kategorie von Derivaten angehdren, die einer Handelspflicht im Sinne des in Artikel 32
genannten Verfahrens unterliegen und in dem in Artikel 34 genannten Verzeichnis

registriert sind, lediglich tber folgende Pl&tze ab:

a)  geregelte Mérkte,

b) MTF,
c) OTF oder
PE-CONS 22/14 RW/mhz 109

DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=VER&code2=&gruppen=Link:%20648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

d)  Drittlandhandelsplatze, vorausgesetzt, die Kommission hat einen Beschluss nach
Absatz 4 gefasst und das Drittland sieht ein effektives, gleichwertiges
Anerkennungssystem fiir Handelsplatze vor, die nach der Richtlinie .../.../EU”
zugelassen sind, um Derivate zum Handel zuzulassen oder zu handeln, die in dem

Drittland einer Handelspflicht auf nichtausschlie3licher Basis unterliegen.

2 Die Handelspflicht gilt auch fur in Absatz 1 genannte Gegenparteien, die Derivate-
geschafte abschlie3en, die zu einer Derivatekategorie gehdren, die der Handelspflicht mit
Drittlandfinanzinstituten oder sonstigen Drittlandeinrichtungen unterliegt, die bei einer
Niederlassung in der Union zum Clearing verpflichtet waren. Die Handelspflicht gilt auch
fur Drittlandeinrichtungen, die bei Niederlassung in der Union zum Clearing verpflichtet
waéren und die Derivategeschafte, die zu einer Derivatekategorie gehoren, die der
Handelspflicht unterliegt, abschliel3en, sofern der Kontrakt eine unmittelbare, wesentliche
und vorhersehbare Auswirkung in der Union hat oder diese Pflicht erforderlich oder

angemessen ist, um eine Umgehung von Bestimmungen dieser Verordnung zu vermeiden.

Die ESMA Uberwacht regelméfi3ig den Handel mit Derivaten, die nicht der Handelspflicht
gemal Absatz 1 unterliegen, um Falle zu erkennen, in denen eine bestimmte Kategorie von
Kontrakten ein Systemrisiko darstellen kénnte, und um eine Aufsichtsarbitrage zwischen
Geschaften mit Derivaten, die der Handelspflicht unterliegen, und solchen, die nicht der

Handelspflicht unterliegen, zu verhindern.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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©)

(4)

Der Handelspflicht unterliegende Derivate gemald Absatz 1 kdnnen zum Handel an einem
geregelten Markt oder an einem der in Absatz 1 genannten Handelsplatze zugelassen oder
dort gehandelt werden, wenn dies auf nichtausschliellicher und nichtdiskriminierender

Basis erfolgt.

Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genannten Prifverfahren
Beschlisse erlassen, durch die festgestellt wird, dass der Rechts- und Aufsichtsrahmen
eines Drittlands gewéhrleistet, dass ein in diesem Drittland zugelassener Handelsplatz
rechtsverbindliche Anforderungen erfullt, die den Anforderungen fur in Absatz 1
Buchstaben a, b oder c, in der Richtlinie .../.../EU” und der Verordnung (EU) Nr. .../...

genannten gleichwertig sind und einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung in

*%

dem Drittland unterliegen.

Bei diesen Beschlussen geht es allein um die Anerkennungsfahigkeit als Handelsplatz fir

Derivate, die der Handelspflicht unterliegen.

Der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands wird als gleichwertig betrachtet, wenn

dieser Rahmen samtliche nachstehend genannten Bedingungen erftllt:

a)  die Handelsplatze unterliegen in diesem Drittland einer Zulassungspflicht und sind
Gegenstand einer wirksamen und kontinuierlichen Beaufsichtigung und

Durchsetzung;

b)  die Handelsplatze verfugen tber eindeutige und transparente Regeln fir die
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel, so dass solche Finanzinstrumente

fair, ordnungsgeman und effizient gehandelt werden kénnen und frei handelbar sind;

*%k

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einflgen.
ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0295(COD))
einfugen.
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c) die Emittenten von Finanzinstrumenten kommen regelmaRig und kontinuierlich

Informationspflichten nach, die ein hohes MaR an Anlegerschutz gewahrleisten;

d)  Transparenz und Integritat des Marktes sind durch Vorschriften, mit denen gegen
Marktmissbrauch in Form von Insider-Geschaften und Marktmanipulation

vorgegangen wird, gewahrleistet;

Der gemaR diesem Absatz von der Kommission gefasste Beschluss kann auf eine
Kategorie oder Kategorien von Handelsplatzen beschrénkt sein. In diesem Fall fallt ein
Drittlandhandelsplatz nur dann unter Absatz 1 Buchstabe d, wenn er einer Kategorie
angehort, die von dem Beschluss der Kommission abgedeckt wird.

(5) Um eine koharente Anwendung dieses Artikels zu gewahrleisten, erarbeitet die ESMA
Entwurfe technischer Regulierungsstandards, in denen Kategorien von in Absatz 2
genannten Kontrakten festgelegt werden, die eine unmittelbare, wesentliche und
vorhersehbare Auswirkung in der Union zeitigen, sowie die Falle, in denen eine
Handelspflicht erforderlich oder angemessen ist, um eine Umgehung von Bestimmungen

dieser Verordnung zu vermeiden.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis

zum ...” vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die technischen Regulierungsstandards im
Sinne von Unterabsatz 1 gemaR dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Die Entwirfe technischer Regulierungsstandards im Sinne dieses Absatzes entsprechen so
weit wie moglich und angemessen den gemaR Artikel 4 Absatz 4 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 angenommenen Standards.

* ABI. bitte Datum einfuigen: 12 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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Artikel 29

Clearingpflicht fir Uber geregelte Méarkte gehandelte Derivate und Zeitrahmen fir die Annahme

1)

)

3)

zum Clearing

Der Betreiber eines geregelten Marktes stellt sicher, dass samtliche Uber diesen geregelten
Markt abgeschlossenen Geschafte mit Derivaten von einer zentralen Gegenpartei gecleart

werden.

Zentrale Gegenparteien, Handelsplatze und Wertpapierfirmen, die im Einklang mit
Artikel 2 Absatz 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als Clearingmitglieder auftreten,
mussen in Bezug auf geclearte Derivate uber wirksame Systeme, Verfahren und
Vorkehrungen verfugen, durch die gewahrleistet wird, dass Geschafte mit geclearten
Derivaten so schnell wie mit automatisierten Systemen technisch méglich zum Clearing

eingereicht und angenommen werden.
Fur die Zwecke dieses Absatzes bezeichnet "geclearte Derivate"

a)  samtliche Derivate, die aufgrund der Clearingpflicht geméal? Absatz 1 dieses Artikels
oder aufgrund der Clearingpflicht geméaR Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 zu clearen sind,

b)  sé&mtliche Derivate, fiir deren Clearing von den relevanten Parteien eine sonstige

Regelung vereinbart wurde.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards mit
Mindestanforderungen an die in diesem Artikel genannten Systeme, Verfahren und
Vorkehrungen einschlielich des Zeitrahmens fiir die Annahme aus, wobei sie
beriicksichtigt, dass ein angemessenes Management der operativen und sonstigen Risiken

sicherzustellen ist.
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1)

)

Die ESMA ist jederzeit befugt, weitere technische Regulierungsstandards zu auszuarbeiten
und die geltenden zu aktualisieren, wenn sie der Ansicht ist, dass dies angesichts der sich

weiterentwickelnden Branchenstandards notwendig ist.

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

technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in den Unterabséatzen 1 und 2
genannten technischen Regulierungsstandards gemal dem in den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

Artikel 30

Indirekte Clearingvereinbarungen

Indirekte Clearingvereinbarungen flr bérsengehandelte Derivate sind zuléssig, sofern
durch diese Vereinbarungen das Risiko der Gegenpartei nicht steigt und sichergestellt ist,
dass die Vermogenswerte und Positionen der Gegenpartei ebenso geschiitzt sind wie im
Falle der Schutzvorkehrungen nach den Artikeln 39 und 48 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012.

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen festgelegt
wird, welche Arten von Vereinbarungen tber indirekte Clearingdienste gegebenenfalls die
in Absatz 1 genannten Bedingungen erfillen, wobei Kohdrenz mit den in Kapitel 11 der
delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013* der Kommission festgelegten Bestimmungen

flr OTC-Derivate sicherzustellen ist.

Die ESMA legt der Kommission bis zum ...* diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards

Vor.

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfligen.
Delegierte Verordnung (EU) Nr. 149/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur
Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fur indirekte Clearingvereinbarungen, die
Clearingpflicht, das 6ffentliche Register, den Zugang zu einem Handelsplatz,
nichtfinanzielle Gegenparteien und Risikominderungstechniken fur nicht durch eine CCP
geclearte OTC-Derivatekontrakte (ABI. L 52 vom 23.2.2013, S. 11).

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie
einfugen.
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Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in diesem Absatz genannten technischen
Regulierungsstandards geméal dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
festgelegten Verfahren zu erlassen.

Artikel 31

Portfoliokomprimierung

Q) Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die eine Portfoliokomprimierung durchfihren,
unterliegen nicht der Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung nach Artikel 27 der Richtlinie
...l...[EU”, den Transparenzpflichten nach den Artikeln 8, 10, 18 und 21 dieser
Verordnung und der Pflicht nach Artikel 1 Absatz 6 der Richtlinie .../.../EU**. Die
Auflésung oder die Ersetzung von verbundenen Derivaten im Rahmen der

Portfoliokomprimierung unterliegt nicht Artikel 28.

2 Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die eine Portfoliokomprimierung durchfihren,
veroffentlichen Uber ein APA den Umfang der Geschafte, die Gegenstand von Portfolio-
komprimierungen sind, sowie den Zeitpunkt ihrer Abschlisse innerhalb der in Artikel 10

genannten Fristen.

3) Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die Portfoliokomprimierungen durchfthren, fihren
vollstdndige und genaue Aufzeichnungen tiber sémtliche Portfoliokomprimierungen, die
sie organisieren oder an denen sie teilnehmen. Diese Aufzeichnungen sind der zustandigen

Behorde oder der ESMA auf Antrag umgehend zur Verfligung zu stellen.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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4 Die Kommission kann MalRnahmen in Form delegierter Rechtsakte gemaR Artikel 50
erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird:

a)  die Elemente der Portfoliokomprimierung,

b)  die nach Absatz 2 zu veréffentlichenden Informationen

in einer Weise, durch die bestehende Anforderungen in Bezug auf Aufzeichnungen,

Meldungen oder Veroffentlichungen soweit wie méglich genutzt werden.

Artikel 32
Verfahren bei einer Handelspflicht
1) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes
prazisiert wird:

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

b)  Zeitpunkt oder Zeitpunkte, ab dem bzw. denen die Handelspflicht wirksam wird,
einschlieBlich einer stufenweisen Einflihrung und der Kategorien von Gegenparteien,
fur die die Pflicht gilt, sofern eine solche stufenweise Einfuhrung und solche
Kategorien von Gegenparteien in den technischen Regulierungsstandards nach
Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vorgesehen sind.
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Die ESMA Ubermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
binnen sechs Monaten nach Annahme der technischen Regulierungsstandards im Sinne
von Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 durch die Kommission.

Vor der Ubermittlung der Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zwecks Annahme
durch die Kommission fuhrt die ESMA eine 6ffentliche Anhérung durch und kann sich

gegebenenfalls mit den zustandigen Drittlandbehérden ins Benehmen setzen.

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

2 Damit die Handelspflicht wirksam wird,

a)  muss die Derivatekategorie gemall Absatz 1 Buchstabe a bzw. eine entsprechende
Unterkategorie zum Handel an zumindest einem Handelsplatz im Sinne von

Artikel 28 Absatz 1 zugelassen sein bzw. dort gehandelt werden und

b)  muss ein ausreichendes Kauf- und Verkaufsinteresse Dritter in Bezug auf diese
Derivatekategorie bzw. eine entsprechende Unterkategorie vorliegen, damit diese
Derivatekategorie als ausreichend liquide angesehen wird, um allein auf den in

Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelsplatzen gehandelt zu werden.
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©)

(4)

Bei der Entwicklung von Entwirfen technischer Regulierungsstandards im Sinne von
Absatz 1 stuft die ESMA die Derivatekategorie bzw. eine entsprechende Unterkategorie

anhand folgender Kriterien als ausreichend liquide ein:

a)  Durchschnittsfrequenz und -volumen der Abschliisse bei einer bestimmten
Bandbreite von Marktbedingungen unter Beriicksichtigung der Art und des

Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Derivatekategorie;

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

c)  durchschnittlicher Spread.

Bei der Ausarbeitung dieser Entwirfe fiir technische Regulierungsstandards tragt die
ESMA den voraussichtlichen Auswirkungen dieser Handelspflicht auf die Liquiditat einer
Derivatekategorie bzw. einer entsprechenden Unterkategorie und auf die Geschaftstatigkeit

der Endnutzer, bei denen es sich nicht um Finanzunternehmen handelt, Rechnung.

