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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griinde und Ziele des Vorschlags

Die Wiederbelebung der Wirtschaft der EU und die Stirkung ihrer internationalen Position
sind fiir das Mandat der Europédischen Kommission von zentraler Bedeutung. Wie im Draghi-
und Letta-Bericht! und in den Politischen Leitlinien 2024-2029 der Kommission® dargelegt,
sind dringend MaBnahmen erforderlich, um die Wirtschaftsleistung zu verbessern und
sicherzustellen, dass die EU tiber ihre eigene Zukunft entscheiden kann. Der Kompass fiir
Wettbewerbsfihigkeit® enthilt einen umfassenden Plan zur Stirkung der Wirtschaft der EU
und zur Nutzung ihres Potenzials, wobei die Spar- und Investitionsunion ein Schliisselfaktor
dieses Plans ist. Im Mairz 2025 stellte die Kommission ihre Strategie fiir die Spar- und
Investitionsunion* vor. Ziel ist es, es den Biirgerinnen und Biirgern zu erleichtern, ihren
Wohlstand durch Investitionen in die Kapitalmirkte zu steigern, die Investitionskapazitit in
der EU zu erhohen und die Kapitalmérkte der EU zu integrieren. Durch den Abbau von
Hindernissen auf den Finanzmirkten und die Erleichterung grenziiberschreitender
Kapitalstrome kann die Strategie fiir die Spar- und Investitionsunion die EU-Wirtschaft
unterstiitzen, die Schaffung von Arbeitsplitzen fordern und die Wettbewerbstahigkeit
steigern.

Der dringende Handlungsbedarf wurde auf hochster politischer Ebene weithin anerkannt,
unter anderem in Erkldrungen und Aufrufen des Européischen Parlaments®, des Européischen
Rates®, der Euro-Gruppe’, des Euro-Gipfels® und der Europiischen Zentralbank (EZB)°. Der
Internationale Wihrungsfonds (IWF)!® und die Organisation fiir wirtschaftliche

E. Letta, ,Report on the Future of the Single Market“. Abrufbar unter: https:/single-market-
economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_de, Mario Draghi,
,The Future of European Competitiveness® 2025. https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report_de.

2 Politische Leitlinien 2024-2029 | Europiische Kommission,
https://commission.europa.eu/document/e6cd4328-673c-4e7a-8683-163ffb2cf648 de.

3 COM(2025) 30 final, https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-
compass_de.

Savings and investments union strategy to enhance financial opportunities for EU citizens and
businesses - Finance.

5 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185_EN.pdf.
https://www.consilium.europa.cu/media/m5jlweOp/euco-conclusions-20240417-18-

en.pdfhttps:// www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-
en.pdf.

https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/03/1 1/statement-of-the-eurogroup-in-
inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/.

,»Wir unterstreichen, wie dringend rasche und entscheidende Fortschritte — fiir die wir gemeinsam
Verantwortung tragen miissen — bei der Spar- und Investitionsunion sind, und zwar mit besonderem
Schwerpunkt auf der Kapitalmarktunion; dabei sollen Ersparnisse mobilisiert und die Finanzierung der
erforderlichen Investitionen zur Unterstiitzung der Wettbewerbsféhigkeit der EU aktiviert werden.*
Siehe EUR-Gipfel (20. Miérz 2025) — Erklarung — Seite 1,
https://www.consilium.europa.eu/media/nltgv0{0/20250320-euro-summit-statement-de.pdf.
Europdische Zentralbank: ,,Capital markets union: a deep dive”. Revised May 2025. Abrufbar unter:
https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/scpops/ecb.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41{d4b4659d3b06
16¢405190.

10 Internationaler Wéhrungsfonds: ,,A Recovery Short of Europe’s Full Potential”, 24. Oktober 2024.
Abrufbar unter: https:/www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2024/10/24/regional-economic-
outlook-Europe-october-2024.
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Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)!! haben ebenfalls MaBnahmen gefordert, um die
verbleibenden Hindernisse flir die Finanzmarktintegration zu beseitigen.

Die Umsetzung der Spar- und Investitionsunion erfordert umfassende politische Maflnahmen,
die sich auf verschiedene Aspekte des Finanzsystems der EU auswirken werden, gestiitzt auf
einen ganzheitlichen Ansatz, der sowohl die Kapitalmérkte als auch den Bankensektor
umfasst. Diese Maflnahmen gliedern sich in vier miteinander verbundene Sdulen: 1) Biirger
und Ersparnisse, i1) Investitionen und Finanzierung, iii) Marktintegration und Umfang; und
iv) eine effiziente Aufsicht. Im Mittelpunkt dieser Gesetzgebungsinitiative stehen
Marktintegration und Umfang sowie eine effiziente Aufsicht.

Diese Gesetzgebungsinitiative konzentriert sich auf Hindernisse, die sich aus der mangelnden
Harmonisierung der EU-Vorschriften und Aufsichtskonzepte ergeben und zu einer
Fragmentierung und unzureichender Performanz der EU-Kapitalmirkte fiihren. Diese
Hindernisse behindern die marktgetriebenen Bemiihungen um die Expansion von
Unternehmen und den Aufbau von Kapazititen im gesamten Binnenmarkt durch
grenziiberschreitende Tatigkeiten. Sie behindern auch den Einsatz innovativer digitaler
Technologien in drei Bereichen, die fiir das reibungslose und effiziente Funktionieren der EU-
Kapitalmérkte von wesentlicher Bedeutung sind, ndmlich Handel, Nachhandel und
Vermdogensverwaltung.

Trotz der  Harmonisierung der  Rechtsrahmen und der  Existenz  von
Finanzdienstleistungspissen schrinkt die anhaltende Fragmentierung infolge dieser
Hindernisse die potenziellen Vorteile des EU-Binnenmarkts ein. Diese Hindernisse ergeben
sich aus unterschiedlichen Regulierungskonzepten, die hdufig auf die Nutzung von
Ermessensspielrdumen bei der Umsetzung und Auslegung von EU-Richtlinien und
unterschiedliche Aufsichtskonzepte zuriickzufiihren sind. Diese Hindernisse erschweren die
grenziiberschreitenden Tétigkeiten der Finanzmarktteilnehmer unnétig. Infolgedessen konnen
sie entweder nicht in vollem Umfang von Skaleneffekten und einer verbesserten operativen
Effizienz profitieren oder es gibt fiir sie keinen ausreichenden Anreiz, grenziiberschreitende
Investitionen zu erleichtern. Dies erhoht die Kosten, verzogert die Markteinfithrung, schrankt
die Auswahl an Finanzprodukten und -dienstleistungen ein, die Unternehmen und der
Offentlichkeit zur Verfiigung stehen, und verteuert diese Produkte und Dienstleistungen.

Mit dieser Initiative wird auch die Bedeutung technologischer Entwicklungen und
Innovationen im Finanzsektor herausgestellt. Regulatorische Hindernisse behindern die
Einfiilhrung und Nutzung von Technologien der neueren Generation, wie die Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) und die Tokenisierung von Finanzinstrumenten. Solche
Technologien haben das Potenzial, die Finanzdienstleistungen fiir Menschen und
Unternehmen zu verbessern.

Unterschiedliche  Aufsichtspraktiken konnen ebenfalls ein  Hindernis fiir die
Kapitalmarktintegration darstellen, da grenziiberschreitend tétige Finanzmarktteilnehmer
unterschiedliche Anforderungen im Binnenmarkt bewiltigen miissen. Diese Fragmentierung
der Aufsichtspraktiken erhoht die Kosten, die Komplexitit und die Rechtsunsicherheit fiir die
Wirtschaftsakteure, insbesondere fiir diejenigen, die EU-weit Geschifte titigen und

OECD, Economic Surveys: European Union and Euro Area 2025, July 2025, abrufbar unter:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/07/oecd-economic-surveys-
european-union-and-euro-area-2025 af6b738a/5ec8dcc2-en.pdf.
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investieren wollen. Die Rechtsunsicherheit und die daraus resultierenden ungleichen
Wettbewerbsbedingungen machen die EU zu einem weniger attraktiven Investitionsziel.

Ziele des Vorschlags

Das allgemeine Ziel dieser Initiative besteht darin, die EU-Kapitalmirkte zu integrieren und
das Funktionieren des EU-Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen zum Nutzen von
Investoren, Unternehmen und der gesamten EU-Wirtschaft zu verbessern. Dies trigt zum
Kernziel der Spar- und Investitionsunion bei, Investoren und Unternehmen den Zugang zu
einem breiteren Spektrum an Finanzierungsmdglichkeiten zu ermdglichen und Ersparnisse fiir
produktive Investitionen zu mobilisieren.

Die Initiative wird durch die folgenden spezifischen Ziele zur Verwirklichung des
allgemeinen Ziels beitragen.

Ermoglichung einer weiteren Marktintegration und von Skaleneffekten

Die vorgeschlagenen Anderungen zielen darauf ab, Hindernisse fiir die Integration in den
Kernsektoren Handel, Nachhandel und Vermogensverwaltung zu beseitigen und die Fahigkeit
der Marktteilnehmer zu verbessern, nahtloser in allen Mitgliedstaaten tétig zu sein. Dies
ermdglicht eine bessere Marktintegration und Nutzung von Skaleneffekten. Dadurch wird der
Wettbewerb gefordert und gewéhrleistet, dass GroBenvorteile wirksam an die Endnutzer
weitergegeben werden.

Ermadglichung einer integrierten Aufsicht

Eine effizientere und harmonisierte Aufsicht ist fiir die Integration der EU-Kapitalmérkte von
entscheidender Bedeutung. Da  Fortschritte auf dem Weg zu einer tieferen
Kapitalmarktintegration erzielt werden, ist es sehr wichtig, dass sich gleichzeitig auch der
EU-Aufsichtsrahmen weiterentwickelt. Die Initiative zielt daher darauf ab, Mingel und
Ineffizienzen des derzeitigen Aufsichtsrahmens zu beheben, indem Inkohdrenzen und
Komplexitidten, die sich aus fragmentierten nationalen Aufsichtskonzepten ergeben,
angegangen werden. Sie zielt darauf ab, die Aufsicht wirksamer zu gestalten,
grenziiberschreitende Tatigkeiten zutrdglicher zu gestalten und besser auf neu auftretende
Risiken zu reagieren und gleichzeitig unndtige Belastungen fiir Unternehmen zu verringern.
Fiir bestimmte bedeutende und grenziiberschreitend titige Unternehmen in den Bereichen
Handel und Nachhandel sowie fiir Unternehmen in neuen Bereichen wie Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen kann die Zusammenlegung der Aufsicht auf EU-Ebene die
Marktintegration und ein effizienteres Funktionieren der Kapitalmirkte fordern. Was grofle
Vermogensverwaltungsgruppen und Investmentfonds betrifft, werden durch eine stirkere
Konvergenz und Koordinierung der Aufsicht auf EU-Ebene Hindernisse beseitigt und
grenziiberschreitende Tatigkeiten verstirkt. Insgesamt zielt die Initiative darauf ab, den
Einsatz und die Wirksamkeit der Instrumente der FEuropdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) zur aufsichtlichen Konvergenz zu stirken und neue
Instrumente einzufilhren, um so einen Binnenmarkt flir Finanzdienstleistungen zu
unterstiitzen.