Die ESMA legt fest, ob die Derivatekategorie bzw. eine entsprechende Unterkategorie nur

bei Geschaften unterhalb eines gewissen Umfangs ausreichend liquide ist.

Die ESMA ermittelt aus eigener Initiative im Sinne der in Absatz 2 genannten Kriterien
und nach Durchftihrung einer 6ffentlichen Anhorung die Derivatekategorien oder einzelne
Derivatkontrakte, die der Handelspflicht auf den in Artikel 28 Absatz 1 genannten
Handelsplatzen unterliegen sollten, fur die aber bislang keine zentrale Gegenpartei eine
Genehmigung nach Artikel 14 oder 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 erhalten hat
bzw. die nicht zum Handel auf einem der in Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelsplatze

zugelassen sind oder dort gehandelt werden, und teilt dies der Kommission mit.
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(5)

(6)

Nach der Meldung nach Unterabsatz 1 durch die ESMA kann die Kommission eine
Ausschreibung zur VVorlage von Vorschlagen fur den Handel mit diesen Derivaten auf den
in Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelspléatzen verdffentlichen.

Die ESMA Ubermittelt der Kommission gemald Absatz 1 neue Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards, um die bestehenden technischen Regulierungsstandards zu andern,
auszusetzen oder zu widerrufen, sollten sich die in Absatz 2 genannten Kriterien
wesentlich andern. Vor einer solchen MaRnahme kann die ESMA gegebenenfalls die

zustandigen Behorden von Drittlandern konsultieren.

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

Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen die in

Absatz 2 Buchstabe b genannten Kriterien festgelegt werden.

Die Entwiirfe dieser technischen Regulierungsstandards legt die ESMA der Kommission

bis zum ... " vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die technischen Regulierungsstandards im
Sinne von Unterabsatz 1 geméal dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

*

ABI. bitte Datum einfligen: 12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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Artikel 33
Mechanismus zur Vermeidung doppelter oder kollidierender Vorschriften

1) Die Kommission wird von der ESMA bei der Uberwachung der internationalen
Anwendung der in den Artikeln 28 und 29 festgelegten Grundsatze, insbesondere in Bezug
auf etwaige doppelte oder kollidierende Anforderungen an die Marktteilnehmer, und bei
der mindestens einmal jahrlich erfolgenden Erstellung einschlédgiger Berichte an das

Européische Parlament und den Rat unterstitzt, und sie empfiehlt moégliche MalRnahmen.

2 Die Kommission kann Durchfiihrungsrechtsakte erlassen, in denen sie erklart, dass die
Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungsmechanismen eines Drittlands

a)  dendurch die Artikel 28 und 29 festgelegten Anforderungen gleichwertig sind,

b)  einen Schutz des Berufsgeheimnisses gewahrleisten, der dem dieser Verordnung

gleichwertig ist,

c)  wirksam angewandt und auf faire und den Wettbewerb nicht verzerrende Weise
durchgesetzt werden, damit eine funktionierende Aufsicht und Rechtsdurchsetzung

in diesem Drittstaat gewahrleistet ist.

Diese Durchfiihrungsrechtsakte werden gemaf Artikel 51 erlassen.
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©)

(4)

Ein Durchfiihrungsrechtsakt tiber die Gleichwertigkeit geméall Absatz 2 bewirkt, dass die in
den Artikeln 28 und 29 vorgesehenen Pflichten der Gegenparteien, die ein Geschaft im

Rahmen dieser Verordnung abschlie3en, nur dann als erfillt gelten, wenn mindestens eine
der Gegenparteien in dem betreffenden Drittland niedergelassen ist und die Gegenparteien

die Rechts-, Aufsichts- und Durchsetzungsmechanismen dieses Drittlandes befolgen.

Die Kommission tberwacht in Zusammenarbeit mit der ESMA die wirksame Umsetzung
der Anforderungen, die den in den Artikeln 28 und 29 festgelegten Anforderungen
gleichwertig sind, durch die Drittlander, fir die ein Durchfuhrungsrechtsakt tiber die
Gleichwertigkeit erlassen worden ist, und erstattet dem Européischen Parlament und dem

Rat regelmaRig und mindestens einmal jahrlich Bericht.

Sofern aus diesem Bericht hervorgeht, dass ein erheblicher Fehler oder erhebliche
Inkoharenz bei der Umsetzung der Gleichwertigkeitsanforderungen durch Drittstaats-
behorden vorliegt, kann die Kommission innerhalb von 30 Kalendertagen nach Vorlage
des Berichts die Anerkennung der Gleichwertigkeit des betreffenden Rechtsrahmens des
Drittstaats zurticknehmen. Wird ein Durchfuhrungsrechtsakt tiber die Gleichwertigkeit
zurlickgenommen, so unterliegen die Geschafte der Gegenparteien automatisch wieder

allen in Artikel 28 und 29 vorgesehenen Anforderungen dieser VVerordnung.

Artikel 34

Verzeichnis von der Handelspflicht unterliegenden Derivaten

Die ESMA veroffentlicht und aktualisiert auf ihrer Website ein Verzeichnis, in dem in

erschopfender und eindeutiger Weise die Derivate aufgelistet werden, die der Handelspflicht an den

in Artikel 28 Absatz 1 genannten Handelsplatzen unterliegen, sowie die Handelsplatze, an denen sie

zum Handel zugelassen sind bzw. gehandelt werden, und den Zeitpunkt, ab dem die Handelspflicht

wirksam wird.
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TITEL VI
DISKRIMINIERUNGSFREIER ZUGANG
ZUM CLEARING FUR FINANZINSTRUMENTE

Artikel 35

Diskriminierungsfreier Zugang zu einer zentralen Gegenpartei

Q) Unbeschadet Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 Gbernimmt eine zentrale
Gegenpartei das Clearen von Finanzinstrumenten auf nichtdiskriminierender und
transparenter Basis, einschliellich der Anforderungen fur Sicherheiten und mit dem
Zugang verbundener Gebiihren und unabhdngig vom Handelsplatz, auf dem das Geschéft
ausgefuhrt wird. Damit wird insbesondere sichergestellt, dass ein Handelsplatz in Bezug
auf Folgendes das Recht auf nichtdiskriminierende Behandlung der auf diesem

Handelsplatz gehandelten Kontrakte hat:

a)  Anforderungen fur Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich gleichwertiger
Kontrakte, sofern die Glattstellung oder sonstige Aufrechnungsverfahren einer
zentralen Gegenpartei aufgrund des geltenden Insolvenzrechts durch die
Einbeziehung solcher Kontrakte nicht unterbrochen oder gestort, ungultig oder in

Bezug auf ihre Durchsetzbarkeit beeintrachtigt werden, und

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

zentralen Gegenpartei gecleart werden.
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()

3)

Eine zentrale Gegenpartei kann verlangen, dass der Handelsplatz den von ihr festgelegten
operationellen und technischen Anforderungen, einschlieRlich derjenigen fir das
Risikomanagement, gentigt. Die Anforderung nach diesem Absatz gilt nicht fir
Derivatkontrakte, die bereits den Zugangsverpflichtungen geméal Artikel 7 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 unterliegen.

Eine zentrale Gegenpartei ist durch diesen Artikel nicht gebunden, wenn sie durch enge
Beziehungen mit einem Handelsplatz verbunden ist, der eine Mitteilung nach Artikel 36
Absatz 5 Gbermittelt hat.

Der Antrag eines Handelsplatzes auf Zugang zu einer zentralen Gegenpartei ist der
zentralen Gegenpartei, der fur sie zustandigen Behdrde und der zustandigen Behorde des
Handelsplatzes formlich zu Gbermitteln. In dem Antrag ist anzugeben, zu welchen Arten

von Finanzinstrumenten Zugang beantragt wird.

Die zentrale Gegenpartei antwortet dem Handelsplatz schriftlich, im Falle von
ubertragbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten binnen drei Monaten und im
Falle von borsengehandelten Derivaten binnen sechs Monaten, und gestattet den Zugang
unter der Voraussetzung, dass eine der zustandigen Behdrden ihn nach Absatz 4 gewahrt
hat, oder untersagt ihn. Die zentrale Gegenpartei kann einen Antrag auf Zugang nur unter
den in Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen ablehnen. Untersagt eine zentrale
Gegenpartei den Zugang, muss sie dies in ihrer Antwort ausfihrlich begriinden und die
zusténdige Behdrde schriftlich tber ihren Beschluss unterrichten. Haben der Handelsplatz
und die zentrale Gegenpartei ihren Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten, so Ubermittelt
die zentrale Gegenpartei die entsprechende Mitteilung und die Begriindung auch an die fir
den Handelsplatz zustandige Behorde. Die zentrale Gegenpartei ermoglicht den Zugang
drei Monate nach Ubermittlung einer positiven Antwort auf den Zugangsantrag.
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4 Die flr eine zentrale Gegenpartei zustdndige Behorde oder die fur einen Handelsplatz
zustandige Behorde gewahrt einem Handelsplatz den Zugang zu einer zentralen

Gegenpartei nur, wenn ein solcher Zugang

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

Interoperabilitatsvereinbarung erforderlich machen wiirde oder

b)  weder das reibungslose und ordnungsgemaélie Funktionieren der Mérkte,
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat im Sinne des Artikels 2

Nummer 36, gefahrden noch Systemrisiken verstarken wirde.

Unterabsatz 1 Buchstabe a steht der Gewahrung des Zugangs nicht entgegen, wenn ein
Antrag nach Absatz 2 Interoperabilitat erforderlich macht und der Handelsplatz und alle
zentralen Gegenparteien, die Vertragsparteien der vorgesehenen Interoperabilitéts-
vereinbarung sind, dieser Vereinbarung zugestimmt haben und die Risiken, denen die
betreffende zentrale Gegenpartei aufgrund von Positionen zwischen den zentralen

Gegenparteien ausgesetzt ist, von einer dritten Partei abgesichert werden.

Ist das Erfordernis einer Interoperabilititsvereinbarung der Grund oder einer der Griinde,
aus dem oder denen ein Antrag abgelehnt wird, so setzt der Handelsplatz die zentrale
Gegenpartei davon in Kenntnis und informiert die ESMA daruber, welche anderen
zentralen Gegenparteien Zugang zu diesem Handelsplatz haben; die ESMA veroffentlicht
diese Angaben, sodass Wertpapierfirmen sich daflr entscheiden kénnen, ihre Rechte nach
Avrtikel 37 der Richtlinie .../.../EU" hinsichtlich dieser anderen zentralen Gegenparteien

auszuiiben, um alternative Zugangsvereinbarungen zu erleichtern.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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Verweigert eine zustandige Behorde den Zugang, so muss sie ihren Beschluss innerhalb
von zwei Monaten nach Erhalt des in Absatz 2 genannten Antrags fassen und ihn
gegenuber der anderen zustandigen Behorde, der zentralen Gegenpartei und dem
Handelsplatz klar begriinden sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der

Beschluss gefasst wurde.

5) Bei handelbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten kann eine neu gegriindete
zentrale Gegenpartei, die nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als CCP im
Sinne von Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zum Clearing
zugelassen wurde oder die nach Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 anerkannt
wurde oder die im Rahmen eines zuvor bestehenden nationalen Zulassungssystems am ..."
fur einen Zeitraum von weniger als drei Jahren zugelassen ist, vor dem ...*" bei der fir sie
zustandigen Behorde beantragen, von der Ubergangsregelung Gebrauch zu machen. Die
zustandige Behorde kann entscheiden, dass dieser Artikel in Bezug auf handelbare
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente fiir einen Ubergangszeitraum bis zum ... ***. auf

die zentrale Gegenpartei keine Anwendung findet.

Wird ein solcher Ubergangszeitraum genehmigt, so kann die zentrale Gegenpartei fiir
handelbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente die Zugangsrechte nach Artikel 36
oder diesem Artikel wahrend der Dauer der Ubergangsregelung nicht in Anspruch nehmen.
Die zustandige Behorde benachrichtigt die Kollegiumsmitglieder der fiir die zentrale
Gegenpartei und die ESMA zustindigen Behorden, wenn ein Ubergangszeitraum
genehmigt wurde. Die ESMA verdffentlicht eine Liste der bei ihr eingegangenen

Benachrichtigungen.

*

ABI.: Bitte das Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung einftigen.
ABI.: Bitte das Datum einfuigen: 30 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung.
ABI.: Bitte das Datum einftigen: 5 Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

k%

Hesteske
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(6)

Ist eine zentrale Gegenpartei, fiir die eine Ubergangsregelung nach diesem
Absatz genehmigt wurde, durch enge Beziehungen mit einem oder mehreren
Handelsplatzen verbunden, so kdnnen diese fiir handelbare Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente die Zugangsrechte nach Artikel 36 oder nach diesem

Artikel wahrend der Dauer der Ubergangsregelung nicht in Anspruch nehmen.

Eine zentrale Gegenpartei, die wahrend des Dreijahreszeitraums vor Inkrafttreten
zugelassen ist, die jedoch durch eine Fusion oder Ubernahme entstanden ist, an der
mindestens eine vor diesem Zeitraum zugelassene zentrale Gegenpartei beteiligt war, darf

keine Ubergangsregelung nach diesem Absatz beantragen.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)  die konkreten Bedingungen, unter denen eine zentrale Gegenpartei einen Antrag auf
Zugang verweigern kann, einschliellich des voraussichtlichen Geschaftsvolumens,
der Zahl und Art der Nutzer, der Regelungen fiir die Steuerung von operativem
Risiko und operativer Komplexitét sowie anderer erhebliche unangemessene Risiken

schaffender Faktoren,

b)  die Bedingungen, unter denen von einer zentralen Gegenpartei Zugang gewahrt wird,
einschlieBlich Vertraulichkeit der Informationen, die fir Finanzinstrumente wahrend
der Entwicklungsphase zur Verfiligung gestellt werden, die nichtdiskriminierende und
transparente Basis der Clearing-Gebuhren, Anforderungen an die Besicherung und

operationelle Anforderungen im Hinblick auf das "Einschussverfahren” (Margining),

c) die Bedingungen, unter denen eine Zugangsgewéahrung das reibungslose und
ordnungsgemalie Funktionieren der Méarkte gefahrden oder Systemrisiken verstérken

wirde,
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1)

d) das Mitteilungsverfahren nach Absatz 5,

e) die Bedingungen fir eine nichtdiskriminierende Behandlung der an dem betreffenden
Handelsplatz gehandelten Kontrakte in Bezug auf die Anforderungen fir
Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte und das Cross-
Margining mit korrelierten Kontrakten, die von derselben zentralen Gegenpartei

gecleart werden.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...” der

Kommission vor.

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

Artikel 36

Diskriminierungsfreier Zugang zu einem Handelsplatz

Unbeschadet des Artikels 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 kann ein Handelsplatz
Handelsdaten, auch zu Zugangsgebdiihren, auf nichtdiskriminierender und transparenter
Basis bereitstellen, wenn eine nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene oder
anerkannte zentrale Gegenpartei, die an diesem Handelsplatz abgeschlossene Geschafte
mit Finanzinstrumenten zu clearen gedenkt, dies beantragt. Diese Anforderung gilt nicht
fur Derivatkontrakte, die bereits den Zugangsverpflichtungen geméal Artikel 8 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegen.

*

ABI.: bitte Datum eintragen: 12 Monate nach Inkrafttreten dieser VVerordnung.
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(2)

©)

(4)

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

Der Antrag einer zentralen Gegenpartei auf Zugang zu einem Handelsplatz ist dem
Handelsplatz, der fir diesen Handelsplatz zustandigen Behérde und der zustandigen

Behorde der zentralen Gegenpartei formlich zu tGbermitteln.

Der Handelsplatz antwortet der zentralen Gegenpartei schriftlich — im Falle von
ubertragbaren Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten binnen drei Monaten und im
Falle von bérsengehandelten Derivaten binnen sechs Monaten — und gestattet den Zugang
unter der Voraussetzung, dass die jeweils zustandige Behdrde ihn nach Absatz 4 gewahrt
hat, oder untersagt ihn. Der Handelsplatz kann den Zugang nur unter den in Absatz 6
Buchstabe a genannten Bedingungen verweigern. Bei einer Untersagung des Zugangs
muss der Handelsplatz dies in seiner Antwort ausfuhrlich begriinden und die zustandige
Behdrde schriftlich Gber seinen Beschluss unterrichten. Haben die zentrale Gegenpartei
und der Handelsplatz ihren Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten, so Ubermittelt der
Handelsplatz die entsprechende Mitteilung und die Begriindung auch an die flr die
zentrale Gegenpartei zustandige Behdrde. Der Handelsplatz ermdéglicht den Zugang drei
Monate nach der Ubermittlung einer positiven Antwort auf den Zugangsantrag.

Die fur einen Handelsplatz zustandige Behorde oder die flr eine zentrale Gegenpartei
zustandige Behdrde gewahren einer zentralen Gegenpartei den Zugang zu einem

Handelsplatz nur, wenn ein solcher Zugang

a)  bei Derivaten, bei denen es sich nicht um OTC-Derivate im Sinne von Artikel 2
Nummer 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 handelt, keine
Interoperabilitatsvereinbarung erforderlich machen oder
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b)  weder das reibungslose und ordnungsgemaélie Funktionieren der Mérkte,
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat gefahrden noch Systemrisiken

verstarken wirde.

Unterabsatz 1 Buchstabe a steht der Gewéhrung des Zugangs nicht entgegen, wenn ein
Antrag nach Absatz 2 Interoperabilitat erforderlich macht und der Handelsplatz und alle
zentralen Gegenparteien, die Vertragsparteien der vorgesehenen Interoperabilitéts-
vereinbarung sind, dieser Vereinbarung zugestimmt haben und die Risiken, denen die
betreffende zentrale Gegenpartei aufgrund von Positionen zwischen den zentralen
Gegenparteien ausgesetzt ist, von einer dritten Partei abgesichert werden.

Ist das Erfordernis einer Interoperabilitatsvereinbarung der Grund oder einer der Griinde,
aus dem oder denen ein Antrag abgelehnt wird, so setzt der Handelsplatz die zentrale
Gegenpartei davon in Kenntnis und informiert die ESMA daruber, welche anderen
zentralen Gegenparteien Zugang zu diesem Handelsplatz haben; die ESMA veroffentlicht
diese Angaben, sodass Wertpapierfirmen sich daflir entscheiden kénnen, ihre Rechte nach
Avrtikel 37 der Richtlinie .../.../EU" hinsichtlich dieser anderen zentralen Gegenparteien

auszuiiben, um alternative Zugangsvereinbarungen zu erleichtern.

Verweigert eine zustandige Behorde den Zugang, muss sie ihren Beschluss innerhalb von
zwei Monaten nach Erhalt des in Absatz 2 genannten Antrags fassen und ihn gegenuber
der anderen zustandigen Behorde, dem Handelsplatz und der zentralen Gegenpartei klar
begriinden sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Beschluss gefasst

wurde.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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()

Im Falle boérsengehandelter Derivate kann ein Handelsplatz, der im Kalenderjahr vor
Inkrafttreten dieser Verordnung den betreffenden Schwellenwert unterschreitet, der ESMA
und der fir ihn zustdndigen Behodrde vor Inkrafttreten dieser Verordnung mitteilen, dass er
wéhrend eines Zeitraums von 30 Monaten ab Beginn der Anwendung dieser Verordnung in
Bezug auf von diesem Schwellenwert erfasste borsengehandelte Derivate durch diesen
Avrtikel nicht gebunden sein mochte. Ein Handelsplatz, der den betreffenden Schwellenwert
in jedem Jahr des betreffenden 30-monatigen Zeitraums oder spaterer 30-monatiger
Zeitrdume unterschreitet, kann der ESMA und der fir ihn zustandigen Behdrde am Ende
des jeweiligen Zeitraums mitteilen, dass er winscht, fur weitere 30 Monate nicht durch
diesen Artikel gebunden zu sein. Im Falle einer solchen Mitteilung kann der Handelsplatz
die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder nach diesem Artikel fir von dem betreffenden
Schwellenwert erfasste borsengehandelte Derivate wahrend der Dauer der Nichtbeteiligung
nicht in Anspruch nehmen. Die ESMA verdoffentlicht eine Liste der bei ihr eingegangenen

Mitteilungen.

Der betreffende Schwellenwert fir die Nichtbeteiligung ist ein Nominalbetrag des
jahrlichen Handelsvolumens von 1 000 000 Million Euro. Der Nominalbetrag wird in
Einfachz&hlung ermittelt und umfasst alle nach den Regelungen des Handelsplatzes
getatigten Geschafte mit bérsengehandelten Derivaten.

Ist ein Handelsplatz Teil einer durch enge Beziehungen verbundenen Gruppe, so wird der
Schwellenwert berechnet, indem der Nominalbetrag des jahrlichen Handelsvolumens der

gesamten in der Union gelegenen Handelsplatze der Gruppe addiert wird.

Ist ein Handelsplatz, der eine Mitteilung nach diesem Absatz Ubermittelt hat, durch enge
Beziehungen mit einer oder mehreren zentralen Gegenparteien verbunden, so kdnnen diese
die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder nach diesem Artikel fur von dem betreffenden
Schwellenwert erfasste bérsengehandelte Derivate wahrend der Dauer der Nichtbeteiligung

nicht in Anspruch nehmen.
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(6) Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes

festgelegt wird:

a)  die konkreten Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz einen Antrag auf Zugang
verweigern kann, einschlieBlich der Bedingungen auf der Grundlage des voraus-
sichtlichen Geschéftsvolumens, der Zahl und Art der Nutzer, der Regelungen fur die
Steuerung von operativem Risiko und operativer Komplexitat sowie anderer

erhebliche unangemessene Risiken schaffender Faktoren,

b)  die Bedingungen, unter denen der Zugang gewahrt wird, einschlieBlich Vertraulich-
keit der Informationen, die fur Finanzinstrumente wéhrend der Entwicklungsphase
zur Verfugung gestellt werden, und die nichtdiskriminierende und transparente Basis

der Zugangsgebihren,

c) die Bedingungen, unter denen die Zugangsgewéahrung das reibungslose und
ordnungsgeméle Funktionieren der Méarkte gefahrden oder die Systemrisiken

verstarken wirde,

d) das Verfahren fur eine Mitteilung nach Absatz 5 einschlieRlich weiterer
Spezifikationen fir die Berechnung des Nominalbetrags und die Methode, nach der
die ESMA die Berechnung der Handelsvolumina tberpriifen und die

Nichtbeteiligung genehmigen kann.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ..." der

Kommission vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die technischen Regulierungsstandards im
Sinne von Unterabsatz 1 gemaR dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

*

ABI. bitte Datum einfligen: 12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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(1)

Artikel 37

Diskriminierungsfreier Zugang zu Referenzwerten und Genehmigungspflicht

Wird der Wert eines Finanzinstruments unter Bezugnahme auf einen Referenzwert
berechnet, sorgt eine tber Eigentumsrechte an diesem Referenzwert verfiigende Person
dafiir, dass zentralen Gegenparteien und Handelsplatzen fur Handels- und Clearingzwecke

ein diskriminierungsfreier Zugang gewahrt wird zu

a)  einschlagigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zusammensetzung, zur
Methode und zur Kursbildung dieser Referenzwert fur Clearing- und Handelszwecke

und
b)  Lizenzen.

Eine Lizenz, die den Zugang zu Informationen einschlie3t, wird zu fairen, angemessenen
und nichtdiskriminierenden Bedingungen binnen drei Monaten nach dem Antrag einer

zentralen Gegenpartei oder eines Handelsplatzes gewéhrt.

Die Gewahrung des Zugangs erfolgt zu einem angemessenen handelsublichen Preis unter
Berlicksichtigung des Preises, zu dem einer anderen zentralen Gegenpartei, einem anderen
Handelsplatz oder einer damit verbundenen Person zu Clearing- und Handelszwecken der
Zugang zum Referenzwert gewahrt wird, und zu denselben Bedingungen, zu denen die
Rechte an geistigem Eigentum genehmigt werden. VVon unterschiedlichen zentralen
Gegenparteien, Handelsplatzen oder damit verbundenen Personen dirfen nur dann
unterschiedliche Preise verlangt werden, wenn dies aus vertretbaren kommerziellen
Grinden, wie etwa der gew(linschten Menge oder des gewiinschten Geltungs- oder

Anwendungsbereichs, objektiv gerechtfertigt ist.
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2 Wenn nach dem ..." ein neuer Referenzwert eingefiihrt wird, wird die Lizensierungspflicht
spatestens 30 Monate nach Beginn des Handels mit einem Finanzinstrument, auf das sich
der Referenzwert bezieht, oder nach dessen Zulassung zum Handel wirksam. Ist eine tber
Eigentumsrechte an einem neuen Referenzwert verfigende Person Eigentiimer eines
bereits bestehenden Referenzwerts, so weist diese Person nach, dass der neue Referenzwert
im Vergleich zu einem entsprechenden bestehenden Referenzwert folgende Kriterien

kumulativ erfillt:

a)  Der neue Referenzwert ist keine bloRe Kopie oder Anpassung eines entsprechenden
bestehenden Referenzwerts, und die Methode des neuen Referenzwerts,
einschlieBlich der zugrunde liegenden Daten, unterscheidet sich in wesentlicher

Hinsicht von einem entsprechenden bestehenden Referenzwert und

b)  der neue Referenzwert ist kein Ersatz flr einen entsprechenden bestehenden

Referenzwert.