Erleichterung von Innovation

Die vorgeschlagenen Anderungen zielen auch darauf ab, regulatorische Hindernisse fiir DLT-
basierte Innovationen zu beseitigen, um einen Rahmen zu schaffen, der den Einsatz neuer
Technologien bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen ermdglicht. Damit Innovationen
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gedeihen konnen, sollten sowohl die DLT-Pilotregelung als auch das Standardregelwerk es
der Industrie ermdglichen, die DLT zu nutzen, um effiziente Losungen auf den Markt zu
bringen und gleichzeitig sicherzustellen, dass die damit verbundenen Risiken gemindert
werden. Durch die Beseitigung dieser Hindernisse zielen die vorgeschlagenen Anderungen
auch darauf ab, den Wettbewerb im Bereich der Handels- und Nachhandelsdienstleistungen
anzukurbeln, was zu besseren Marktergebnissen und einer hoheren Kapitalmarkteffizienz

fiihrt.
Vereinfachung

Die Uberpriifung spezifischer Rechtsetzungsvorhaben bietet eine Gelegenheit zur
Vereinfachung, indem der Verwaltungsaufwand verringert wird. Mit dem Paket sollen die
rechtlichen Anforderungen gestrafft und grenziiberschreitende Tatigkeiten kosteneffizienter
gestaltet werden. Die Vereinfachung wird auf verschiedene Weise angestrebt: Wechsel von
Richtlinien zu Verordnungen bei bestimmten Vorschriften, Einschrinkung des Spielraums fiir
einzelstaatliche UberregulierungsmaBnahmen, Verfeinerung der Ermichtigungen der Stufe 2,
Straffung sich tlberschneidender, kostspieliger und ineffizienter Aufsichtsregelungen und
ganz allgemein Beseitigung von Hindernissen im EU-Rahmen und in den einzelstaatlichen
Rahmen fiir Marktteilnehmer und Investoren.

Das Paket zur Marktintegration und -aufsicht umfasst drei Gesetzgebungsvorschlige:
Vorschlidge fiir eine Master-Verordnung und eine Master-Richtlinie, mit denen mehrere
bestehende EU-Kapitalmarktvorschriften gedndert werden, sowie einen Vorschlag fiir eine
Verordnung tiber die iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen, mit der die Richtlinie {iber
Finanzsicherheiten gedndert und die Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen
aufgehoben wird.

o Kohirenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Die in diesem Paket vorgeschlagenen Anderungen stehen im Einklang mit den bestehenden
Bestimmungen im Bereich der Finanzdienstleistungen. Sie zielen darauf ab, eine stirkere
Marktintegration zu fordern und durch folgende MaBnahmen Effizienzgewinne zu erzielen: 1)
Beseitigung von Hindernissen flir grenziiberschreitende Téatigkeiten und Innovation, ii)
Verbesserung der regulatorischen und aufsichtlichen Konvergenz und iii) Stirkung der
Aufsichtskapazitiiten in den betreffenden Sektoren. Diese Anderungen stehen im Einklang mit
den Zielen des Wettbewerbs, des effizienten Funktionierens des Binnenmarkts fiir
Finanzdienstleistungen und der Forderung der Dienstleistungsfreiheit in der EU, ohne die
Finanzstabilitét, die Marktintegritdt oder den Anlegerschutz zu beeintrachtigen. Dadurch wird
sichergestellt, dass der EU-Finanzmarkt sicher und weltweit attraktiv bleibt. Durch die
Umsetzung dieser Anderungen als Paket wird die Kohdrenz zwischen den iiberpriiften
sektoralen Rechtsvorschriften gewihrleistet. Die vorgeschlagenen Anderungen zielen auch
darauf ab, Mingel und Ineffizienzen des derzeitigen Aufsichtsrahmens zu beheben, indem
Inkohérenzen und Komplexitdten, die sich aus fragmentierten nationalen Aufsichtskonzepten
ergeben, angegangen werden.

o Kohirenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Dieser Vorschlag steht im Einklang mit dem Kernziel der Strategie fiir die Spar- und
Investitionsunion, das darin besteht, Investoren und Unternehmen den Zugang zu einem
breiteren Spektrum an Finanzierungsmoglichkeiten zu ermoglichen und dadurch Ersparnisse
fiir produktive Investitionen zu mobilisieren. Dieser Vorschlag ist mit anderen Initiativen
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verkniipft, die in der Strategie fiir die Spar- und Investitionsunion vorgesehen sind, z. B. den
Initiativen zu Ruhegehiltern, zur Erhohung der Beteiligung von Kleinanlegern an den
Kapitalmérkten und zur marktbasierten Finanzierung der Realwirtschaft. Diese Initiativen
sollen sich gegenseitig verstdrken und gemeinsam zu den iibergeordneten Zielen beitragen.
Andere MaBnahmen der Strategie fiir die Spar- und Investitionsunion, wie die Strategie zur
Forderung der Finanzkompetenz, die Empfehlung zu Spar- und Anlagekonten, die MaBBnahme
zur Forderung von Kapitalbeteiligungen, auch durch Legislativprogramme, und die
MaBnahmen zu Zusatzrenten, werden weniger wirksam sein, wenn die Hindernisse fiir eine
weitere Integration der EU-Kapitalméarkte nicht beseitigt werden und weiterhin hohe Kosten
fiir Investoren und Unternehmen verursachen.

Der Vorschlag steht auch im Einklang mit der EU-Politik zur Stiarkung der
Wettbewerbsfahigkeit Europas, der im Kompass fiir Wettbewerbsfiahigkeit dargelegten
Strategie, der Binnenmarktstrategie, der EU-Start-up- und Scale-up-Strategie und der
Mitteilung ,,Ein einfacheres und schnelleres Europa®.

Die vorgeschlagenen Anderungen werden die Attraktivitit der EU-Kapitalmirkte erhdhen und
so zur Finanzierung der Priorititen der EU beitragen. Dies erfolgt insbesondere i) durch eine
weitere Harmonisierung der Vorschriften; ii) die Erleichterung grenziiberschreitender
Tatigkeiten und der Erbringung von Dienstleistungen durch  Handelsplitze,
Finanzmarktinfrastrukturen und Investmentfonds und die damit einhergehende Senkung der
Kosten fiir alle Marktteilnehmer und iii) in Bezug auf Innovationen, indem gewihrleistet
wird, dass die DLT-Pilotregelung, mit der DLT-basierte Innovationen bei
Finanzdienstleistungen unterstiitzt werden sollen, und die Rechtsvorschriften fiir den
Nachhandel weiterhin ihren Zweck der Forderung von Innovationen erfiillen.

Dieses Paket steht auch im Einklang mit der Vereinfachungsagenda der Kommission und der
Binnenmarktstrategie und wird einen entsprechenden Beitrag dazu leisten. Sie wird dies
insbesondere i) durch Harmonisierung und Straffung einiger Vorschriften fiir Handels-,
Nachhandels- und Investmentfonds; und ii) indem fiir einen Teil der fiir diese Sektoren
geltenden Vorschriften von Richtlinien zu Verordnungen gewechselt wird.

Durch die Beseitigung von Hindernissen fiir die weitere Integration der Kapitalmérkte
erginzen die MaBnahmen im Rahmen dieser Initiative andere EU-Initiativen wie das
28. Regime. Durch die Straffung des grenziiberschreitenden Angebots von Handels-,
Nachhandels- und Vermdogensverwaltungsdienstleistungen und die damit einhergehende
Vereinfachung des Zugangs zu 6ffentlichen Mirkten verbessert diese Option die Fahigkeit
von Unternehmen, die im Rahmen des 28. Regimes titig sind, die Vorteile eines stirker
integrierten EU-Kapitalmarkts noch wirksamer zu nutzen.

SchlieBlich steht diese Initiative im Einklang mit der Strategie der Kommission fiir ein
digitales  Finanzwesen'’?, mit der die Einfilhrung neuer Technologien bei
Finanzdienstleistungen unterstiitzt wird, indem die bestehenden Vorschriften ehrgeizig
angepasst werden, um neuen Technologien wie DLT Rechnung zu tragen.

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52020DC0591.
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2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Artikel 114 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV) erméchtigt
das Europdische Parlament und den Rat, Maflnahmen zur Angleichung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten zu erlassen, die sich auf die Errichtung und das
Funktionieren des Binnenmarktes beziehen. Nach Artikel 114 AEUV kann die EU
MaBnahmen ergreifen, um bestehende Hindernisse fiir die Ausiibung der Grundfreiheiten zu
beseitigen und zu verhindern, dass solche Hindernisse entstehen. Dazu gehoren Hindernisse,
die es den Wirtschaftsakteuren, einschlieBlich Investoren, erschweren, die Vorteile des
Binnenmarkts in vollem Umfang zu nutzen.

Die Anderungen tragen zum ordnungsgemifen und sicheren Funktionieren des Binnenmarkts
bei, sichern den Wettbewerb und erhalten Innovationsanreize aufrecht. Folglich ist
Artikel 114 AEUYV eine geeignete Rechtsgrundlage.

. Subsidiaritit (bei nicht ausschliefSlicher Zustindigkeit)

Nach Artikel 4 AEUV sind EU-Mallnahmen zur Vollendung des Binnenmarkts im Hinblick
auf das Subsidiarititsprinzip geméf Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags iiber die Europiische
Union zu bewerten. Entsprechend dem Subsidiaritdtsprinzip sollten MaBnahmen auf EU-
Ebene nur dann ergriffen werden, wenn die Ziele der vorgeschlagenen Maflnahme von den
Mitgliedstaaten allein nicht in ausreichendem Malle erreicht werden konnen und somit ein
Handeln auf EU-Ebene erfordern.

Die vorgeschlagenen Anderungen stehen mit dem Subsidiarititsprinzip im Einklang. Sie
zielen darauf ab, die bestehenden Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen zu beseitigen, die die Schaffung eines echten Kapitalbinnenmarkts
behindern.

Einzelstaatliche Maflnahmen allein konnen diese Herausforderungen nicht 16sen. Aufgrund
der Vielfalt der Rechtsrahmen, aufsichtsrechtlicher Vorschriften und Marktstrukturen der
Mitgliedstaaten wiirden Reformen auf nationaler Ebene allein nicht zu der erforderlichen
Konvergenz der Regulierungs- und Aufsichtsstandards und Marktpraktiken fithren. Daher
sind MaBlnahmen auf EU-Ebene erforderlich, um diese Hindernisse zu beseitigen und die
Marktintegration zu verbessern und zu erleichtern.

. VerhiltnismiBigkeit

Die Initiative umfasst eine umfassende Uberarbeitung der Vorschriften fiir Handel,
Nachhandel, Vermogensverwaltung und Investmentfonds, um die Anforderungen fiir
Unternehmen zu harmonisieren und zu straffen. Dazu gehort auch die Lockerung einiger
Anforderungen fiir grenziiberschreitend titige Gruppen und fiir grenziiberschreitend im
Rahmen einer einzigen Lizenz erbrachte Dienstleistungen. Im Abwicklungsbereich wiirde
auch die Vernetzung zwischen Zentralverwahrern verbessert. Die Uberarbeitung umfasst auch
Anderungen der Rechtsvorschriften fiir den Nachhandel — um sie technologieneutraler zu
gestalten — sowie der Digital Ledger Technologie (DLT)-Pilotregelung zur Ausweitung ihres
Anwendungsbereichs und ihres Umfangs und zur Erhohung ihrer Flexibilitit und
VerhéltnismaBigkeit. Investmentfonds wiirden nach der Zulassung sofortigen und
uneingeschrankten Zugang zum Binnenmarkt erhalten, was es ihnen ermoglichen wiirde, die
grenziiberschreitende Tétigkeit effizienter zu gestalten. In Bezug auf Aufsichtsfunktionen
zielen die Anderungen darauf ab, den Einsatz und die Wirksamkeit der Instrumente und
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Befugnisse zur aufsichtlichen Konvergenz zu stirken, wobei der Schwerpunkt auf der ESMA
und ihrer Governance liegt. Aullerdem wiirde der ESMA die Befugnis zur Beaufsichtigung
der wichtigsten und grenziiberschreitenden Marktinfrastrukturen (zentrale Gegenparteien,
Zentralverwahrer und Handelsplédtze) und aller Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen
iibertragen. Die ESMA wiirde zudem eine stirkere Rolle bei der Forderung der
Aufsichtskonvergenz fiir grenziiberschreitend vertriebene Organismen filir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und alternative Investmentfonds (AIF) spielen.