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

3) Keine zentrale Gegenpartei, kein Handelsplatz bzw. keine verbundene Einheit darf mit
dem Erbringer eines Referenzwerts eine Vereinbarung treffen, die folgende Auswirkungen

zeitigen wiirde:

a)  Hinderung einer anderen zentralen Gegenpartei bzw. eines anderen Handelsplatzes

am Zugang zu den in Absatz 1 genannten Informationen oder Rechten oder

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

ABI.: Bitte Datum einfligen: 30 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung.
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4 Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, um Folgendes
festzulegen:

a)  die Informationen, die nach Absatz 1 Buchstabe a aufgrund einer Lizensierung zur
ausschliel3lichen Nutzung durch die zentrale Gegenpartei oder den Handelsplatz zur

Verfligung zu stellen sind,

b)  weitere Bedingungen, unter denen der Zugang gewéhrt wird, einschlieRlich der

Vertraulichkeit der Gbermittelten Informationen,

c) die Standards, die Anhaltspunkte dafur liefern, wie nachgewiesen werden kann, dass
ein Referenzwert geméal Absatz 2 Buchstaben a und b neu ist.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ...” der

Kommission vor.

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

ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung einfuigen.
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(1)

)

Artikel 38

Zugang fur in einem Drittland niedergelassene zentrale Gegenparteien und Handelsplatze

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

In einem Drittland niedergelassene zentrale Gegenparteien und Handelsplatze kénnen die
Lizenz und den Zugang nach Artikel 37 nur beantragen, wenn die Kommission mit einem
Beschluss nach Absatz 3 dieses Artikels entschieden hat, dass im Rechts- und
Aufsichtsrahmen des Drittlands ein wirksames, gleichwertiges Genehmigungssystem
vorgesehen ist, in dessen Rahmen zentrale Gegenparteien und Handelsplatze, die nach den
rechtlichen Bestimmungen des Drittlands flir den Zugang zugelassen sind, zu fairen,

angemessenen und diskriminierungsfreien Bedingungen Zugang gewahrt wird zu

a)  einschlagigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zusammensetzung, zur
Methode und zur Kursbildung von Referenzwerten fiir Clearing- und Handelszwecke

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

3) Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 genannten Prifverfahren Beschliisse
erlassen, durch die festgestellt wird, dass durch den Rechts- und Aufsichtsrahmen eines
Drittlands sichergestellt ist, dass ein in diesem Drittland zugelassener Handelsplatz oder
eine in diesem Drittland zugelassene zentrale Gegenpartei rechtsverbindliche
Anforderungen erfillt, die den Anforderungen nach Absatz 2 dieses Artikels gleichwertig

sind und einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung in dem Drittland unterliegen.

Der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlandes wird als gleichwertig betrachtet, wenn

dieser Rahmen samtliche nachstehend genannten Bedingungen erfullt:

a)  Die Handelsplatze in diesem Drittland unterliegen einer Zulassungspflicht und sind
Gegenstand einer wirksamen und kontinuierlichen Beaufsichtigung und

Durchsetzung,

b)  esistein wirksames, gleichwertiges Genehmigungssystem flr zentrale Gegen-
parteien und Handelsplatze vorgesehen, die nach den rechtlichen Bestimmungen
eines Drittlandes den Zugang zu in diesem Drittland niedergelassenen zentralen

Gegenparteien und Handelsplatzen beantragen kdnnen,
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¢) im Rechts- und Aufsichtsranmen des Drittlandes ist ein wirksames, gleichwertiges
Genehmigungssystem vorgesehen, in dessen Rahmen zentrale Gegenparteien und
Handelsplatzen, die nach den rechtlichen Bestimmungen des Drittlands fur den
Zugang zugelassen sind, zu fairen, angemessenen und diskriminierungsfreien

Bedingungen Zugang gewahrt wird zu

i)  einschlagigen Kurs- und Handelsdaten sowie Angaben zur Zusammensetzung,
zur Methode und zur Kursbildung von Referenzwerten fur Clearing- und

Handelszwecke und
i)  Lizenzen
von in dem Drittland niedergelassenen Personen mit Eigentumsrechten an Referenzwerten.
TITEL VII

AUFSICHTSMASSNAHMEN
ZUR PRODUKTINTERVENTION UND ZU DEN POSITIONEN

KAPITEL 1
PRODUKTUBERWACHUNG UND PRODUKTINTERVENTION

Artikel 39

Marktiberwachung

1) GemaR Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 tberwacht die ESMA den
Markt fUr Finanzinstrumente, die in der Union vermarktet, vertrieben oder verkauft

werden.
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)

(3)

(1)

()

Gemal Artikel 9 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 berwacht die EBA den
Markt fur strukturierte Einlagen, die in der Union vermarktet, vertrieben oder verkauft

werden.

Die zustandigen Behorden uberwachen den Markt fur Finanzinstrumente und strukturierte
Einlagen, die in ihrem Mitgliedstaat oder von ihrem Mitgliedstaat aus vermarktet,

vertrieben oder verkauft werden.

Artikel 40
Befugnisse der ESMA zur voriibergehenden Intervention

GemaR Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 kann die ESMA, wenn die
Bedingungen der Absétze 2 und 3 erfillt sind, in der Union vorubergehend Folgendes

verbieten oder beschranken:

a)  die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten

Finanzinstrumenten oder von Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen oder
b)  eine Form der Finanztatigkeit oder —praxis.

Ein Verbot oder eine Beschrankung kann unter von der ESMA festgelegten Bedingungen

oder vorbehaltlich von Ausnahmen geltend gemacht werden.

Die ESMA fasst einen Beschluss gemall Absatz 1 nur, wenn alle folgenden Bedingungen

erfullt sind:

a)  Die vorgeschlagene MalRnahme begegnet erheblichen Bedenken hinsichtlich des
Anlegerschutzes oder einer Gefahr fir das ordnungsgemaliie Funktionieren und die
Integritat der Finanz- oder Warenmérkte oder fur die Stabilitat des gesamten

Finanzsystems in der Union oder eines Teils davon,
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b)  die regulatorischen Anforderungen nach dem Unionsrecht, die auf das jeweilige
Finanzinstrument oder die jeweilige Finanztatigkeit anwendbar sind, wenden die
Gefahr nicht ab,

c) eine oder mehrere zustandige Behdrden haben keine Malinahmen ergriffen, um der
Bedrohung zu begegnen, oder die ergriffenen MaRnahmen werden der Bedrohung

nicht gerecht.

Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erfullt sind, kann die ESMA das Verbot
oder die Beschrankung nach Absatz 1 vorsorglich aussprechen, bevor ein Finanzinstrument

vermarktet, vertrieben oder an Kunden verkauft wird.

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

die MalRnahme

a)  keine negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanzmarkte oder auf die

Anleger hat, die in keinem Verhaltnis zu den Vorteilen der Malinahme stehen,
b)  kein Risiko einer Aufsichtsarbitrage schafft und

c)  nach Anhérung der fir die Beaufsichtigung, Verwaltung und Regulierung der
landwirtschaftlichen Warenmarkte gemaR der Verordnung (EG) Nr. 1234/2007
zustandigen offentlichen Stellen ergriffen wurde, sofern die Malinahme Derivate auf

landwirtschaftliche Grunderzeugnisse betrifft.

Haben eine oder mehrere zustandige Behdrden eine MalRnahme nach Artikel 42 ergriffen,
kann die ESMA die in Absatz 1 genannten Malinahmen ergreifen, ohne die in Artikel 43

vorgesehene Stellungnahme abzugeben.
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(4)

()

(6)

(")

(8)

a)

Bevor die ESMA beschlie8t, MaRnahmen nach diesem Artikel zu ergreifen, unterrichtet sie

die zustandigen Behorden ber ihr vorgeschlagenes VVorgehen.

Die ESMA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss einer nach diesem Artikel zu
ergreifenden Malinahme bekannt. Die Mitteilung erléutert die Einzelheiten des Verbots
oder der Beschrankung und nennt einen Zeitpunkt nach der Veroffentlichung der
Mitteilung, an dem die Malinahmen wirksam werden. Ein VVerbot oder eine Beschrankung

gelten erst dann, wenn die Maltinahmen wirksam geworden sind.

Die ESMA Uberprift ein Verbot oder eine Beschrankung geméal Absatz 1 in geeigneten
Zeitabstdnden, mindestens aber alle drei Monate. Wird das Verbot oder die Beschrankung

nach Ablauf dieser drei Monate nicht verlangert, treten sie automatisch auer Kraft.

Eine gemaR diesem Artikel beschlossene Malinahme der ESMA erhélt VVorrang vor allen

etwaigen friiheren MalRnahmen einer zustdndigen Behdrde.

Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte gemal Artikel 50 an, in denen die Kriterien
und Faktoren festgelegt werden, die von der ESMA bei der Bestimmung der Tatsache zu
berucksichtigen sind, wann erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben
sind oder die ordnungsgeméle Funktionsweise und die Integritit der Finanzmarkte oder
der Warenmérkte oder aber die Stabilitat des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems

in der Union im Sinne von Absatz 2 Buchstabe a geféhrdet ist.
Diese Kriterien und Faktoren schliel3en unter anderem Folgendes ein:

den Grad der Komplexitét eines Finanzinstruments und den Bezug zu der Art von Kunden,

an die es vermarktet und verkauft wird,
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1)

()

b)  das Volumen oder den Nominalwert bei Ausgabe eines Finanzinstruments,

c) den Innovationsgrad eines Finanzinstruments, einer Finanztatigkeit oder einer

Finanzpraxis,

d)  den Leverage-Effekt eines Finanzinstruments oder einer Finanzpraxis.

Artikel 41

Befugnisse der EBA zur vorubergehenden Intervention

Gemal Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 kann die EBA, wenn die
Bedingungen der Absatze 2 und 3 erfullt sind, in der Union voriibergehend Folgendes

verbieten oder beschranken:

a)  die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten strukturierten

Einlagen oder von strukturierten Einlagen mit bestimmten Merkmalen oder
b)  eine Form der Finanztétigkeit oder —praxis.

Ein Verbot oder eine Beschrankung kann unter von der EBA festgelegten Bedingungen

oder vorbehaltlich von Ausnahmen geltend gemacht werden.

Die EBA fasst einen Beschluss gemald Absatz 1 nur, wenn die folgenden Bedingungen

erfullt sind:

a)  Die vorgeschlagene Mallnahme begegnet erheblichen Bedenken hinsichtlich des
Anlegerschutzes oder einer Gefahr fir das ordnungsgemaélie Funktionieren und die
Integritat der Finanzmarkte oder fiir die Stabilitit des gesamten Finanzsystems in der

Union oder eines Teils davon,
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(3)

(4)

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

c) eine oder mehrere zustandige Behdrden haben keine Malinahmen ergriffen, um der
Bedrohung zu begegnen, oder die ergriffenen MaRnahmen werden der Bedrohung

nicht gerecht.

Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erftllt sind, kann die EBA das Verbot oder
die Beschréankung nach Absatz 1 vorsorglich aussprechen, bevor eine strukturierte Einlage

vermarktet, vertrieben oder an Kunden verkauft wird.

Bei der Ergreifung von MaRnahmen im Sinne dieses Artikels stellt die EBA sicher, dass

die MalRnahmen

a)  keine negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanzmarkte oder auf die

Anleger haben, die in keinem Verhaltnis zu den Vorteilen der MalRnahme stehen und
b)  kein Risiko der Aufsichtsarbitrage schaffen.

Haben eine oder mehrere zustandige Behorden eine MalRnahme nach Artikel 42 ergriffen,
kann die EBA die in Absatz 1 genannten MaRnahmen ergreifen, ohne die in Artikel 43

vorgesehene Stellungnahme abzugeben.

Bevor die EBA beschliel3t, Mallnahmen nach diesem Artikel zu ergreifen, unterrichtet sie
die zustandigen Behdrden tber ihr vorgeschlagenes VVorgehen.
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()

(6)

(")

(8)

Die EBA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss an, im Sinne dieses Artikels MalRnahmen
zu ergreifen. Die Mitteilung erldutert die Einzelheiten des Verbots oder der Beschrankung
und nennt einen Zeitpunkt nach der Veroffentlichung der Mitteilung, ab dem die
MalRnahmen wirksam werden. Ein Verbot oder eine Beschrankung gelten erst, nachdem

die Malinahmen wirksam geworden sind.

Die EBA (berprift ein Verbot oder eine Beschrankung gemald Absatz 1 in geeigneten
Zeitabstanden, mindestens aber alle drei Monate. Wird das Verbot oder die Beschrédnkung
nach Ablauf dieser dreimonatigen Frist nicht verlangert, treten sie automatisch auller Kraft.

Eine gemé&R diesem Artikel beschlossene MalRnahme der EBA erhalt VVorrang vor allen

etwaigen friiheren Malinahmen einer zustandigen Behdrde.

Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte gemal Artikel 50 an, in denen die Kriterien
und Faktoren festgelegt werden, die von der EBA bei der Bestimmung der Tatsache zu
berticksichtigen sind, wann erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben
sind oder die ordnungsgeméRe Funktionsweise und die Integritat der Finanzmarkte oder
aber die Stabilitat des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems in der Union im Sinne

von Absatz 2 Buchstabe a gefahrdet ist.
Diese Kriterien und Faktoren schliel3en unter anderem Folgendes ein:

a)  den Grad der Komplexitat einer strukturierten Einlage und den Bezug zu der Art von

Kunden, an die es vermarktet und verkauft wird,

b)  das Volumen oder den Nominalwert bei Ausgabe einer strukturierten Einlage,
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¢) den Innovationsgrad einer strukturierten Einlage oder einer entsprechenden Téatigkeit

oder Praxis,

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

Artikel 42

Produktintervention seitens der zustandigen Behérden

1) Eine zustandige Behdrde kann in oder aus diesem Mitgliedstaat Folgendes verbieten oder

beschranken:

a)  die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten
Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen oder von Finanzinstrumenten oder

strukturierten Einlagen mit bestimmten Merkmalen oder
b)  eine Form der Finanztatigkeit oder —praxis.

2 Eine zustdndige Behdrde kann die in Absatz 1 genannte MalRnahme ergreifen, wenn sie

sich begriindetermafen vergewissert hat, dass
a)  entweder

i) ein Finanzinstrument, eine strukturierte Einlage oder eine entsprechende
Tatigkeit oder Praxis erhebliche Bedenken fur den Anlegerschutz aufwirft oder
eine Gefahr fur das ordnungsgemaiie Funktionieren und die Integritat der
Finanz- oder Warenmarkte oder in mindestens einem Mitgliedstaat fur die

Stabilitat des gesamten Finanzsystems oder eines Teils davon darstellt oder
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b)

d)

ii)  ein Derivat negative Auswirkungen auf den Preisbildungsmechanismus in den

zugrundeliegenden Mérkten hat;

bestehende regulatorische Anforderungen nach Unionsrecht, die auf das
Finanzinstrument, die strukturierte Einlage oder die entsprechende Tétigkeit oder
Praxis anwendbar sind, den in Buchstabe a genannten Risiken nicht hinreichend
begegnen und das Problem besser durch eine starkere Aufsicht oder Durchsetzung

der vorhandenen Anforderungen geldst wiirde;

die Malinahme verhéaltnisméaRig ist, wenn man die Wesensart der ermittelten Risiken,
das Kenntnisniveau der betreffenden Anleger oder Marktteilnehmer und die
wahrscheinliche Wirkung der MaRnahme auf Anleger und Marktteilnehmer
beriicksichtigt, die das Finanzinstrument oder die strukturierte Einlage eventuell
halten und es/sie bzw. die entsprechende Téatigkeit oder Praxis nutzen oder davon
profitieren;

die zustandige Behorde die zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten, die von

der MalRnahme erheblich betroffen sein kdnnen, angemessen angehért hat;

sich die MaRnahme nicht diskriminierend auf Dienstleistungen oder Tatigkeiten

auswirkt, die von einem anderen Mitgliedstaat aus erbracht werden, und

dass, wenn von einem Finanzinstrument oder einer Finanztatigkeit oder -praxis eine
erhebliche Gefahr fur das ordnungsgemafe Funktionieren und die Integritét der
landwirtschaftlichen Warenmarkte ausgeht, eine angemessene Anhérung der fur die
Beaufsichtigung, Verwaltung und Regulierung dieser Markte gemaR der Verordnung
(EG) Nr. 1234/2007 zustandigen Offentlichen Stellen stattgefunden hat.
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Wenn die Voraussetzungen nach Unterabsatz 1 erfullt sind, kann die zustandige Behdrde
das Verbot oder die Beschrankung nach Absatz 1 vorsorglich aussprechen, bevor ein
Finanzinstrument oder eine strukturierte Einlage vermarktet, vertrieben oder an Kunden

verkauft wird.

Ein Verbot oder eine Beschrankung kann unter von der zustandigen Behdérde festgelegten

Bedingungen oder vorbehaltlich von Ausnahmen geltend gemacht werden.

3) Die zustandige Behorde spricht im Sinne dieses Artikels keine Verbote oder
Beschrankungen aus, es sei denn, sie hat spatestens einen Monat, bevor die Malinahme
wirksam werden soll, allen anderen zustdndigen Behdrden und der ESMA schriftlich oder

auf einem anderen, von den Behdrden vereinbarten Weg folgende Einzelheiten Gbermittelt:

a)  Finanzinstrument, Finanztatigkeit oder Finanzpraxis, auf die sich die vorgeschlagene

MaRnahme bezieht;

b)  genauer Charakter des vorgeschlagenen Verbots oder der vorgeschlagenen
Beschrankung sowie geplanter Zeitpunkt des Inkrafttretens; und

c)  Nachweise, auf die sie ihren Beschluss gestutzt hat, und die als Grundlage fir die

Feststellung dienen, dass die Bedingungen von Absatz 2 erfillt sind.
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4 In Ausnahmeféllen, in denen die zustdndige Behtrde dringende MalRnahmen nach diesem
Avrtikel fur erforderlich hélt, um Schaden, der aufgrund der Finanzinstrumente, der
strukturierten Einlagen oder der entsprechenden Praktiken oder Tatigkeiten nach Absatz 1
entstehen konnte, abzuwenden, kann die zustdndige Behérde frihestens 24 Stunden,
nachdem sie alle anderen zustandigen Behérden und die ESMA bzw. — im Falle
strukturierter Einlagen — die EBA von dem geplanten Inkrafttreten der Malinahme
benachrichtigt hat, vorlaufig tatig werden, sofern alle nach diesem Artikel geltenden
Kriterien erfullt sind und auf3erdem eindeutig nachgewiesen ist, dass auf die konkreten
Bedenken oder die konkrete Gefahr bei einer einmonatigen Notifikationsfrist nicht
angemessen reagiert werden kann. Die zustandige Behorde darf nicht fir mehr als drei

Monate vorlaufig tatig werden.

5) Die zustandige Behorde gibt auf ihrer Website jeden Beschluss zur Verhangung eines
Verbots oder einer Beschrankung nach Absatz 1 bekannt. Die Mitteilung erldutert die
Einzelheiten des Verbots oder der Beschrankung und nennt einen Zeitpunkt nach der
Veroffentlichung der Mitteilung, an dem die Malinahmen wirksam werden, sowie die
Nachweise, aufgrund deren die Erfullung aller Bedingungen nach Absatz 2 belegt ist. Das
Verbot oder die Beschrankung gelten nur fir MaRnahmen, die nach der Veroffentlichung
der Mitteilung ergriffen wurden.

(6) Die zustandige Behorde widerruft ein Verbot oder eine Beschrankung, wenn die

Bedingungen nach Absatz 2 nicht mehr gelten.
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@) Die Kommission nimmt delegierte Rechtsakte gemaR Artikel 50 an, in denen die Kriterien
und Faktoren festgelegt werden, die von den zustdndigen Behdrden bei der Bestimmung
der Tatsache zu berticksichtigen sind, wann erhebliche Bedenken hinsichtlich des
Anlegerschutzes gegeben sind oder die ordnungsgemalie Funktionsweise und die Integritat
der Finanzmarkte oder der Warenmaérkte oder aber in mindestens einem Mitgliedstaat die

Stabilitat des Finanzsystems im Sinne von Absatz 2 Buchstabe a geféhrdet ist.
Diese Kriterien und Faktoren schliel3en unter anderem Folgendes ein:

a) den Grad der Komplexitat eines Finanzinstruments oder einer strukturierten Einlage
und den Bezug zu der Art von Kunden, an die es/sie vermarktet, vertrieben und

verkauft wird,

c) den Innovationsgrad eines Finanzinstruments oder einer strukturierten Einlage oder

einer entsprechenden Téatigkeit oder Praxis,

d)  den Leverage-Effekt eines Finanzinstruments oder einer strukturierten Einlage oder

einer Praxis,
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1)

)

(3)

e) in Bezug auf das ordnungsgemaRe Funktionierens und die Integritat der Finanz- oder
Warenmaérkte — das VVolumen oder den Nominalwert bei Ausgabe eines

Finanzinstruments.

Artikel 43
Koordinierung durch die ESMA und die EBA

Bei MaRnahmen der zustandigen Behorden gemaR Artikel 42 spielt die ESMA bzw. — bei
strukturierten Einlagen — die EBA die Rolle des Vermittlers und Koordinators.
Insbesondere stellt die ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen — die EBA sicher, dass
eine von einer zustandigen Behorde ergriffene MalRnahme gerechtfertigt und
verhaltnismaRig ist und dass die zustandigen Behorden gegebenenfalls einen koharenten

Ansatz wahlen.

Nach Erhalt der Mitteilung nach Artikel 42 in Bezug auf eine im Sinne dieses Artikels zu
ergreifende MaRnahme gibt die ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen — die EBA eine
Stellungnahme ab, in der sie klart, ob das Verbot oder die Beschrankung gerechtfertigt und
verhaltnismagig ist. Halt die ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen — die EBA
MalRnahmen anderer zustandiger Behérden fiir notwendig, um die Risiken zu bewaltigen,
gibt sie dies in ihrer Stellungnahme an. Die Stellungnahme wird auf der Website der
ESMA bzw. — bei strukturierten Einlagen — auf der Website der EBA veroffentlicht.

Werden von einer zustandigen Behtrde Malinahmen vorgeschlagen oder ergriffen, die der
in Absatz 2 genannten, von der ESMA oder der EBA angenommenen Stellungnahme
zuwiderlaufen, oder wird das Ergreifen von Malinahmen entgegen dieser Stellungnahme
von einer zustandigen Behorde abgelehnt, so verdffentlicht die betreffende zustéandige
Behdorde auf ihrer Website umgehend eine Mitteilung, in der sie die Griinde daftr

vollstandig darlegt.
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1)

(2)

KAPITEL 2
POSITIONEN

Artikel 44
Koordinierung nationaler Positionsmanagementmafnahmen

und Positionsbeschrankungen durch die ESMA

Die ESMA wird als Vermittler und Koordinator im Hinblick auf MalRnahmen tétig, die von
den zustandigen Behorden nach Artikel 69 Absatz 2 Buchstaben o und p der

Richtlinie .../.../EU" ergriffen werden. Inshesondere sorgt die ESMA dafir, dass die
zustandigen Behorden einen kohdrenten Ansatz verfolgen, wenn es um den Zeitpunkt der
Ausuibung dieser Befugnisse, die Wesensart und den Anwendungsbereich der
vorgeschriebenen MalRnahmen und die Dauer sowie die Weiterverfolgung dieser

Malinahmen geht.

Nach Eingang der Meldung einer Mal3nahme gemaR Artikel 79 Absatz 5 der Richtlinie
...l../[EU* verzeichnet die ESMA die Malinahme sowie ihre Griinde. Bei MalRnahmen nach
Artikel 69 Absatz 2 Buchstaben o und p der Richtlinie .../.../EU* fuhrt sie auf ihrer
Website 6ffentlich eine Datenbank mit Zusammenfassungen der geltenden MaRnahmen,
einschlieBlich Einzelheiten zur betreffenden Person, zu den anwendbaren
Finanzinstrumenten, samtlichen Beschrankungen der GroR3e der Positionen, die Personen
zu jeder Zeit halten kdnnen, Ausnahmen, die diesbeziiglich gemaR Artikel 57 der

Richtlinie .../../EU" gewahrt werden kénnen, und die Griinde dafir.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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Artikel 45

Positionsmanagementbefugnisse der ESMA

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

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

b)  nach Analyse der erhaltenen Informationen gemaf} Buchstabe a Aufforderung dieser
Person, MalRnahmen zur Reduzierung der Grol3e oder zur Aufhebung der Position
oder offene Forderung gemald dem delegierten Rechtsakt nach Absatz 10
Buchstabe b zu ergreifen;

c) als letztes Mittel Beschrankung der Méglichkeit einer Person, einen
Warenderivatkontrakt abzuschlieRRen.

2 Die ESMA fasst einen Beschluss gemaR Absatz 1 nur, wenn die beiden folgenden
Bedingungen erfullt sind:

a)  Mitden in Absatz 1 genannten Malinahmen wird einer Gefahr fir die
ordnungsgemalie Funktionsweise und die Integritat der Finanzmérkte, auch der
Warenderivatmarkte im Einklang mit den Zielen nach Artikel 57 Absatz 1 der
Richtlinie .../.../EU" einschlieBlich Lieferungsvereinbarungen fir physische Waren,
oder einer Gefahr fur die Stabilitat des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems
in der Union begegnet.

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie aus Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
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b)  Eine oder mehrere zustdndige Behorden haben keine MaRnahmen ergriffen, um der
Gefahr zu begegnen, oder die ergriffenen MaRnahmen begegnen der Gefahr nicht

ausreichend.

Die ESMA bewertet die Erfiillung der Bedingungen nach Unterabsatz 1 Buchstaben a
und b dieses Absatzes anhand der Kriterien und Faktoren, die in dem delegierten Rechtsakt

nach Absatz 10 Buchstabe a dieses Artikels festgelegt sind.