Soweit Unterschiede bei der Anwendung der EU-Vorschriften sowie Unterschiede zwischen
den nationalen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten zu Marktineffizienzen und -
belastungen fiihren, wird durch die Anderungen eine einheitlichere und verhiltnismiBigere
Anwendung der EU-Vorschriften fiir grenziiberschreitende Tatigkeiten gewéhrleistet.

o Wahl des Instruments

Es wird vorgeschlagen, die Maflnahmen durch einen Vorschlag fiir eine Verordnung zur
Anderung der folgenden Rechtsakte umzusetzen: die Verordnung iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente (MiFIR), die Verordnung iiber europédische Marktinfrastrukturen (EMIR),
die Verordnung iiber Zentralverwahrer (CSDR), die Verordnung iiber den
grenziiberschreitenden Vertrieb (CBDR), die Verordnung iiber die DLT-Pilotregelung, die
Verordnung tiber Mirkte fiir Kryptowerte und die ESMA-Verordnung. Um eine angemessene
Angleichung an die wesentlichen Anderungen dieser Verordnungen zu gewihrleisten, werden
auch die Verordnung iiber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte und die Verordnung iiber die
Sanierung und Abwicklung von CCPs geédndert. Eine Verordnung ist das am besten geeignete
Rechtsinstrument, da die vorgeschlagenen Anderungen miteinander verkniipft und Teil
umfassenderer politischer Bemiihungen zur Schaffung eines Kapitalbinnenmarkts sind, indem
die Vorschriften harmonisiert und Hindernisse fiir grenziiberschreitende Tatigkeiten in den
Finanzsektoren, die das Riickgrat der Kapitalmarktfinanzierung bilden, beseitigt werden. Die
Zusammenfassung der Anderungsantrige in einem Legislativpaket trigt dazu bei, die
Kohirenz des Gesamttextes zu gewihrleisten.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
. Ex-post-Bewertung/Eignungspriifungen bestehender Rechtsvorschriften

Derzeit gibt es keine wirksamen Ldsungen, um die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen in den Sektoren zu gewihrleisten, die in den Anwendungsbereich dieses
Pakets fallen, oder sie werden durch unterschiedliche einzelstaatliche Vorschriften behindert.
Dariiber hinaus miissen die EU-Vorschriften aktualisiert werden, um die Erbringung von
Finanzdienstleistungen mithilfe neuer Technologien, insbesondere DLT, zu erleichtern,
wodurch die Effizienz der Kapitalméarkte verbessert werden kann.

Uneinheitliche Aufsichtspraktiken und schwache Instrumente und Befugnisse zur
aufsichtlichen Konvergenz auf EU-Ebene verschirfen diese Probleme. Diese Hindernisse
fiihren zu Marktineffizienzen, unzureichenden Skaleneffekten, geringerer Liquiditdt auf den
Kapitalmédrkten, hoheren Kosten fiir Investoren, eingeschranktem Zugang zu einer breiteren,
grenziiberschreitenden Anlegerbasis und hoheren Kapitalkosten fiir EU-Unternehmen, was
letztlich die Produktivitidt und Wettbewerbsfahigkeit der EU-Wirtschaft untergrabt.

Im Handelsbereich sind die Vorschriften fiir Handelspldtze nicht vollstindig harmonisiert und
unterliegen einem gewissen nationalen Ermessensspielraum. Die Moglichkeit eines Passes fiir
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geregelte Mairkte wird nicht ausdriicklich genannt, sodass die Mitgliedstaaten
Ermessensspielraum haben und in ihren nationalen Rechtsvorschriften zusétzliche
Anforderungen festlegen konnen. Unterschiede bei der Umsetzung in nationales Recht und
die Moglichkeit einer zusitzlichen Uberregulierung durch die Mitgliedstaaten machen das
Regelungsumfeld insgesamt komplex, insbesondere fiir grenziiberschreitend tétige
Unternechmen oder Gruppen. Dies schafft Rechtsunsicherheit und ungleiche
Wettbewerbsbedingungen zwischen den Mitgliedstaaten und verhindert die Entstehung von
Handelsstrukturen, die in mehreren Mitgliedstaaten titig sind. Um Hindernisse im
Zusammenhang mit der aufsichtlichen Fragmentierung zu beseitigen, sollten die
einschlidgigen Bestimmungen der Verordnung iliber Mirkte flir Finanzinstrumente gedndert
werden, um eine direkte Beaufsichtigung bestimmter Handelspldtze auf EU-Ebene
einzufiihren.

Im Nachhandelsbereich miissen die Abwicklungsmirkte stirker integriert und T2S stirker
genutzt werden, um die grenziiberschreitende Tétigkeit von Emittenten, Zentralverwahrern
und Anlegern zu erleichtern. Obwohl die Abwicklung durch eine Verordnung (Verordnung
iiber Zentralverwahrer) geregelt wird, bestehen nach wie vor regulatorische Hindernisse fiir
die grenziiberschreitende Abwicklung. So konnen beispielsweise durch nationale
Rechtsvorschriften zusétzliche Beschrankungen der Emissionsfreiheit eingefiihrt werden, die
iber die in den Bestimmungen der Verordnung iiber Zentralverwahrer enthaltenen
Beschriankungen hinausgehen. Dartiber hinaus wird der Rahmen fiir die Passvergabe, mit dem
grenziiberschreitende Geschifte erleichtert werden sollen, fiir Zentralverwahrer als kostspielig
und aufwendig angesehen. In der Verordnung iiber Zentralverwahrer werden
Marktinfrastrukturgruppen aus operativer, regulatorischer und aufsichtlicher Sicht nicht
angemessen berlicksichtigt. Dies erschwert es ihnen, die Vorteile der Konsolidierung zu
nutzen und GroBenvorteile zu erzielen. Daher miissen die Anforderungen an
grenziiberschreitend tdtige Unternehmen harmonisiert, die Anforderungen gestrafft und die
operative Komplexitdt der Abwicklungsinfrastrukturen in der EU (d. h. Zentralverwahrer,
einschlieBlich der von den Zentralverwahrern weitergegebenen T2S-Kosten) verringert
werden, um die Effizienz zu steigern und die Kosten zu senken. Dariiber hinaus muss die
Verordnung iiber Zentralverwahrer gedndert werden, um sie technologieneutraler zu gestalten
und die Rechtsunsicherheit in Bezug auf Schliisselkonzepte, Definitionen und Anforderungen
zu beseitigen, die nicht mit dem technologischen Fortschritt Schritt gehalten haben. Um
Hindernisse im Zusammenhang mit der aufsichtlichen Fragmentierung zu beseitigen, sollten
die einschldgigen Bestimmungen der Verordnung iiber Zentralverwahrer geéndert werden, um
eine direkte Beaufsichtigung bestimmter Nachhandelsstrukturen auf EU-Ebene einzufiihren.

Im Vermogensverwaltungsbereich wird der Vertrieb von OGAW-Fonds und AIF
hauptsdchlich  durch Richtlinien geregelt, die in vielen Bereichen nationale
Ermessensspielraume zulassen. Der grenziiberschreitende Vertrieb von OGAW und AIF ist
derzeit zeitaufwendig und verwaltungstechnisch nur schwer zu bewiltigen. Viele
Mitgliedstaaten haben ldnderspezifische Anforderungen an Marketing-Anzeigen und
Offenlegungen in der Fondsdokumentation sowie spezifische administrative und operative
Anforderungen  (z. B.  zusidtzliche = Marketingvorschriften,  Regulierungsgebiihren,
Berichtspflichten und Anforderungen an die physische Prisenz vor Ort) eingefiihrt. Diese
behindern die Entwicklung eines wirksamen EU-Passes fiir Investmentfonds in der Union.
Dariiber hinaus wird in der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb (CBDR)
anerkannt, dass in den  Mitgliedstaaten  unterschiedliche = Vorschriften  fiir
Regulierungsgebiihren und Entgelte gelten, und es wird eine Option fiir die Vorabpriifung von
Marketing-Anzeigen vorgesehen. Daher miissen die Unterschiede bei den einzelstaatlichen
Praktiken beim Vertrieb von Fonds in der Union erheblich verringert und die Vorschriften fiir
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den grenziiberschreitenden Vertrieb von Fonds effizienter, d.h. innerhalb desselben
Rechtstextes,  festgelegt ~werden, um  eine  stirkere = Harmonisierung  beim
grenziiberschreitenden Vertrieb von OGAW und AIF zu fordern. Dieser Ansatz beinhaltet
Anderungen der CBDR und die Ubertragung bestimmter Bestimmungen (mit Anderungen)
aus den Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU in die CBDR. Um die aufsichtliche
Fragmentierung zu verringern und die Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen nationalen
Behorden zu verbessern, sollte die Rolle der ESMA bei der Beseitigung
grenziiberschreitender Hindernisse und der Beilegung von Meinungsverschiedenheiten
zwischen den nationalen Behorden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats gestéirkt
werden.

Im Bereich Innovation gibt es zwei Haupthindernisse im Zusammenhang mit der Umsetzung
DLT-basierter Losungen in FEuropa. Erstens erlegt die DLT-Pilotregelung kleinen
Unternehmen und Start-up-Unternehmen einen hohen Befolgungsaufwand auf, insbesondere
durch den Riickgriff auf umfangreiche Anforderungen in der Verordnung iiber
Zentralverwahrer und der Richtlinie tber Mirkte fiir Finanzinstrumente, die fiir die
schrittweise Ausweitung der Geschéftstitigkeit und die besonderen Merkmale der DLT
moglicherweise nicht gut geeignet sind. Die Verordnung liber die DLT-Pilotregelung sieht
auch strenge Beschriankungen des Umfangs der Tatigkeiten der Teilnehmer der Pilotregelung
vor. Dies geschieht beispielsweise durch die Einfilhrung von Gesamtobergrenzen flir die
Tatigkeit einer Infrastruktur, die im Rahmen der Verordnung titig ist, und durch die
Beschrinkung der Art und des Umfangs der Emissionen von Vermdgenswerten, die im
Rahmen der Verordnung vermittelt werden konnen. Darliber hinaus haben die
Marktteilnehmer angesichts des experimentellen Charakters der DLT-Pilotregelung und der in
der Verordnung festgelegten zeitlichen Beschrinkungen keine Klarheit iiber die langfristigen
Aussichten fiir diese Regelung. Zweitens kommt zu den Méngeln des maBgeschneiderten
europdischen Rahmens fiir DLT hinzu, dass die Standard-Regulierungsrahmen (Nicht-
DLTPR), insbesondere die Rechtsvorschriften fiir den Nachhandel, derzeit keine
Rechtssicherheit fiir diejenigen bieten, die die DLT auflerhalb des DLTPR nutzen mochten.
Diese Unsicherheiten erhdhen die Compliance-Risiken und Kosten fiir Marktteilnehmer, die
bereit sind, innovative Geschéftsmodelle in Erwégung zu ziehen.