(€)) Beim Ergreifen von Malinahmen nach Absatz 1 sorgt die ESMA dafiir, dass die
Malnahme

a)  Gefahren fur das ordnungsgemaRe Funktionieren und Integritat der Finanzmaérkte,
auch der Warenderivatemarkte im Einklang mit den Zielen nach Artikel 57 Absatz 1
der Richtlinie .../.../EU" einschlieBlich Lieferungsvereinbarungen fir physische
Waren oder Gefahren fiir die Stabilitat des gesamten Finanzsystems oder eines Teils
davon in der Union signifikant begegnet oder die Mdoglichkeiten der zustandigen
Behdrden, die anhand der Kriterien und Faktoren nach MaRgabe des delegierten
Rechtsakts geméal Absatz 10 Buchstabe a dieses Artikels bestimmten Gefahren zu

uberwachen, signifikant verbessert;

b)  nicht das gemaR Absatz 10 Buchstabe c dieses Artikels bewertete Risiko einer

Aufsichtsarbitrage birgt;

c)  keine der folgenden, gegenuiber den Vorteilen der Malinahme unverhaltnismagigen
negativen Auswirkungen auf die Effizienz der Finanzmarkte bewirkt: Verringerung
der Liquiditat auf diesen Mérkten, Einschrankung der Bedingungen fiir die
Minderung der Risiken, die in direktem Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit
einer nichtfinanziellen Gegenpartei stehen, oder Schaffung von Unsicherheit fur die

Marktteilnehmer.

*
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(4)

(®)

Bevor die ESMA Energiegrohandelsprodukte betreffende MaRRnahmen trifft, konsultiert
sie die gemaR der Verordnung (EG) Nr. 713/2009 des Européischen Parlaments und des
Rates’ eingerichtete Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden.

Bevor die ESMA MaRnahmen trifft, die Warenderivate auf landwirtschaftliche Grund-
erzeugnisse betreffen, konsultiert sie die 6ffentlichen Stellen, die gemal der
Verordnung (EG) Nr. 1234/2007 fiir die Beaufsichtigung, Verwaltung und Regulierung der

landwirtschaftlichen Warenmérkte zustandig sind.

Bevor die ESMA die Ergreifung oder Verlangerung einer MaRnahme nach Absatz 1
beschliel3t, unterrichtet sie die jeweils zustdndigen Behdrden tber die von ihr vor-
geschlagene Malinahme. Im Falle eines Antrags nach Absatz 1 Buchstabe a oder b muss
die Meldung die Identitat der Person oder Personen enthalten, an die sie gerichtet war,
sowie die jeweiligen Einzelheiten und die Griinde dafir. Im Falle einer Malinahme nach
Absatz 1 Buchstabe c enthalt die Meldung Einzelheiten zur betreffenden Person, zu den
anwendbaren Finanzinstrumenten, einschldgigen quantitativen Manahmen, wie der
maximalen GroRe einer Position, die die fragliche Person abschliel3en kann, und die

Griinde dafr.

Die Unterrichtung erfolgt spatestens 24 Stunden vor dem geplanten Inkrafttreten der
MalRnahme oder ihrer Verlangerung. Kann die 24-Stunden-Frist nicht eingehalten werden,
kann die ESMA die Unterrichtung im Ausnahmefall weniger als 24 Stunden vor dem

geplanten Inkrafttreten der Mallnahme vornehmen.

Verordnung (EG) Nr. 713/2009 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Grundung einer Agentur fur die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden
(ABI. L 211 vom 14.8.2009, S. 1).
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(6)

()

(8)

9)

Die ESMA gibt auf ihrer Website jeden Beschluss zur Verhdangung oder Verlangerung
einer MalRnahme nach Absatz 1 Buchstabe ¢ bekannt. Die Meldung enthalt Einzelheiten
zur betreffenden Person, zu den anwendbaren Finanzinstrumenten, den einschlagigen
quantitativen Malsnahmen, wie der maximalen GroRe einer Position, die die fragliche

Person abschlieRen kann, und die entsprechenden Griinde.

Eine Malinahme im Sinne von Absatz 1 Buchstabe c tritt zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Bekanntmachung oder einem darin genannten spéteren Zeitpunkt in
Kraft und gilt nur fur Geschéfte, die nach Inkrafttreten der MalRnahme eingegangen

werden.

Die ESMA Uberpruft ihre gemal Absatz 1 Buchstabe c ergriffenen Malinahmen in
geeigneten Zeitabstdnden, mindestens aber alle drei Monate. Wird eine Malinahme nach
Ablauf dieser drei Monate nicht verlangert, tritt sie automatisch aulRer Kraft. Die Absétze 2

bis 8 finden ebenfalls auf die Verlangerung von MaRnahmen Anwendung.

Eine gemaR diesem Artikel beschlossene Malinahme der ESMA ist vorrangig gegenuber
allen etwaigen friiheren MalRnahmen einer zustandigen Behdrde nach Artikel 69 Absatz 2
Buchstabe o oder p der Richtlinie .../../EU".

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
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(20) Die Kommission erlasst gemal Artikel 50 delegierte Rechtsakte, in denen die Kriterien

und Faktoren festgelegt werden, anhand deren Folgendes bestimmt wird:

a)  das Vorliegen einer Gefahr fur die ordnungsgemalie Funktionsweise und die
Integritdt der Finanzmarkte, auch der Warenderivatemarkte im Einklang mit den
Zielen nach Artikel 57 Absatz 1 der Richtlinie .../.../EU" einschlieBlich
Lieferungsvereinbarungen flr physische Waren, oder einer Gefahr fur die Stabilitat
des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems in der Union im Sinne von
Absatz 2 Buchstabe a 2, wobei berticksichtigt wird, in welchem Mafe Positionen
genutzt werden, um Positionen in physischen Waren oder Warenkontrakten
abzusichern, sowie in welchem Mal3e die Kurse auf den zugrundeliegenden Markten

durch Bezugnahme auf die Preise von Warenderivaten festgelegt werden;

b)  die angemessene Reduzierung einer mittels eines Derivates eingegangenen Position

oder offene Forderung nach Absatz 1 Buchstabe b dieses Artikels;

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

bergen kdnnten.

Bei diesen Kriterien und Faktoren werden die technischen Regulierungsstandards im
Sinnes von Artikel 57 Absatz 3 der Richtlinie .../.../EU" beriicksichtigt, und es wird
unterschieden zwischen Situationen, in denen die ESMA aufgrund des Nichttatigwerdens
einer zustandigen Behorde tatig wird, und Situationen, in denen die ESMA auf eine
zusétzliche Gefahr reagiert, der die zustandige Behorde im Sinne von Artikel 69 Absatz 2

Buchstabe j oder o der Richtlinie .../.../EU" nicht angemessen begegnen kann.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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TITEL VIII
ERBRINGUNG VON DIENSTLEISTUNGEN
UND TATIGKEITEN DURCH DRITTLANDFIRMEN
INFOLGE EINER GLEICHWERTIGKEITSENTSCHEIDUNG
ODER OHNE ZWEIGNIEDERLASSUNG

Artikel 46

Allgemeine Bestimmungen

Q) Eine Drittlandfirma kann fur geeignete in der gesamten Union anséssige Gegenparteien
oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang Il Abschnitt 1 der Richtlinie .../../EU”
ohne Zweigniederlassung Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetétigkeiten mit
oder ohne Nebendienstleistungen durchfiihren, wenn diese Gegenparteien oder Kunden in
dem Register von Drittlandfirmen verzeichnet sind, das von der ESMA geméR Artikel 47

geflhrt wird.

2 Die ESMA registriert eine Drittlandfirma, die sich fur die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Tatigkeiten in der gesamten Union geméal Absatz 1
beworben hat, nur dann, wenn die folgenden Bedingungen erfullt sind:

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

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
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b) die Firma ist in dem Land, in dem sie ihre Hauptverwaltung hat, befugt, in der Union
zu erbringende Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten zu erbringen, und
unterliegt einer wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung, die die vollstandige

Einhaltung der in diesem Drittland glltigen Anforderungen sicherstellen;

c) die Vereinbarungen tber die Zusammenarbeit wurden gemaR Artikel 47 Absatz 2

geschlossen.

3) Wenn eine Drittlandfirma geméal diesem Artikel registriert ist, sehen die Mitgliedstaaten
fur die Drittlandfirma in den Bereichen, die durch die vorliegende Verordnung oder durch
die Richtlinie .../.../EU" geregelt sind, keine zusatzlichen Anforderungen vor, ebenso

gewahren sie Drittlandfirmen keine giinstigeren Bedingungen als Firmen aus der Union.

4) Die in Absatz 1 genannte Drittlandfirma Gbermittelt ihren Antrag an die ESMA nach
Annahme des in Artikel 47 genannten Beschlusses durch die Kommission, in dem
festgelegt ist, dass der Rechts- und Aufsichtsrahmen des Drittlands, in dem die
Wertpapierfirma zugelassen ist, den in Artikel 47 Absatz 1 genannten Anforderungen

gleichwertig ist.

Die antragstellende Drittlandfirma tbermittelt der ESMA alle Informationen, die fiir ihre
Registrierung erforderlich sind. Innerhalb von 30 Arbeitstagen nach Eingang des Antrags
bewertet die ESMA, ob er vollstandig ist. Ist der Antrag unvollstandig, legt die ESMA eine
Frist fest, innerhalb deren der Antragsteller zusétzliche Informationen beibringen muss.

Der Registrierungsbeschluss stutzt sich auf die Bedingungen in Absatz 2.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
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(5)

Innerhalb von 180 Arbeitstagen nach Ubermittlung eines vollstandigen Antrags unter-
richtet die ESMA die antragstellende Drittlandfirma schriftlich dariiber, ob die Registrie-
rung bewilligt oder abgelehnt wurde, und gibt dazu eine vollstandige Begrindung ab.

Wenn die Kommission keinen Beschluss nach Artikel 47 Absatz 1 erlassen hat oder der
betreffende Beschluss nicht mehr gilt, konnen Mitgliedstaaten Drittlandfirmen gestatten,
im Einklang mit den innerstaatlichen VVorschriften flir geeignete in ihrem Hoheitsgebiet
ansassige Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang Il Abschnitt 1
der Richtlinie .../.../EU” Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten zusammen mit

Nebendienstleistungen zu erbringen.

Drittlandfirmen, die Dienstleistungen im Sinne dieses Artikels erbringen, unterrichten in
der Union niedergelassene Kunden vor der Erbringung etwaiger Wertpapierdienst-
leistungen, dass es ihnen nicht gestattet ist, Dienstleistungen flr andere Kunden als
zuléssige Gegenparteien oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang Il Abschnitt |
der Richtlinie .../.../EU” zu erbringen, und dass sie in der Union keiner Aufsicht
unterliegen. Sie nennen Name und Anschrift der flr die Aufsicht im Drittland zustandigen
Behdrde.

Die Angaben nach dem ersten Unterabsatz werden schriftlich und deutlich beigebracht.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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Wenn geeignete in der EU ansassige oder niedergelassene Gegenparteien oder
professionelle Kunden im Sinne von Anhang Il Abschnitt 1 der Richtlinie .../.../EU"
ausschlieBlich in Eigeninitiative die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder
Anlagetétigkeit durch eine Drittlandfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher,
dass dieser Artikel nicht fiir die Erbringung dieser Dienstleistung oder Tatigkeit durch die
Drittlandfirma, einschlieBlich Beziehungen, die in direktem Zusammenhang mit der
Erbringung dieser Dienstleistung oder Téatigkeit stehen, gilt. Das Drittlandunternehmen ist
aufgrund der Initiative solcher Kunden nicht dazu befugt, neue Kategorien von
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen an diese Person zu verkaufen.

(6) Drittlandfirmen, die gemé&R diesem Artikel Dienstleistungen oder Tatigkeiten erbringen,
bieten in der EU niedergelassenen Kunden vor der Erbringung von Dienstleistungen oder
Tatigkeiten an, etwaige Streitigkeiten im Zusammenhang mit diesen Dienstleistungen oder
Tatigkeiten zur Regelung an ein Gericht oder Schiedsgericht eines Mitgliedstaats zu

Ubermitteln.

@) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, die festlegen, welche
Informationen die antragstellende Drittlandfirma der ESMA in ihrem Antrag auf
Registrierung gemall Absatz 4 Ubermittelt, sowie das Format der gemaR Absatz 5

beizubringenden Informationen.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis ..."

VOr.