Im Bereich der Aufsicht gibt es zwei Hauptprobleme. Erstens erfolgt die Beaufsichtigung von
Finanzunternehmen weitgehend auf nationaler Ebene. Dies fiihrt zu einer Fragmentierung der
Aufsichtslandschaft, die aufgrund der unterschiedlichen Anwendung des EU-Rechts und der
unterschiedlichen ~ Aufsichtspraktiken, -ansdtze und -anforderungen Hindernisse fiir
grenziiberschreitende Tétigkeiten schafft. DurchsetzungsmaBnahmen z. B. bei Verstoflen
konnen in bestimmten Félle der Nichteinhaltung Abhilfe schaffen, und Peer-Reviews zielen
darauf ab, die aufsichtliche Konvergenz zu stérken, reichen jedoch nicht aus, um die zugrunde
liegenden Probleme nicht aufeinander abgestimmter Aufsichtspraktiken zu bewiltigen.
Zweitens stehen auf EU-Ebene nur begrenzte Mandate und Instrumente zur Verfiigung, um
die einheitliche Anwendung der EU-Vorschriften durchzusetzen und nach einem einheitlichen
Ansatz fir die Aufsicht {iber den Binnenmarkt vorzugehen. Die Instrumente fiir die
aufsichtliche Konvergenz werden nach wie vor nur sporadisch eingesetzt. Sie haben Grenzen,
werden nicht einheitlich angewandt und sind aufgrund verfahrensrechtlicher Beschrinkungen
und mangelnder Durchsetzbarkeit mitunter nur schwer anzuwenden.

. Konsultation der Interessentriger

Die Ergebnisse der folgenden Konsultationen sind in die inhaltliche Gestaltung dieses
Vorschlags eingeflossen:
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° Europiische Kommission, ,,Call for evidence on the Savings and Investments Union:
Fostering integration and scale and more efficient supervision in EU capital
markets, 8. Mai bis 5. Juni 2025;

o Europédische Kommission, ,,Targeted consultation on integration of EU capital
markets®, 15. April bis 10. Juni 2025.

Auf die Aufforderung zur Stellungnahme gingen 53 Antworten von einem breiten Spektrum
von Interessentrdgern ein. Die groBte Gruppe bildeten die Wirtschaftsverbinde, auf die
62,3% der Antworten entfielen wund die die Investment-, Banken- und
Vermogensverwaltungsbranche reprédsentieren. Auf Unternehmen, vor allem aus dem
Finanzsektor, entfielen 20,8 %. Auf Einzelpersonen entfielen 9,4 % der Antworten, auf andere
Kategorien, darunter Handelskammern, Berufsverbinde und Beratungsunternehmen, 5,7 %
und auf Nichtregierungsorganisationen 1,9 %.

Zweck der Aufforderung zur Stellungnahme war es, i) die Interessentriger zu den
Hindernissen zu befragen, aufgrund deren die Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen der
EU nicht umfassen von den Vorteilen eines wirklich reibungslosen Binnenmarkts profitieren
konnen, ii) zu priifen, ob der derzeitige Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fiir die
Kapitalmérkte und insbesondere fiir Marktteilnehmer, die verstéirkt grenziiberschreitend oder
in neuen oder aufstrebenden Sektoren titig sind, geeignet ist, und iii) das Instrumentarium der
Europdischen Aufsichtsbehorden zu iiberpriifen und zu bewerten, in welchen Bereichen
dessen Wirksamkeit und Effizienz gesteigert und verbessert werden kann.

Alle Gruppen von Interessentrigern waren sich weitgehend darin einig, dass die
Kapitalméarkte stirker integriert und die Aufsichtskonvergenz verbessert werden miissen.
Auch wurde von allen Vereinfachung, VerhéltnismiBigkeit und Rechtssicherheit gefordert.
Die Interessentriger waren sich weitgehend einig, dass ein stirker integriertes und
effizienteres Finanzokosystem die Wettbewerbsfahigkeit Europas steigern, den Zugang zu
Finanzmitteln verbessern und die Investitionsmoglichkeiten erweitern wiirde. Sie betonten
jedoch, dass die Reformen ausgewogen, transparent und inklusiv bleiben und greifbare
Vorteile fiir die Biirgerinnen und Biirger und die Realwirtschaft bieten miissen. Der Grad der
Unterstlitzung fiir eine Zentralisierung der Aufsicht auf EU-Ebene war bei den
Interessentragern sehr unterschiedlich. Wirtschaftsverbande und Unternehmen waren eher fiir
schrittweise Anderungen innerhalb der derzeitigen institutionellen Struktur, wihrend NRO
und einige Mitglieder der Offentlichkeit eine stirkere Aufsicht auf EU-Ebene bevorzugten,
um Kohérenz und Rechenschaftspflicht zu gewéhrleisten.

Zusiétzlich zur Aufforderung zur Stellungnahme wurden im Rahmen der gezielten
Konsultation zur ,,Integration der EU-Kapitalméarkte* Meinungen einer breiten Gruppe von
Interessentragern zu verschiedenen Aspekten der EU-Kapitalmérkte eingeholt. Der Online-
Fragebogen gliederte sich in zwei Teile. Teil 1 befasste sich mit der Vereinfachung und
Verringerung des mit dem EU-Rechtsrahmen verbundenen Verwaltungsaufwands in den
Bereichen Handel, Nachhandel und Vermogensverwaltung, mit Hindernissen fiir die
grenziiberschreitende  Geschiftstitigkeit im Handelsraum und die Erhdhung der
Marktliquiditit auf den EU-Kapitalmirkten sowie mit Hindernissen flir die
grenziiberschreitende Erbringung von Nachhandelsdiensten. Teil 2 enthielt Fragen zu
folgenden Themen: sektoriibergreifende Hindernisse im Handels- und Nachhandelssektor
(z. B. in Bezug auf Innovation, Gruppensynergien, Ausgabe von Finanzinstrumenten),
Hindernisse fiir die grenziiberschreitende Erbringung von
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Vermogensverwaltungsdienstleistungen und Bereitstellung von Investmentfonds sowie
speziell mit der Aufsicht zusammenhéngende Hindernisse.

Insgesamt nahmen {iber die Website der Kommission 297 Interessentrdger an der gezielten
Konsultation teil. Der Grofteil der Beitrige stammte von Wirtschaftsverbanden (31 %) und
Gesellschaften bzw. Unternehmen (27 %), gefolgt von Behdrden (12 %). Weitere Beitrdge
gingen von NRO (4 %), EU-Biirgern (3 %), Gewerkschaften (2%) und einer
Verbraucherorganisation ein. Somit beteiligte sich ein breites Spektrum von
Branchenteilnehmern an der Konsultation, darunter Marktteilnehmer, reprisentative Verbande
und Behorden.

Parallel dazu fanden bilaterale Treffen mit ausgewéhlten Interessentrigern statt, um
zusitzliche Beitrdge einzuholen und sich eingehender mit spezifischen Bedenken zu befassen.
Dariiber hinaus stellte die Kommission bei einem Treffen mit Vertretern des Européischen
Parlaments und der Attachés der Mitgliedstaaten fiir Finanzdienstleistungen im Oktober und
November 2025 verschiedene Aspekte der Uberpriifung vor.

Die Ergebnisse der Aufforderung zur Stellungnahme und der gezielten Konsultation wurden
in dem Vorschlag beriicksichtigt, und die Kommission hat versucht, die verschiedenen von
den Interessentrdgern geduBerten Interessen zu beriicksichtigen. Die wichtigsten Bereiche, in
denen die Befragten Verbesserungsbedarf sahen, wurden gepriift und in den Vorschlag
aufgenommen. Dazu gehoren Forderungen nach einem verhiltnismaBigeren, einfacheren und
starker harmonisierten Rechtsrahmen, mit dem der Verwaltungsaufwand verringert und
Hindernisse in den Bereichen Handel, Nachhandel und grenziiberschreitender Vertrieb von
Investmentfonds beseitigt sowie die Effizienz und Konvergenz der Beaufsichtigung von
Finanzunternehmen erhéht werden.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

Zur Entwicklung dieser Initiative konsultierte die Kommission mehrere Studien und
Informationsquellen. Im September 2024 organisierte die Kommission ein Rundtischgespriach
iber die Konsolidierung im Investmentfondssektor und die Handels- und
Nachhandelsinfrastruktur ~ mit  privaten und  Offentlichen Interessentrdgern  und
Sachverstindigen in diesen Bereichen. Die Kommission hat auch separate bilaterale Kontakte
zu wichtigen Interessentridgern aufgenommen und Workshops mit der Branche organisiert.
Auf die Studien, die zur Ausarbeitung dieses Vorschlags herangezogen wurden, wurde in der
Folgenabschdtzung zu diesem Vorschlag, in der die Hindernisse dargelegt werden, die mit
diesem Paket beseitigt werden sollen, Bezug genommen.

. Folgenabschitzung

Entsprechend der Strategie fiir eine bessere Rechtsetzung hat die Kommission eine
Folgenabschédtzung der infrage kommenden politischen Optionen vorgenommen. Neben der
Option ,,keine EU-Maflnahmen* (Basisszenario — Option 1) wurden auf der Grundlage einer
Aufforderung zur Stellungnahme, einer gezielten Konsultation, einer Einbeziehung anderer
Interessentriger, einer Studie {iber die Konsolidierung und Verringerung der Fragmentierung
der Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen in Europa, einer Studie iiber die Hindernisse
und die Triebfedern fiir eine Aufskalierung von Fonds, die in innovative und wachstumsstarke
Unternehmen investieren, sowie auf der Grundlage von Fachliteraturauswertungen und
fritheren Initiativen und Berichten, in denen die groBten seit mehreren Jahren bestehenden und
noch nicht vollstindig beseitigten Hindernisse fiir die Integration der EU-Kapitalmérkte
dargelegt werden, zwei Pakete politischer Optionen ermittelt.
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Option 1 ist die Basisoption, keine MaBnahmen zu ergreifen. Option 2 umfasst eine
umfassende  Uberpriifung  der  Regelwerke  fiir  Handel, Nachhandel und
Vermogensverwaltung, um die Anforderungen an die Geschéftstatigkeit zu harmonisieren und
zu straffen, einschlieBlich der Lockerung einiger Anforderungen innerhalb von Gruppen und
fiir grenziiberschreitend im Rahmen einer einzigen Lizenz erbrachte Dienstleistungen. Im
Abwicklungsbereich wiirde auch die Vernetzung zwischen Zentralverwahrern verbessert.

Option 2 wiirde auBerdem Anderungen der Rechtsvorschriften fiir den Nachhandel — um sie
technologieneutraler zu gestalten — sowie der Digital Ledger Technologie (DLT)-
Pilotregelung zur Ausweitung ihres Anwendungsbereichs und ihres Umfangs umfassen.
Investmentfonds wiirden nach ihrer Zulassung sofortigen und uneingeschrinkten Zugang zum
Binnenmarkt erhalten, und die grenziiberschreitende Tatigkeit von
Vermogensverwaltungsgruppen  wiirde sich effizienter gestalten. In Bezug auf
Aufsichtsfunktionen zielt Option 2 darauf ab, den Einsatz und die Wirksamkeit der
Instrumente und Befugnisse zur aufsichtlichen Konvergenz zu stirken, wobei der
Schwerpunkt auf der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) und
ihrer Governance liegt. Diese Option beinhaltet auch, dass der ESMA die Befugnis zur
Beaufsichtigung der wichtigsten Infrastrukturen (zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer
und Handelsplétze) und aller Anbieter von Krypto-Dienstleistungen iibertragen wird und die
ESMA zudem die Beaufsichtigung groBler Vermogensverwalter und Investmentfonds
koordiniert.

Option 3 baut auf Option 2 auf, ist jedoch weiterreichend und enthélt zusétzliche Elemente
zur Schaffung eines integrierten Marktes, wie z. B. die obligatorische Verbindung zwischen
bedeutenden Handelsplédtzen, verpflichtende Verbindungen zwischen Zentralverwahrern, die
Schaffung einer Zulassung auf Gruppenebene fiir Vermogensverwalter, die uneingeschrinkte
Flexibilitdt der DLT-Pilotregelungen, die direkte Beaufsichtigung aller Infrastrukturen,
Vermogensverwalter und Anbieter von Krypto-Dienstleistungen durch die ESMA.

In der Analyse werden die Optionen im Hinblick auf drei Ziele bewertet: 1) Ermdglichung
einer weiteren Marktintegration und von Skaleneffekten; ii) Ermdglichung einer integrierten
Aufsicht; und 1ii) Erleichterung von Innovationen. Sie zeigt, dass die zusitzlichen Elemente in
Option 3 hohere Kosten fiir die Sektoren und die Aufsichtsbehdrden mit sich bringen wiirden,
die den potenziellen Nutzen tiberwiegen wiirden. Dariiber hinaus ist diese Option weniger
kohérent mit anderen politischen Initiativen der EU und kann unbeabsichtigte Folgen fiir den
Wettbewerb haben und Risiken fiir die Finanzstabilitét bergen.

Die Bewertung kommt zu dem Schluss, dass Option 2 das bevorzugte Maflnahmenpaket ist,
da sie erhebliche Integrationsvorteile bietet und gleichzeitig in Bezug auf Kosten und
Subsidiaritit Verhaltmsmaﬁlg bleibt. Die Option kombiniert eine umfassende Harmonisierung
der  Anforderungen in den  einschligigen @ Handels-, = Nachhandels- und
Vermogensverwaltungsrahmen  und  die  Beseitigung  von  Hindernissen  fiir
grenziiberschreitende Tétigkeiten mit stirkeren Instrumenten und Befugnissen zur
aufsichtlichen Konvergenz und der Beaufsichtigung der wichtigsten Infrastrukturen auf EU-
Ebene. Diese Aspekte verstirken sich gegenseitig. Die Harmonisierung der Vorschriften in
diesem Paket wiirde die Ubertragung der Aufsichtspflichten einiger Betreiber und Mirkte auf
die EU-Ebene — im Falle von Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistungen auf alle
Einrichtungen — erleichtern und eine bessere Durchsetzung des einheitlichen Regelwerks
ermoglichen.
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Durch die Beseitigung unnotiger regulatorischer Hindernisse fiir die Integration, wiirden die
Malnahmen im Rahmen dieser Option den Regelungsaufwand und die operative Komplexitét
verringern und so die Effizienz der grenziiberschreitenden Erbringung von Dienstleistungen
verbessern und die Marktintegration fordern. Die Umsetzungskosten wiirden hauptsidchlich
von den Infrastrukturen und den nationalen Behorden getragen. Diese Option wiirde auch
einen erheblichen Ressourcen- und Infrastrukturausbau bei der ESMA erfordern, der
groBtenteils durch Gebiihren finanziert wiirde. Mittelfristig diirften jedoch alle diese Kosten
durch Effizienzgewinne und Vereinfachungen aufgewogen werden. Die Initiative wiirde die
Rechtsunsicherheit fiir Emittenten und Anleger verringern, die Befolgungskosten senken und
die Vorhersehbarkeit verbessern. Eine groflere Flexibilitdt bei der DLT-Pilotregelung und
Anderungen der sektorspezifischen Rechtsvorschriften im Sinne einer groBeren
Kompatibilitdt mit der DLT wiirden den stirkeren Einsatz dieser Technologie fordern. Eine
starkere aufsichtliche Konvergenz und ein stirker integrierter Aufsichtsrahmen wiirden
gleiche Wettbewerbsbedingungen schaffen, die Aufsichtsarbitrage begrenzen und den
Verwaltungsaufwand im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Tétigkeiten verringern.

Die Initiative wird Anlegern den Zugang zu einem breiten Spektrum von
Investitionsmdoglichkeiten erleichtern und Unternehmen, einschlieBlich KMU, die
grenziiberschreitende Kapitalbeschaffung ermoglichen. Sie wird daher dazu beitragen, die Art
und Weise, wie wir Kapital in Europa mobilisieren, zu verbessern, und das richtige
Finanzierungsumfeld zu schaffen, um die strategischen Prioritéten der EU zu unterstiitzen und
unsere Wirtschaft starker und wettbewerbstdahiger zu machen.

Der Ausschuss fiir Regulierungskontrolle gab nach einer ersten ablehnenden Stellungnahme
eine positive Bewertung der Folgenabschitzung ab. Um den Anmerkungen des Ausschusses
Rechnung zu tragen, wurde die Folgenabschitzung mit dem Ziel iiberarbeitet, 1) die Griinde
fiir den Anwendungsbereich der Initiative und die Rolle, die sie bei der umfassenderen
Strategie fiir die Spar- und Investitionsunion spielt, einschlieBlich ihres Zusammenwirkens
mit anderen Initiativen, genauer darzulegen, ii) die Abschnitte, in denen es um die
Problemstellung und die Problemursachen geht, zu straffen, iii) die Erlduterungen im
Zusammenhang mit DLT-basierten Innovationen zu verbessern, iv) die Interventionslogik und
die Ziele zu prézisieren. Der Text wurde auch iiberarbeitet, um die Analyse des Ausmalfles der
Probleme auf der Grundlage zusitzlicher quantitativer Beitrdge von Interessentrigern und
anderer bestehender Studien zu verbessern und so Kosten und Nutzen besser bewerten zu
konnen. Der Text ist nun auch im Hinblick auf die Begrenzung der Verfligbarkeit von Daten
und im Hinblick auf nicht in den Anwendungsbereich fallende Faktoren, die eine umfassende
und belastbare Modellierung von Kosten und Nutzen unmoglich machen, transparenter.
Zudem wurden die Ansichten der Interessentrdger im Text umfassender beriicksichtigt, und
die Auswirkungen der vorgeschlagenen MaBBnahmen auf die verschiedenen Interessentrager
wurden besser erfasst.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Die vorgeschlagenen MaBnahmen werden den Regelungsaufwand und die operative
Komplexitit verringern und so die Effizienz der grenziiberschreitenden Erbringung von
Dienstleistungen verbessern und die Marktintegration fordern. Die Umsetzungskosten werden
hauptséchlich von den Infrastrukturen und den nationalen Behorden getragen. Zudem wird ein
erheblicher Ressourcen- und Infrastrukturausbau bei der ESMA erforderlich sein. Mittelftistig
diirften jedoch alle diese Kosten durch Effizienzgewinne und Vereinfachungen aufgewogen
werden. Die Initiative wird die Rechtsunsicherheit fiir Emittenten und Anleger verringern, die
Befolgungskosten senken und die Vorhersehbarkeit verbessern. Eine groBere Flexibilitdt bei
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der DLT-Pilotregelung und Anderungen der sektorspezifischen Rechtsvorschriften im Sinne
einer groBeren Kompatibilitdt mit der DLT werden den stérkeren Einsatz dieser Technologie
fordern. Eine stirkere aufsichtliche Konvergenz und ein stérker integrierter Aufsichtsrahmen
werden gleiche Wettbewerbsbedingungen schaffen und den Verwaltungsaufwand im
Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Tatigkeiten verringern. Die Vereinfachung wird
auf verschiedene Weise erzielt: Anderung bestimmter Vorschriften von Richtlinien in
Verordnungen, Beseitigung des Spielraums fiir einzelstaatliche UberregulierungsmaBnahmen,
Straffung sich tiberschneidender, kostspieliger und ineffizienter Aufsichtsregelungen, und
ganz allgemein Beseitigung von Hindernissen im EU-Rahmen und in den einzelstaatlichen
Rahmen fiir Marktteilnehmer und Investoren. Um den Rechtsrahmen zu vereinfachen und den
Regelungs- und Verwaltungsaufwand zu verringern, werden mit diesem Vorschlag Stufe-2-
Ermichtigungen prézisiert, indem Ermédchtigungen gestrichen und aktualisiert werden,
einschlieBlich derjenigen, die nach Konsultationen mit dem Europédischen Parlament, dem Rat
und den Europdischen Aufsichtsbehorden als nicht wesentlich fiir das wirksame
Funktionieren der entsprechenden Bestimmungen in den Basisrechtsakten angesehen wurden.
Dariiber hinaus hat die Kommission in diesem Vorschlag versucht, die Zahl neuer Stufe-2-
Erméchtigungen so weit wie moglich zu begrenzen.

o Grundrechte

Der Vorschlag steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsitzen, die in der Charta
der Grundrechte der Européischen Union anerkannt wurden, insbesondere mit dem Recht, in
jedem  Mitgliedstaat Dienstleistungen zu erbringen (Artikel 15  Absatz 2), der
unternehmerischen Freiheit (Artikel 16), dem Eigentumsrecht (Artikel 17), dem Zugang zu
Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse zur Forderung des sozialen und
territorialen Zusammenhalts in der Union (Artikel 36) und dem Verbraucherschutz
(Artikel 38).

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Die finanziellen und budgetiaren Auswirkungen dieses Pakets werden ausfiihrlich in dem der
Master-Verordnung beigefiigten Finanzbogen erldutert. Hierin sind auch die finanziellen und
budgetiren Auswirkungen der Master-Richtlinie enthalten.

S. WEITERE ANGABEN

. Durchfiihrungspliine sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalititen

Die Kommission wird die Fortschritte bei der Verwirklichung der spezifischen Ziele anhand
der nicht erschopfenden Liste von Indikatoren in Abschnitt9 der beiliegenden
Folgenabschdtzung iiberwachen. Der Schwerpunkt der Liste liegt auf den Indikatoren fiir die
einzelnen Sektoren; weiter gefasste Indikatoren zur Messung der umfassenderen
Auswirkungen auf den Markt werden jedoch ebenfalls {iberwacht, auch wenn sie dieser
Initiative nicht in ebenso unmittelbarer Weise zugerechnet werden konnen. Zu diesen
Indikatoren gehoren Mallnahmen zur Bewertung des Zugangs zu Kapital und der
Finanzierungsstrukturen von Unternehmen oder des Umfangs der Beteiligung von
Kleinanlegern am Kapitalmarkt.

Die Ex-post-Bewertung aller neuen Legislativmalnahmen ist eine Prioritit der Kommission.