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

* ABI.: Bitte die Nummer der in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298 (COD)) enthaltenen
Richtlinie einfligen.
ABI.: Bitte das Datum 12 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie
einfugen.
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(1)

Artikel 47

Gleichwertigkeitsbeschluss

Die Kommission kann nach dem in Artikel 51 Absatz 2 genannten Prifverfahren
Beschliisse im Hinblick auf ein Drittland erlassen, die besagen, dass durch die Rechts- und
Aufsichtsvereinbarungen eines Drittlands sichergestellt ist, dass in diesem Drittland
zugelassene Firmen im Bereich der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln
rechtsverbindliche Anforderungen erftllen, die den Anforderungen in dieser Verordnung,
in der Richtlinie 2013/36/EU, in der Richtlinie .../.../EU” und in den gemaR dieser
Verordnung und den genannten Richtlinien erlassenen Durchfiihrungsmalinahmen
gleichwertig sind und dass im Rechtsrahmen dieses Drittlands ein wirksames,
gleichwertiges System der Anerkennung von Wertpapierfirmen, die nach auslandischen

Vorschriften zugelassen sind, vorgesehen ist.

Der Rahmen der Aufsichts- und Wohlverhaltensregeln eines Drittlands kann als in Bezug
auf seine Wirkung gleichwertig betrachtet werden, wenn dieser Rahmen samtliche

nachstehend genannten Bedingungen erfullt:

a) die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten in dem Drittland
erbringen, unterliegen in diesem Drittland einer Zulassungspflicht und wirksamer

und kontinuierlicher Beaufsichtigungs- und Durchsetzungsverfahren;

b)  die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten in dem Drittland
erbringen, unterliegen hinreichenden Eigenkapitalanforderungen und angemessenen,

auf Aktiondre und Mitglieder des Leitungsorgans anwendbaren Anforderungen;

c)  Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen und Anlagetatigkeiten erbringen, unterliegen
angemessenen Organisationsanforderungen auf dem Gebiet der internen

Kontrollfunktionen;

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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d)

e)

Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten erbringen,

unterliegen angemessenen Wohlverhaltensregeln;

Transparenz und Integritat des Marktes sind durch die Verhinderung von
Marktmissbrauch durch Insider-Geschafte und Marktmanipulation gewahrleistet.

2 Die ESMA legt mit den jeweils zustandigen Drittlandbehérden, deren Rechts- und
Aufsichtsrahmen als im Sinne von Absatz 1 tatsachlich gleichwertig anerkannt wurde,
Vereinbarungen Uber die Zusammenarbeit fest. In diesen Vereinbarungen wird zumindest
Folgendes festgelegt:

a)  der Mechanismus fir den Informationsaustausch zwischen der ESMA und den
betreffenden zustandigen Drittlandbehorden, einschlielich des Zugangs zu allen
Informationen Uber in Drittlandern zugelassene Nicht-EU-Firmen, die von der
ESMA angefordert werden;

b)  der Mechanismus flr eine unverzugliche Unterrichtung der ESMA fir den Fall, dass
eine zustandige Drittlandbehdrde der Auffassung ist, dass eine von ihr beaufsichtigte
Drittlandfirma, die von der ESMA im in Artikel 48 vorgesehenen Verzeichnis
registriert wurde, gegen ihre Zulassungsbedingungen und anderes von ihr
einzuhaltendes Recht verstolt;

c) die Verfahren zur Koordinierung der Aufsichtstatigkeiten, einschlieBlich
gegebenenfalls Inspektionen vor Ort.
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©)

(4)

Eine Drittlandfirma, die in einem Land niedergelassen ist, dessen Rechts- und
Aufsichtsrahmen als im Sinne von Absatz 1 tatsachlich gleichwertig anerkannt wurde und
das gemaR Artikel 39 der Richtlinie .../../EU" zugelassen ist, ist in der Lage, im Rahmen
der Zulassung fiir geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden im Sinne von
Anhang Il Abschnitt | der Richtlinie .../.../EU" Dienstleistungen und Tatigkeiten in anderen
Mitgliedstaaten der EU zu erbringen, ohne neue Zweigniederlassungen zu griunden. Zu
diesem Zweck erfiillt es die in Artikel 34 der Richtlinie .../.../EU festgelegten
Anforderungen, die bei grenzuberschreitender Erbringung von Dienstleistungen und

Tatigkeiten in Bezug auf Informationen gelten.

Die Zweigniederlassung unterliegt weiterhin der Aufsicht des Mitgliedstaats, in dem die
Zweigniederlassung im Einklang mit Artikel 39 der Richtlinie .../.../EU* ihren Sitz hat.
Die zustandige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zweigniederlassung ihren Sitz hat,
und die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats koénnen jedoch unbeschadet der
nach Richtlinie .../../EU" bestehenden Verpflichtung zur Zusammenarbeit angemessene
Kooperationsvereinbarungen schliefen, um sicherzustellen, dass die Zweigniederlassung
der Drittlandfirma, die in der Union Wertpapierdienstleistungen erbringt, fir einen

angemessenen Anlegerschutz sorgt.

Eine Drittlandfirma kann die Rechte nach Artikel 46 Absatz 1 nicht l&nger in Anspruch
nehmen, wenn die Kommission die in Bezug auf dieses Drittland nach Absatz 1 getroffene
Entscheidung mit einem nach MalRgabe des Priifverfahrens gemald Artikel 51 Absatz 2

gefassten Beschluss zuriickzieht.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen.
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Artikel 48
Register

Die ESMA fuhrt ein Register aller Drittlandfirmen, die gemaR Artikel 46 Wertpapierdienst-
leistungen oder Anlagetatigkeiten in der Union erbringen bzw. ausuben dirfen. Das Register ist auf
der Website der ESMA 6ffentlich zugéanglich und enthélt Informationen Uber die Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetatigkeiten, die die Drittlandfirmen erbringen bzw. austiben dirfen,

und einen Verweis auf die im Drittland fir ihre Beaufsichtigung zustandige Behorde.

Artikel 49

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

a) die ESMA fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise hat, um zu glauben,
dass eine Drittlandfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten in der Union auf eine Art und Weise handelt, die den Anleger-
interessen oder der ordnungsgemélien Funktionsweise der Méarkte zuwider l&uft oder

b) die ESMA fundierte Griinde anhand dokumentierter Nachweise hat, um zu glauben,
dass eine Drittlandfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten in der Union ernsthaft gegen die auf sie zutreffenden
Bestimmungen des Drittlands verstol3en hat, auf deren Grundlage die Kommission
den in Artikel 47 Absatz 1 genannten Beschluss gefasst hat.

PE-CONS 22/14 RW/mhz 163
DGG 1B DE


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=23543&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:PE-CONS%2022/14;Code:PE-CONS;Nr:22;Year:14&comp=22%7C2014%7CPE-CONS

c) die ESMA die Angelegenheit an die zustandige Drittlandbehdrde verwiesen hat und
diese Behorde keine angemessenen Malinahmen ergriffen hat, um die Anleger und
die ordnungsgemafe Funktionsweise der Mérkte in der Union zu schiitzen, oder
nicht nachgewiesen hat, dass die betreffende Drittlandfirma den im Drittland auf sie

zutreffenden Anforderungen nachkommt, und

d) die ESMA die zustadndige Drittlandbehérde mindestens 30 Tage vor dem Widerruf
uber ihre Absicht unterrichtet hat, die Registrierung der Drittlandfirma zu

widerrufen.

2 Die ESMA unterrichtet die Kommission unverziglich Gber jede gemaR Absatz 1

angenommene MaRnahme und verdffentlicht ihren Beschluss auf ihrer Website.

3) Die Kommission bewertet, ob die Bedingungen, unter denen ein Beschluss nach Artikel 47

Absatz 1 gefasst wurde, im Hinblick auf das betreffende Drittland weiter bestehen.
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)

()

©)

TITEL IX
DELEGIERTE RECHTSAKTE
UND DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

KAPITEL 1
DELEGIERTE RECHTSAKTE

Artikel 50

Ausiibung der Befugnistbertragung

Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem

Artikel genannten Bedingungen Ubertragen.

Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte geméal Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19
Absétze 2 und 3, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42
Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10 und Artikel 52 Absétze 10 und 12 wird der Kommission

auf unbestimmte Zeit ab dem ..." iibertragen.

Die Befugnistibertragung gemal Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2 Absatz 2, Artikel 13
Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absétze 2 und 3, Artikel 31
Absatz 4, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45
Absatz 10 und Artikel 52 Abséatze 10 und 12 kann vom Européischen Parlament oder vom
Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss tber den Widerruf beendet die
Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner
Veroffentlichung im Amtsblatt der Européischen Union oder zu einem im Beschluss tiber
den Widerruf angegebenen spateren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten
Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss (iber den Widerruf nicht
beruhrt.

ABI.: Bitte das Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie einfiigen.
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(4)

()

(1)

()

Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, tbermittelt sie ihn gleichzeitig

dem Europdischen Parlament und dem Rat.

Ein delegierter Rechtsakt, der gemal Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2 Absatz 2, Artikel 13
Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absatze 2 oder 3, Artikel 31
Absatz 4, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45

Absatz 10 oder Artikel 52 Absatze 10 oder 12erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn
weder das Europaische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei Monaten
nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europaische Parlament und den Rat Einwéande
erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat
beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwande erheben werden. Auf
Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rats wird diese Frist um drei Monate

verléngert.

KAPITEL 2
DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

Artikel 51

Ausschussverfahren

Die Kommission wird von dem durch den Beschluss 2001/528/EG der Kommission®
eingesetzten Européischen Wertpapierausschuss unterstitzt. Dieser Ausschuss ist ein
Ausschuss im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011.

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

1

Beschluss der Kommission vom 6. Juni 2001 zur Einsetzung des Europaischen
Wertpapierausschusses (ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45).
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1)

()

TITEL X
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 52
Berichte und Uberpriifung

Bis zum ..." legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Europaischen Parlament
und dem Rat einen Bericht (iber die Auswirkungen der Transparenzanforderungen nach
Artikel 3 bis 13 in der Praxis vor; darin geht sie insbesondere auf die Auswirkungen des in
Acrtikel 5 beschriebenen Mechanismus zur Begrenzung des VVolumens — auch auf die
Handelskosten geeigneter Gegenparteien und professioneller Kunden und den
Aktienhandel von Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung — und darauf
ein, wie wirksam mit dem Mechanismus sichergestellt werden kann, dass die Kursbildung
durch die Inanspruchnahme von Ausnahmeregelungen nicht beeintrachtigt wird, und wie
entsprechende Mechanismen zur Verhdngung von Sanktionen bei Versté3en gegen die
Volumenbegrenzung funktionieren kdnnten sowie welche Auswirkungen auf die
Anwendung und weitere Zweckmaligkeit der Ausnahmen fir die Vorhandelstransparenz
nach Artikel 4 Absatze 2 und 3 und Artikel 9 Absétze 2 bis 5 zu erwarten sind.

In dem Bericht nach Absatz 1 geht es auch darum, wie sich die Anwendung der
Ausnahmeregelung nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b Ziffer i und die Volumenbegrenzung nach Artikel 5 auf die europdischen

Aktienmérkte auswirkt, wobei insbesondere auf Folgendes eingegangen wird:

a)  Umfang und Entwicklung des "nicht offenen™ Orderbuchhandels in der Union seit

Einflihrung dieser VVerordnung,

ABI.: Bitte das Datum einfiigen: 56 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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b)  Auswirkungen auf die transparenten quotierten Spreads in der Vorhandelsphase,
c)  Auswirkungen auf die Liquiditatstiefe bei offenen Orderbuchern;
d)  Auswirkungen auf den Wettbewerb und die Anleger in der Union;

e)  Auswirkungen auf den Aktienhandel von Unternehmen mit geringer und mittlerer

Kapitalausstattung,

f)  Entwicklungen auf internationaler Ebene und der Beratungen mit Drittstaaten und

internationalen Organisationen.

3) Wenn in dem Bericht festgestellt wird, dass die Anwendung der Ausnahmeregelung nach
Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i die Kurs-
bildung oder den Aktienhandel von Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapital-
ausstattung beeintrachtigt, legt die Kommission gegebenenfalls VVorschléage — auch fur
Anderungen dieser Verordnung — hinsichtlich der Anwendung dieser Ausnahmen vor. In
diesen Vorschlagen, die eine Folgenabschatzung der vorgeschlagenen Anderungen
beinhalten, wird den Zielen dieser Verordnung, den Auswirkungen in Form von Markt-
storungen, den Auswirkungen auf den Wettbewerb sowie potenziellen Auswirkungen auf

die Anleger in der Union Rechnung getragen.
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(4)

()

(6)

Bis zum ..." legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Europaischen Parlament
und dem Rat einen Bericht tiber die Funktionsweise von Artikel 26 vor, wobei sie auch
darauf eingeht, ob Inhalt und Form der bei den zustandigen Behorden eingegangenen und
zwischen ihnen ausgetauschten Geschaftsmeldungen eine umfassende Uberwachung der
Tatigkeiten von Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 26 Absatz 1 zulassen. Die
Kommission kann geeignete VVorschldge unterbreiten, zu denen auch die Meldung von
Geschéften an ein von der ESMA bestelltes System anstatt an die zustdndigen Behdrden
gehort, so dass die jeweils zustandigen Behorden fur die Zwecke dieser Verordnung und
der Richtlinie .../.../EU™ sowie im Interesse der Aufdeckung von Insider-Geschaften und

Marktmanipulation im Sinne der Verordnung (EU) Nr. .../...""" Zugang zu samtlichen

infolge dieses Artikels gemeldeten Informationen haben.