Die Kommissionsdienststellen werden die Outputs, Ergebnisse und Auswirkungen dieser
Initiative tiberpriifen, sobald das Rechtsinstrument in Kraft getreten ist. Nach fiinf Jahren wird
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die Kommission die nichste Bewertung der in diesem Vorschlag enthaltenen Anderungen im
Einklang mit den Leitlinien der Kommission fiir eine bessere Rechtsetzung durchfiihren.
. Erlduternde Dokumente (bei Richtlinien)

Erldauternde Dokumente werden nicht als notwendig erachtet.

. Ausfiihrliche Erliduterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags

Diese Master-Verordnung besteht aus Anderungen an:

. Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 (ESMA-Verordnung, Artikel 1),
. Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR; Artikel 2),

o Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR, Artikel 3),

o Verordnung (EU) Nr. 909/2014 (CSDR; Artikel 4),

o Verordnung (EU) 2015/2365 (SFTR; Artikel 5),

o Verordnung (EU) 2019/1156 (CBDR; Artikel 6),

. Verordnung (EU) 2021/23 (CCPRRR; Artikel 7),

. Verordnung (EU) 2022/858 (DLTPR; Artikel 8),

° Verordnung (EU) 2023/1114 (MiCA, Artikel 9),

o Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (Verordnung {iiber Ratingagenturen,
Artikel 10),

. Verordnung (EU) 2016/1011 (Benchmark-Verordnung, Artikel 11),
. Verordnung (EU) 2017/2402 (Verbriefungsverordnung; Artikel 12),

. Verordnung (EU) 2023/2631 (Verordnung iliber europdische griine Anleihen,
Artikel 13), und

. Verordnung (EU) 2024/3005 (Verordnung iiber ESG-Ratings, Artikel 14).
Artikel 1 — Anderung der ESMA-Verordnung

Die vorgeschlagenen Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 (ESMA-Verordnung)
zielen darauf ab, das Mandat, die Governance und die Finanzierung der ESMA zu stérken, um
eine von mehr Kohérenz, Transparenz und Rechenschaftspflicht geprigte Aufsicht in der
gesamten EU zu gewdhrleisten. Dadurch werden bessere Bedingungen fiir die
Marktintegration geschaffen, Effizienzgewinne erzielt und das Vertrauen der Anleger in den
Binnenmarkt gestérkt.

In Bezug auf die Aufgaben und Befugnisse folgen die vorgeschlagenen Anderungen einem
zweifachen Ansatz: i) einen Vorschlag zur Ubertragung von Aufsichtsbefugnissen fiir
bedeutende Marktinfrastrukturunternehmen und Anbieter von Krypto-Dienstleistungen auf
die ESMA; und ii) Anderungen zur Férderung der Nutzung und Stirkung der Wirksamkeit
von Instrumenten zur aufsichtlichen Konvergenz. Diese Anderungen werden von einer
Uberpriifung der Governance- und Finanzierungsregelungen der ESMA begleitet, um eine
einfache, unabhéngige und effiziente Entscheidungsfindung auf EU-Ebene sicherzustellen
und die Verfiigbarkeit angemessener Ressourcen fiir die Umsetzung der neuen Ziele zu
gewdhrleisten.

Allgemeine Aufgaben und Befugnisse
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Die Anderungen an den Artikeln 1, 4 und 8 zielen darauf ab, den Anwendungsbereich der
Verordnung zu prézisieren und die Begriffsbestimmungen zu aktualisieren, um so den neuen
direkten Aufsichtsaufgaben Rechnung zu tragen. Mit den Anderungen wird auch das Mandat
der ESMA mit den Zielen der Forderung von Innovation, datengestiitzter Aufsicht und
wirksamer Durchsetzung in Einklang gebracht.

Im neuen Artikel 8a iiber die Pflicht zur Zusammenarbeit wird die Bedeutung der
Zusammenarbeit zwischen der ESMA und den Behorden hervorgehoben. Ziel ist es, die
Zusammenarbeit, den Informationsaustausch und die gegenseitige Unterstiitzung zu fordern
und einen Rahmen fiir eine strukturierte, aber flexible Zusammenarbeit zwischen der ESMA
und anderen zustdndigen/betreffenden Behdrden zu schaffen. Dadurch wiirde insbesondere
sichergestellt, dass die ESMA ihre direkten Aufsichtsaufgaben reibungslos, wirksam und
angemessen wahrnehmen kann und gleichzeitig ihre Unabhingigkeit gewahrt bleibt. Es wird
vorgeschlagen, dass die ESMA flexible und praktische Regelungen fiir die
Zusammenarbeit trifft, die auf bestimmte Sektoren und Aufgaben zugeschnitten sind und
sich an den Grundsidtzen der Effizienz, der VerhidltnismaBigkeit und des gegenseitigen
Vertrauens orientieren. Diese Regelungen konnen gemeinsame Aufsichtsteams, gemeinsame
Inspektionen oder eine operative Koordinierung umfassen. Sie sollten es ermoglichen, im
Laufe der Zeit schrittweise Anpassungen vorzunehmen. Bei den Kooperationsregelungen
sollte einer wirksamen und ressourceneffizienten Aufsicht, der Kontinuitdt und Kohérenz der
Ergebnisse der Aufsicht und der Achtung der gesetzlich vorgesehenen Zustidndigkeiten und
der Ressourcen anderer Behorden Vorrang eingerdumt werden. Der neue Artikel 8a wird es
der ESMA und anderen Behorden ermdglichen, wirksamer zusammenzuarbeiten und ihr
kollektives Fachwissen und ihre kollektiven Ressourcen zu nutzen, um die komplexen
Herausforderungen, mit denen das Finanzsystem der EU konfrontiert ist, zu bewéltigen. Dies
wiederum wird zu einem stérker integrierten, stabileren und stérker florierenden europdischen
Finanzmarkt beitragen.

Um eine wirksame Aufsicht zu gewihrleisten, wird mit den Anderungen an Artikel 9a der
Umfang der Befugnis der ESMA zur Ausstellung von Garantien der Verfahrensaussetzung
erweitert, um besonderen Umstdnden Rechnung zu tragen, in denen die Anwendung eines
normativen Rechtsakts erhebliche Probleme fiir die Marktteilnehmer aufwirft. Ziel ist es, fiir
die Marktteilnehmer Klarheit zu schaffen, thnen Orientierungshilfe zu bieten und das Risiko
einer uneinheitlichen Anwendung des EU-Rechts zu verringern.

Mit den Anderungen an den Artikeln 10 und 15 wird der Kommission die Befugnis
iibertragen, einen delegierten Rechtsakt oder einen Durchfiihrungsrechtsakt zur Anderung zu
erlassen, auch wenn die ESMA keinen Entwurf vorlegt. Damit wird eine derzeit im
Verfahrensrahmen bestehende Liicke fiir die Annahme technischer Standards geschlossen.
Mit den vorgeschlagenen Anderungen wird auch ein Verfahren fiir die voriibergehende
Aussetzung von Regulierungs- oder Durchfiihrungsstandards (oder Teilen davon) unter
bestimmten Bedingungen eingefiihrt. Diese Verfahren zielen darauf ab, die
Regulierungsbefugnisse der ESMA flexibler und anpassungsfahiger zu gestalten, und sollten
es der Kommission ermdglichen, die Rechtsetzung zu verbessern und besser auf neue
Marktentwicklungen zu reagieren, um so das reibungslose Funktionieren der Finanzmaérkte zu
gewdhrleisten.

Mit den Anderungen an Artikel 8 Absatz 2, Artikel 17 und Artikel 19 Absatz4 wird
klargestellt, dass die ESMA gemiB dem Corneli-Urteil'* das Unionsrecht anwenden muss.

https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=B54F40B5C7801E9DFE7713
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Dazu gehoren nationale Rechtsvorschriften zur Umsetzung von EU-Richtlinien, die im
Einklang mit diesen Richtlinien ausgelegt werden sollten.

Mit Artikel 17aa wird der ESMA im Bereich der Aufsichtskonvergenz die neue Befugnis
iibertragen, von einer zustandigen Behorde die Einholung einer Stellungnahme der ESMA zu
verlangen, wenn bei einer vergleichenden Analyse oder Untersuchung schwerwiegende
Aufsichtsméngel festgestellt wurden. Dartiber hinaus wird die ESMA befugt sein, rasche und
wirksame Korrekturmafnahmen zu verlangen, um aufsichtliche Mingel zu beheben. Diese
neue SchutzmafBnahme soll es der ESMA ermdglichen, in Féllen tdtig zu werden, in denen
Produkten oder Einrichtungen ohne angemessene Aufsicht Zugang zum EU-Markt gewdhrt
wiirde oder in denen Aufsichtsarbitrage das Passsystem untergraben wiirde.

Artikel 19a sieht die Schaffung von Plattformen fiir die Zusammenarbeit zwischen den
zustindigen Behorden vor, mit denen sich die Zusammenarbeit und die Beaufsichtigung
grenziiberschreitender Tatigkeiten verbessern werden. Dies baut auf den erfolgreichen
Erfahrungen mit dhnlichen Plattformen im Rahmen der Solvabilitit-I1I-Richtlinie auf. Diese
Plattformen werden den Informationsaustausch erleichtern, Losungsvorschldge bieten und
eine Kultur der Zusammenarbeit fordern. Die ESMA wird befugt sein, etwaige Streitigkeiten
beizulegen.

Die Artikel 28a und 28b sehen die Einrichtung eines Mechanismus fiir die gegenseitige
Anerkennung von GeldbuBBen und die Unterstiitzung bei ihrer Beitreibung in einem
grenziiberschreitenden Kontext vor. Ziel ist es, die Durchsetzung der Vorschriften im
Binnenmarkt zu erleichtern und damit der derzeitigen Situation entgegenzuwirken, in der die
Beitreibung von Geldbuf3en in einem anderen Land sehr komplex oder sogar unmoglich ist.

Aufsichtsbefugnisse

Um eine wirksame und kohérente sektoriibergreifende Aufsicht zu gewihrleisten, wird
vorgeschlagen, ein neues Kapitel Ila einzufiigen, in dem die derzeit in sektorspezifischen
Rechtsvorschriften festgelegten Verfahrensbefugnisse der ESMA in einem einzigen,
sektoriibergreifenden Rahmen zusammengefasst werden. Mit diesem Rahmen werden die
Vorschriften fiir Auskunftsersuchen, Untersuchungen, Vor-Ort-Priifungen,
Aufsichtsmallnahmen und Sanktionen gestrafft, wédhrend die Verteidigungsrechte, die
Vertraulichkeit der anwaltlichen Korrespondenz und der Rechtsschutz gewahrt bleiben. Durch
die Festlegung kohdrenter und einheitlicher Verfahrensbefugnisse erhoht die Verordnung die
Rechtssicherheit, fordert die aufsichtliche Konvergenz und Effizienz und unterstiitzt die
ESMA bei der verantwortungsvollen Wahrnehmung ihrer direkten Aufsichtsaufgaben. Diese
Befugnisse gelten unbeschadet spezifischerer oder anderer Befugnisse, die in anderen EU-
Rechtsakten festgelegt sind.