Bis zum ...” legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Européischen Parlament
und dem Rat einen Bericht (iber geeignete Losungen zur Minderung von Informations-
asymmetrien zwischen den Marktakteuren sowie tber Hilfsmittel vor, die den
Regulierungsbehdrden eine bessere Uberwachung der Notationsaktivitaten an Handels-
platzen ermdglichen. In diesem Bericht wird zumindest eine Einschatzung daruber
abgegeben, ob zur Verwirklichung dieser Ziele die Einfiihrung eines Systems zur
Ermittlung der europaweit besten Geld- und Briefnennung (EBBO, European Best Bid and

Offer System) bei konsolidierten Kursen realisierbar waére.

Bis zum ... legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Europaischen Parlament
und dem Rat einen Bericht iber die Fortschritte bei der Verlagerung des Handels mit
standardisierten OTC-Derivaten von Borsen auf elektronische Handelsplattformen im
Sinne von Artikel 25 und 28 vor.

k%

ABI.: Bitte das Datum einfuigen: 56 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einflgen.

ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 78/13 (2011/0295(COD))
einfugen.
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(7)

(8)

(9)

(10)

Bis zum ... * legt die Kommission nach Anhdrung der ESMA dem Europdaischen
Parlament und dem Rat einen Bericht iber die Entwicklungen der Kurse fir Vorhandels-
und Nachhandelstransparenzdaten von geregelten Markten, MTF, OTF, APA und CTP vor.

Bis zum ...” legt die Kommission nach Anhdrung der ESMA dem Europaischen Parlament
und dem Rat einen Bericht vor, in dem die Bestimmungen zur Interoperabilitat nach
Artikel 36 der vorliegenden Verordnung sowie nach Artikel 8 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 Gberprift werden.

Bis zum ..." legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Européischen Parlament
und dem Rat einen Bericht iber die Anwendung der Artikel 35 und 36 dieser VVerordnung
sowie der Artikel 7 und 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vor.

Bis zum ..."" legt die Kommission nach Anhdrung der ESMA dem Europaischen

Parlament und dem Rat einen Bericht tiber die Anwendung von Artikel 37 vor.

Bis zum ..." legt die Kommission nach Anhérung der ESMA dem Européischen Parlament
und dem Rat einen Bericht dartiber vor, wie sich die Artikel 35 und 36 der vorliegenden
Verordnung auf neu gegriindete und zugelassene zentrale Gegenparteien im Sinne von
Artikel 35 Absatz 5 und mit diesen zentralen Gegenparteien eng verbundene Handelsplatze
auswirken und ob die in Artikel 35 Absatz 5 festgelegte Ubergangsregelung verlangert
werden soll, wobei sie die mdglichen Vorteile eines verbesserten Wettbewerbs fir die
Verbraucher und die WahIlmdglichkeiten fur die Marktteilnehmer gegen die etwaigen
unverhaltnismaRigen Auswirkungen dieser VVorschriften auf neu gegriindete und
zugelassene zentrale Gegenparteien und die Beschrankungen fir lokale Marktteilnehmer
hinsichtlich des Zugangs zu globalen zentralen Gegenparteien sowie das reibungslose

Funktionieren des Markts aufwiegt.

*%k

ABI. bitte das Datum einfugen: 5 Jahre nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
ABI: Bitte das Datum einfligen: 7 Jahre nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Verordnung.
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Vorbehaltlich der Feststellungen dieses Berichts kann die Kommission einen delegierten
Rechtsakt gemaR Artikel 50 erlassen, um den Ubergangszeitraum gemaf Artikel 35
Absatz 5 um hochstens 30 Monate zu verlangern.

(11) Bis zum ...* legt die Kommission nach Anhdrung der ESMA dem Europdischen Parlament
und dem Rat einen Bericht darlber vor, ob der in Artikel 36 Absatz 5 festgelegte
Schwellenwert weiterhin angemessen ist und ob der Nichtbeteiligungsmechanismus in

Bezug auf borsengehandelte Derivate beibehalten werden soll.

(12) Bis ..."" legt die Kommission auf der Grundlage einer Risikobewertung, die von der ESMA
in Abstimmung mit dem ESRB vorgenommen wird, dem Européischen Parlament und dem
Rat einen Bericht vor, in dem beurteilt wird, ob es notwendig ist, borsengehandelte
Derivate voriibergehend vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36 auszunehmen. In
diesem Bericht wird Risiken Rechnung getragen, die aufgrund der im Zusammenhang mit
borsengehandelten Derivaten bestehenden Bestimmungen tber den offenen Zugang fur die
Stabilitat im Allgemeinen und das ordnungsgemaRe Funktionieren der Finanzmarkte in der
Union bestehen kdnnen.

Vorbehaltlich der Feststellungen dieses Berichts kann die Kommission einen delegierten

Rechtsakt gemaR Artikel 50 erlassen, um bdrsengehandelte Derivate fur bis zu 30 Monate

kk

ab dem ...”"" vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36 auszunehmen.

*

ABI.: Bitte Datum einftigen: 5 Jahre nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung.
ABI.: Bitte Datum einfuigen: 24 Monate nach dem Inkrafttreten dieser VVerordnung.
ABI.: Bitte Datum einfligen: 30 Monate nach dem Inkrafttreten dieser Verordnung.

k%

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

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

"Bei der Erarbeitung der Entwiirfe technischer Regulierungsstandards nach diesem

Absatz lasst die ESMA die Ubergangsbestimmungen fiir C.6-Energiederivatkontrakte nach
Artikel 95 der Richtlinie .../.../EU*" unberihrt".

* Richtlinie 2014/.../EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom ... Giber ...
(ABI. L ...vom ...S. ..).";

* ABI.: Bitte die Nummer der Richtlinie in Dokument PE-CONS 23/14 (2011/0298(COD))
einfugen und die Nummer, Name, Datum und Amtsblattsverweis einfugen.
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2 Artikel 7 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

"(1) Eine fir das Clearing von OTC-Derivatkontrakten zugelassene CCP, muss das
Clearing solcher Kontrakte — auch in Bezug auf Anforderungen fur Sicherheiten, mit
dem Zugang verbundene Gebihren und unabhéngig vom Handelsplatz —
diskriminierungsfrei und transparent akzeptieren. Damit wird insbesondere
sichergestellt, dass ein Handelsplatz das Recht hat, dass auf dem Handelsplatz

gehandelte Kontrakte nichtdiskriminierend behandelt werden in Bezug auf:

a)  Anforderungen fur Sicherheiten und das Netting wirtschaftlich gleichwertiger
Kontrakte, sofern die Glattstellung oder sonstige Aufrechnungsverfahren einer
CCP aufgrund des geltenden Insolvenzrechts durch die Einbeziehung solcher
Kontrakte nicht unterbrochen oder gestort, ungltig oder in Bezug auf ihre

Durchsetzbarkeit beeintrachtigt werden, und

b)  das Cross-Margining mit korrelierten Kontrakten, die im Rahmen eines

Risikomodells gemaR Artikel 41 von derselben CCP gecleart werden.

Eine CCP kann verlangen, dass ein Handelsplatz den von ihr geforderten operativen

und technischen Anforderungen, auch fir das Risikomanagement, genlgt.";
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b)  Der folgende Absatz wird angefugt:

"(6) Die Bedingungen fur eine nichtdiskriminierende Behandlung der an dem
betreffenden Handelsplatz gehandelten Kontrakte, was die Anforderungen an
die Besicherung, die Aufrechnung wirtschaftlich gleichwertiger Kontrakte und
das Cross-Margining mit korrelierenden, von derselben CCP geclearten
Kontrakten betrifft, werden in den technischen Standards festgelegt, die gemaf
Artikel 35 Absatz 6 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr. .../..."*.angenommen

werden".
3) Der folgende Unterabsatz wird Artikel 81 Absatz 3 angefiigt:

"Ein Transaktionsregister Gbermittelt Daten an die zustandigen Beh6rden gemaR der

Anforderungen nach Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. .../...”

Verordnung (EU) Nr. .../2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom ...
uber ... (ABIL.L ...vom ... S. ..)."

Artikel 54

Ubergangsbestimmungen

1) Drittlandfirmen kénnen in Ubereinstimmung mit den nationalen Regelungen bis drei Jahre
nach Annahme eines Beschlusses im Zusammenhang mit dem entsprechenden Drittland
gemal Artikel 47 in den Mitgliedstaaten weiterhin Wertpapierdienstleistungen und

Anlagetatigkeiten erbringen.

: ABI.: Bitte die Nummer des Dokuments in Dokument COD(2011)0296 einfligen.
* ABI.: Bitte die Nummer dieser Verordnung einfiigen und die Nummer, Name, Datum und
Amitsblattfundstelle in die FuRRnote einfiigen.
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2 Wenn die Kommission zu der Einschatzung gelangt, dass borsengehandelte Derivate nicht
gemald Artikel 52 Absatz 12 vom Anwendungsbereich der Artikel 35 und 36
ausgenommen werden missen, kann eine zentrale Gegenpartei oder ein Handelsplatz vor
dem Inkrafttreten dieser Verordnung bei der zustdndigen Behdrde Antrag auf Inanspruch-
nahme der Ubergangsregelung stellen. Aufgrund der Risiken fiir ein ordnungsgemafes
Funktionieren der zentralen Gegenpartei oder des Handelsplatzes, die sich durch
Inanspruchnahme der Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten
Derivaten ergeben, kann die zustandige Behorde entscheiden, dass Artikel 35 oder 36 bei
borsengehandelten Derivaten fur diese zentrale Gegenpartei oder diesen Handelsplatz fiir
einen Ubergangszeitraum bis zum ..." nicht zur Anwendung kommt. Wenn ein solcher
Ubergangszeitraum genehmigt wurde, kann die zentrale Gegenpartei oder der Handelsplatz
die Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 37 bei borsengehandelten Derivaten innerhalb des
Ubergangszeitraums nicht in Anspruch nehmen. Die zustandige Behorde unterrichtet die
ESMA und im Fall einer zentralen Gegenpartei das Kollegium der zustandigen Behérden

fir diese zentrale Gegenpartei, wenn ein Ubergangszeitraum genehmigt wurde.

Wenn eine zentrale Gegenpartei, der ein Ubergangszeitraum genehmigt wurde, eng mit
einem oder mehreren Handelspléatzen verbunden ist, dirfen diese Handelsplatze die
Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei bérsengehandelten Derivaten innerhalb des

Ubergangszeitraums nicht in Anspruch nehmen.

Wenn ein Handelsplatz, dem ein Ubergangszeitraum genehmigt wurde, eng mit einer oder
mehreren zentralen Gegenparteien verbunden ist, durfen diese zentralen Gegenparteien die
Zugangsrechte nach Artikel 35 oder 36 bei borsengehandelten Derivaten innerhalb des

Ubergangszeitraums nicht in Anspruch nehmen.

Abl.: Bitte Datum einfuigen: 60 Monate nach Inkrafttreten dieser VVerordnung.
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Artikel 55
Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der

Europaischen Union in Kraft.
Diese Verordnung gilt ab dem ...™

Ungeachtet von Absatz 2 gelten Artikel 1 Absatze 8 und 9, Artikel 2 Absatz 2, Artikel 5 Absétze 6
und 9, Artikel 7 Absatz 2, Artikel 9 Absatz 5, Artikel 11 Absatz 4, Artikel 12 Absatz 2, Artikel 13
Absatz 2, Artikel 14 Absatz 7, Artikel 15 Absétze 5 und 6, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19

Absatze 2 und 3, Artikel 20 Absatz 3, Artikel 21 Absatz 5, Artikel 22 Absatz 4, Artikel 23 Absatz 3,
Artikel 25 Absatz 3, Artikel 26 Absatz 9, Artikel 27 Absatz 3, Artikel 28 Absatz 4, Artikel 28
Absatz 5, Artikel 29 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 2, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatze 1, 5
und 6, Artikel 33 Absatz 2, Artikel 35 Absatz 6, Artikel 36 Absatz 6, Artikel 37 Absatz 4,

Artikel 38 Absatz 3, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45
Absatz 10, Artikel 46 Absatz 7, Artikel 47 Absétze 1 und 4 und Artikel 52 Absétze 10 und 12 und

Artikel 54 Absatz 1 unmittelbar nach Inkrafttreten dieser Verordnung.

ABI.: Bitte das Datum 30 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie
einfugen.
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Ungeachtet von Absatz 2 gelten Artikel 37 Absitze 1, 2 und 3 ab dem ... gelten.

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

Geschehen zu ..., den

Im Namen des Europaischen Parlaments Im Namen des Rates

Der Président Der Président

*%k

ABI.: Bitte das Datum 54 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Richtlinie
einfugen.
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