Finanzierung

Um sicherzustellen, dass die Aufsichtstitigkeiten der ESMA auf faire und transparente Weise
finanziert werden, wird in der Verordnung vorgeschlagen, die Grundsitze, die fiir die bei
Finanzmarktteilnehmern unter Aufsicht der ESMA erhobenen Gebiithren gelten, zu
harmonisieren (Artikel 39n). Mit der Verordnung werden die derzeit in unterschiedlichen
sektorspezifischen Rechtsvorschriften enthaltenen Grundséitze konsolidiert, um einen
einheitlichen Rahmen fiir die Gebilihrenberechnung, den Anwendungsbereich und die
Transparenz zu schaffen. Mit den vorgeschlagenen Anderungen wird sowohl fiir bestehende
als auch fiir neue Einrichtungen mehr Rechtssicherheit und Transparenz gewéhrleistet, sodass

D203D58677?text=&docid=302484 &pagelndex=0&doclang=DE&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1
&cid=9588492
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diese besser in der Lage sind, Aufsichtsgebiihren zu antizipieren und einzuplanen. Die
vorgeschlagenen Anderungen helfen der ESMA letztlich bei der wirksamen Beaufsichtigung
und Regulierung des Finanzsektors.

AuBerdem wurde die Verordnung (EU) 2015/2365 geindert, um sie den Anderungen
anzupassen, die an den von der ESMA bei den Finanzmarktteilnehmern erhobenen Gebiihren
vorgenommen wurden.

Governance

Dieser Vorschlag sieht eine wirksamere Governance-Struktur fir die ESMA vor. Der
derzeitige Verwaltungsrat wird durch ein Direktorium mit unabhéngigen Vollzeitmitgliedern
(Artikel 44a und 46a) ersetzt und die Zusammensetzung des Rates der Aufseher wird
angepasst (Artikel 40). In dem Vorschlag werden die jeweiligen Zustindigkeiten dieser
beiden Gremien prézisiert (Artikel 43 und 46a). Das Direktorium wird sich aus dem
Vorsitzenden und 5 Vollzeitmitgliedern zusammensetzen, die iiber unterschiedliche
Aufsichtserfahrungen und zusammen {iber ein angemessenes Verstindnis der unter der
Aufsicht der ESMA stehenden Sektoren verfiigen. Die Mitglieder werden in einem Verfahren
ernannt, an dem die Kommission, das Europidische Parlament und der Rat beteiligt sind. Sie
unterliegen strengen Vorschriften iiber Interessenkonflikte, und ihr Mandat ist auf 5 Jahre
begrenzt, mit der Moglichkeit einer Verldngerung um zwei Jahre. In Artikel 46a sind die
Aufgaben des Direktoriums festgelegt, das hauptsidchlich fiir Entscheidungen im
Zusammenhang mit der direkten Beaufsichtigung von Finanzmarktteilnehmern zusténdig sein
wird. Das Direktorium wird auch {iber eine Reihe von Entscheidungsbefugnissen verfiigen,
auch in Bezug auf einzelne zustindige Behorden in bestimmten nichtregulatorischen
Angelegenheiten wie Streitbeilegung, Angelegenheiten im Zusammenhang mit einem Verstof3
gegen das EU-Recht und unabhingige Uberpriifungen. Dies wird zu einer wirksameren
Entscheidungsfindung beitragen, bei der ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen nationalen
Besonderheiten und gemeinsamen EU-Interessen gewihrleistet wird. Das Direktorium wird
anstelle des Verwaltungsrats fiir die Ausarbeitung der Arbeitsprogramme und des
Haushaltsplans der ESMA zusténdig sein, und der Verwaltungsrat stellt seine Tétigkeit ein.
Alle bestehenden Verweise auf den Verwaltungsrat werden durch Verweise auf das
Direktorium ersetzt. Die Mitglieder des Direktoriums, einschlieBlich des Vorsitzenden, haben
jeweils eine Stimme, und die Stimme des Vorsitzenden gibt den Ausschlag.

Der Rat der Aufseher ist nach wie vor das wichtigste Gremium der ESMA: Er gibt die
allgemeinen Leitlinien vor und ist fiir die Entscheidungsfindung in Regulierungsfragen und in
Fragen der aufsichtlichen Konvergenz zustindig. Mit den vorgeschlagenen Anderungen an
Artikel 40 wird die Zusammensetzung des Rates der Aufseher dahin gehend gedndert, dass
ithm auch die Vollzeitmitglieder des Direktoriums angehdren. Der Rat der Aufseher kann
innerhalb von 10 Tagen (oder in dringenden Fillen innerhalb von 48 Stunden) gegen wichtige
aufsichtliche Entscheidungen des Direktoriums Einspruch erheben. Das Direktorium kann den
Rat der Aufseher um Stellungnahmen zu Aufsichtsfragen ersuchen und muss dem Rat der
Aufseher zweimal jéhrlich {liber seine Aufsichtstdtigkeiten Bericht erstatten. In ihrer
Eigenschaft als stimmberechtigte Mitglieder des Rates der Aufseher bringen die Mitglieder
des Direktoriums ihr Fachwissen in den Rat der Aufseher ein und stimmen iiber allgemeine
Fragen der aufsichtlichen Konvergenz ab.

Artikel 2 — Anderungen an der Verordnung iiber europiische Marktinfrastrukturen
Beaufsichtigung bedeutender CCPs

Die neuen Artikel 22a bis 22¢ werden eingefiihrt, um der ESMA die direkte Beaufsichtigung
bedeutender CCPs zu iibertragen, alle Einzelheiten in Bezug auf die Verfahren festzulegen,
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nach denen eine CCP von der ESMA als bedeutende CCP eingestuft wird, die der ESMA
iibertragenen Befugnisse in Bezug auf bedeutende CCPs zu prézisieren und eine Bestimmung
iiber die Aufsichtsgebiihren einzufiihren, die die ESMA bei den von ihr beaufsichtigten CCPs
erhebt. Artikel 12 wird gedndert, um der ESMA die Befugnis zur Verhidngung von Sanktionen
zu libertragen. Auflerdem wird ein neuer Anhang V eingefiihrt, der eine Liste von Verstof3en
enthélt, fir die die ESMA GeldbuBBen verhdngen kann. Artikel 2 wird gedndert, um die
Definition des Begriffs ,,zustindige Behorde* anzupassen und neue Definitionen der Begriffe
,bedeutende CCP*, . fiir die CCP zustindige Behorde* und ,,zustédndige nationale Behorde*
aufzunehmen. Dariiber hinaus wird Artikel 22 geédndert, um den Mitgliedstaaten die
Moglichkeit zu geben, die ESMA auch fiir ihre weniger bedeutenden CCPs als die fiir die
CCP zustidndige Behorde zu benennen. Um sicherzustellen, dass diese Definitionen in allen
damit zusammenhéngenden Rechtsakten kohérent sind, und um der Aufsichtsbefugnis der
ESMA gegeniiber bedeutenden CCPs Rechnung zu tragen, wurden auch Anderungen an der
Verordnung (EU) 2021/23 vorgenommen.

Die Artikel 14, 17, 18 und 20 werden gedndert, um die Aufsichtskollegien fiir bedeutende
CCPs abzuschaffen und die verschiedenen Verfahren anzupassen; auf diese Weise wird der
neuen Rolle der ESMA entsprochen — beispielsweise durch Wegtfall der Notwendigkeit von
ESMA-Stellungnahmen, wenn bedeutende CCPs beteiligt sind — und wird der Abschaffung
des CCP-Aufsichtsausschusses Rechnung getragen.

Dariiber hinaus wird Artikel 23 geéndert, um Bestimmungen iiber die Zusammenarbeit der
ESMA mit den ,fiir bedeutende CCPs zustindigen Behorden® aufzunehmen. Parallel zu
dieser Anderung werden eine neue Definition des Begriffs , fiir bedeutende CCPs zustindige
Behorden® in Artikel 2 und ein neuer Artikel 22d aufgenommen, der eine detaillierte Liste der
fiir solche CCPs zustdndigen Behorden enthilt. Dariiber hinaus werden die Artikel 17¢, 20, 23
und 24 gedndert, um diesem neuen Begriff in den entsprechenden Verfahren und
Informationsfliissen Rechnung zu tragen.

Artikel 89 wird geéndert, um die Ubergangsbestimmungen fiir CCPs, die bereits vor
Inkrafttreten dieser Anderungsverordnung zugelassen wurden, anzugleichen.

Beaufsichtigung weniger bedeutender CCPs

Artikel 2 wird geédndert, um die Definition des Begriffs ,,weniger bedeutende CCP*
aufzunehmen. Artikel 18 wird gedndert, um die ESMA zur alleinigen Vorsitzenden der
Aufsichtskollegien fiir weniger bedeutende CCPs zu machen. Dariiber hinaus werden die
Artikel 24a, 24d und 25c¢ geéndert und die Artikel 24e und 90 gestrichen, um den Anderungen
an der internen Governancestruktur der ESMA, insbesondere der Einfiihrung des neuen
ESMA-Direktoriums und der Abschaffung des CCP-Aufsichtsausschusses, Rechnung zu
tragen.

Den offenen Zugang und die Interoperabilitiit betreffende Verfahren

Die Artikel 7, 8 und 54 werden gedndert, um der ESMA das Recht einzurdumen, iiber
Antrage auf Zugang zu einer CCP und Antrige auf Zugang zu einem Handelsplatz zu
entscheiden und Antrage auf Interoperabilitdtsvereinbarungen zu genehmigen.

Artikel 3 — Anderung der Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente

Handelspldtze werden derzeit auf nationaler Ebene beaufsichtigt. Eine zentrale Sdule dieses
Vorschlags besteht darin, Aufsichtsbefugnisse fiir bedeutende Handelsplédtze und europaweit
tatige Marktbetreiber bzw. PEMO (und von PEMO betriebene Handelsplétze) auf die ESMA
zu tibertragen. Ein Handelsplatz gilt als bedeutend, wenn er fiir die EU-Wirtschaft von
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Bedeutung ist oder wenn er nicht nur von erheblicher GroBe ist, sondern auch eine bedeutende
grenziiberschreitende Dimension hat. Mit dem Vorschlag werden der ESMA die
erforderlichen Befugnisse zur Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben iibertragen, auch wenn
bestimmte Marktiiberwachungsbefugnisse auf nationaler Ebene verbleiben und den nationalen
Aufsichtsbehorden tibertragen werden.

Angesichts der Bedeutung der Ndhe zu den lokalen Marktokosystemen wiirden die nationalen
Aufsichtsbehorden weiterhin auf lokaler Ebene dafiir zustdndig sein, die Marktintegritit der
bedeutenden Handelsplitze oder der Handelsplétze, die von einem PEMO betrieben werden,
sicherzustellen. Diese Zustindigkeiten wiirden sich jedoch auf die Uberwachung des
ordnungsgemélen Handels sowie des Marktmissbrauchs beschrinken und sich nicht auf
Verpflichtungen erstrecken, die Handelsplitzen direkt auferlegt werden.

Harmonisierung der fiir Handelspléiitze geltenden Vorschriften

In der Richtlinie 2014/65/EU (Richtlinie {iber Markte fiir Finanzinstrumente II) sind die
Vorschriften fiir die Zulassung und den Betrieb von Handelsplétzen festgelegt. Der Umstand,
dass diese Vorschriften in einer Richtlinie enthalten waren, hat jedoch zu einer
unterschiedlichen Umsetzung und Auslegung des Unionsrechts gefiihrt. Dies hat auch dazu
gefiihrt, dass viele Mitgliedstaaten zusétzliche MafBlnahmen in Bereichen ergriffen haben, die
nicht streng durch die Richtlinie harmonisiert sind, wie z. B. Aufsichtsanforderungen fiir
geregelte Mérkte. Die Schaffung eines echten ,,einheitlichen Regelwerks® fiir Handelsplétze
ist eine Voraussetzung fiir eine wirksame Aufsicht auf EU-Ebene. Mit dem Vorschlag wird
daher ein neuer Titel Ia in die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (Verordnung liber Markte fiir
Finanzinstrumente) eingefligt, um die Vorschriften fiir Handelspldtze weiter zu harmonisieren
und nationale Vorschriften, die das Funktionieren des Binnenmarkts behindern, zu beseitigen.
Ein erheblicher Teil der MaBnahmen wurde direkt aus der Richtlinie iiber Mairkte fiir
Finanzinstrumente II {ibernommen, aber der neue Titel Ia prazisiert auch den geltenden
Rahmen in Bereichen, die zuvor dem Ermessen der Mitgliedstaaten iiberlassen waren.

Dariiber hinaus werden in dem vorgeschlagenen neuen Titella die Arten
grenziiberschreitender Téatigkeiten prézisiert, die ein geregelter Markt auf der Grundlage
seiner Einzelgenehmigung ausiiben darf. Daher wird auch klargestellt, dass geregelte Mérkte
nicht nur in der Lage sein sollten, Vorkehrungen zu treffen, um den Zugang zu ihrem
Handelsplatz aus anderen Mitgliedstaaten zu ermoglichen (iiber ,,Handelsbildschirme®), wie
dies bereits in der Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente II vorgesehen ist, sondern
dass sie auch in der Lage sein sollten, Dienstleistungen im Zusammenhang mit Folgendem zu
erbringen: I) die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an ihrem Handelsplatz und II) die
Aufnahme neuer Mitglieder aus anderen Mitgliedstaaten. Ferner wird klargestellt, dass
geregelte Mérkte dies entweder durch die Errichtung einer Zweigniederlassung oder ohne
Zweigniederlassung im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs im gesamten EU-
Binnenmarkt tun konnen. Multilaterale Handelssysteme und organisierte Handelssysteme
haben dieselben Rechte.

SchlieBlich zielt der Vorschlag darauf ab, die Zuweisung von Ressourcen und Funktionen
innerhalb einer Gruppe zu erleichtern. In Titel Ia wird daher klargestellt, dass die Zuweisung
von Ressourcen an ein Unternehmen derselben Gruppe oder die Inanspruchnahme eines
solchen Unternehmens zur Wahrnehmung bestimmter Funktionen fiir die Zwecke der
Verordnung iiber Mirkte flir Finanzinstrumente nicht als Auslagerung gelten sollte. Ferner
wird klargestellt, dass der geografische Standort eines Unternehmens, dem Ressourcen
zugewiesen werden oder das zur Wahrnehmung bestimmter Aufgaben herangezogen wird, fiir
die zustindige Behorde bei der Bewertung der Einhaltung der organisatorischen
Anforderungen durch den Handelsplatz nicht relevant sein sollte.
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Schaffung des Status ,,Europaweiter Marktbetreiber* (Pan-European Market Operator,
PEMO)

Mit dem Vorschlag wird ein neuer Status als ,,Europaweiter Marktbetreiber (PEMO)
geschaffen, der den Betrieb mehrerer Handelsplidtze in mehr als einem Mitgliedstaat auf der
Grundlage einer einzigen Lizenz ermoglicht. Fiir den Fall, dass ein PEMO bestehende
Handelsplitze {ibernimmt, sieht der Vorschlag vor, dass die Einzelgenehmigung(en), unter
der/denen diese Handelspldtze betrieben werden, als nichtig gilt/gelten, sobald die neue
PEMO-Genehmigung erteilt wird. In dem neuen Titel Ia werden das Genehmigungsverfahren
und die fiir PEMO geltenden Anforderungen im Einzelnen festgelegt. In dem Vorschlag wird
auch klargestellt, dass ein PEMO dafiir verantwortlich sein sollte, sicherzustellen, dass die
von ihm betriebenen Handelsplidtze gegebenenfalls die Anforderungen erfiillen, die fiir
geregelte Mérkte, multilaterale Handelssysteme oder organisierte Handelssysteme gelten.
SchlieBlich wird in Bezug auf Rechtsbereiche, die nach EU-Recht noch nicht harmonisiert
sind (z. B. Steuerrecht) oder noch nicht vollstindig harmonisiert sind (z. B.
Transparenzvorschriften), in dem Vorschlag klargestellt, dass der PEMO fiir jeden
Handelsplatz das Recht des Mitgliedstaats anwenden sollte, in dem dieser Handelsplatz als
ansissig gilt oder betrieben wird, und dass die zustindige nationale Uberwachungsbehorde
die Behorde des Mitgliedstaats sein sollte, in dem ein von einem PEMO betriebener
Handelsplatz als ansdssig gilt oder betrieben wird. Dariiber hinaus wird klargestellt, dass ein
Handelsplatz als in dem Mitgliedstaat ansdssig oder betrieben gelten sollte, in dem er
urspriinglich zugelassen war, wenn ein PEMO den Betrieb eines bereits zugelassenen
Handelsplatzes tibernimmt.

Offener Zugang

Nach diesem Vorschlag wiirden die Vorschriften, nach denen ein Handelsplatz Zugang zu den
Dienstleistungen einer CCP hat (Artikel 35 der Verordnung {iber Mairkte fiir
Finanzinstrumente) und nach denen eine CCP Zugang zu den Handelsdaten eines
Handelsplatzes hat (Artikel 36 der Verordnung iiber Markte fiir Finanzinstrumente), gestraftt,
um sicherzustellen, dass dieser Zugang nicht ungerechtfertigt verzégert und der Zugang nur
dann verweigert wird, wenn erhebliche systemische Risiken oder Risiken fiir das
ordnungsgemédfle Funktionieren der Mirkte bestehen. Darliber hinaus wiére die als
,bevorzugtes Clearing™ bekannte Marktpraxis verboten, wenn sich zwei Parteien dafiir
entscheiden, das Clearing bei verschiedenen CCPs durchzufiihren, denen bereits Zugang zu
einem bestimmten Handelsplatz gewdhrt wurde und die bereits
Interoperabilitdtsvereinbarungen getroffen haben.

Verbesserung des konsolidierten Datentickers

Nach der geltenden Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente liefert der konsolidierte
Datenticker fiir Aktien und borsengehandelte Fonds keine Informationen iiber die Identitdt des
Handelsplatzes, der den besten Geld- und Briefkurs anbietet, oder liber die Tiefe des
Handelsbuchs. Angesichts der Bedeutung dieser Informationen fiir die Nutzer des
konsolidierten Datentickers werden sie durch den Vorschlag zum Datenticker hinzugefiigt.
Der Vorschlag erhoht auch die Transparenz der Kursofferten systematischer Internalisierer fiir
Auftrage von Kleinanlegern.

Artikel 4 — Anderungen der Verordnung iiber Zentralverwahrer
Uberarbeitung des Rechtsrahmens fiir Zentralverwahrer-Dienstleistungen

Artikel 2 der Verordnung {iiber Zentralverwahrer wird gedndert, um die Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen unter Verwendung von DLT zu ermdglichen.
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Insbesondere werden die bestehenden Definitionen der Begriffe ,,Einbuchung®, , Barmittel*
und ,,Depotkonto” gedndert und die Definitionen der Begriffe ,Distributed-Ledger-
Technologie® und ,,E-Geld-Token* hinzugefiigt. Ebenso wird Artikel 30 iiber die
Auslagerung gedndert, um die Erbringung von Zentralverwahrer-Dienstleistungen unter
Verwendung von DLT abzudecken, und es wird ein neuer Artikel (Artikel 45a) liber Risiken
im Zusammenhang mit der Nutzung von DLT auBerhalb einer Auslagerungsvereinbarung
aufgenommen. Schlielich wird der in Titel IV festgelegte Rahmen fiir die Abwicklung der
Geldseite eines Wertpapiergeschéifts gedndert, um die Abwicklung mit bestimmten E-Geld-
Token, die gemidB der Verordnung iiber Mirkte fiir Kryptowerte zugelassen sind, unter
bestimmten Bedingungen zu ermdglichen.

Beaufsichtigung bedeutender Zentralverwahrer

Artikel 11 der Verordnung iiber Zentralverwahrer wird geédndert, um der ESMA die direkte
Aufsicht liber bedeutende Zentralverwahrer zu {ibertragen, und es wird ein neuer Artikel 11a
hinzugefiigt, um die Bedingungen und Verfahren fiir die Feststellung festzulegen, welche EU-
Zentralverwahrer als ,,bedeutend” gelten. Da die ESMA die direkte Aufsichtsbehorde fiir
bedeutende Zentralverwahrer wird, wird Artikel 2 gedndert, um die Definition des Begriffs
,zustandige Behorde* anzupassen, und es wird eine neue Definition des Begriffs ,,zustdndige
nationale Behorde* hinzugefiigt. Artikel 10 wird gedndert, um der neuen Rolle der ESMA als
Aufsichtsbehorde Rechnung zu tragen. Titel V iiber Sanktionen wird ebenfalls gedndert, um
der neuen Rolle der ESMA Rechnung zu tragen, und in einem neuen Anhang II sind die
VerstoBe aufgefiihrt, fiir die die ESMA Sanktionen verhdngen kann.

Artikel 24a wird gedndert, um Kollegien fiir bedeutende Zentralverwahrer abzuschaffen, und
die Artikel 15, 16, 17, 19, 20, 21, 21a, 22b, 27b, 60 und 62 werden gedndert, um die
verschiedenen Verfahren an die neue Rolle der ESMA anzupassen. Dies schlief3t
beispielsweise ein, dass eine Stellungnahme der ESMA nicht mehr erforderlich ist, wenn
bedeutende Zentralverwahrer beteiligt sind. Artikel 10 enthdlt auch weitere Einzelheiten zu
den Aufsichtsbefugnissen der ESMA in Bezug auf bedeutende Zentralverwahrer.

Angesichts der neuen Befugnisse der ESMA in Bezug auf bedeutende Zentralverwahrer wird
in einem neuen Artikel 25a der Rahmen fiir die Aufsichtsgebiihren festgelegt, die von der
ESMA erhoben werden kénnen.

Integration von Zentralverwahrer-Dienstleistungen

Artikel 14 wird geédndert, um detailliertere Bestimmungen {iber die Zusammenarbeit zwischen
der ESMA, den einschligigen Behorden und den zustindigen nationalen Behorden
festzulegen.

Artikel 2 wird gedndert, um eine Definition des Begriffs ,,CSD-Hub* (Zentralverwahrer-Hub)
einzufithren, und in einem neuen Artikel 48a wird das Verfahren festgelegt, nach dem die
ESMA bestimmt, welche EU-Zentralverwahrer als CSD-Hubs gelten. Um den Zugang zu
allen von EU-Zentralverwahrern ausgegebenen Finanzinstrumenten zu erleichtern, wird in
Artikel 48a die Anforderung eingefiihrt, dass CSD-Hubs gegenseitige Verbindungen zu
anderen CSD-Hubs herstellen miissen und dass Zentralverwahrer, die keine Hubs sind,
gegenseitige Verbindungen zu einem CSD-Hub herstellen miissen.

Um EU-Zentralverwahrer weiter zu integrieren, wird Artikel 40 dahin gehend gedndert, dass
EU-Zentralverwahrer die Geldseite ihrer Geschéfte in einer auf einer integrierten EU-
Plattform verfiigbaren Wéhrung abwickeln miissen, um sich direkt mit dieser Plattform zu
verbinden und es ihren Teilnehmern zu ermoglichen, die Geldseite auf Konten abzuwickeln,
die auf dieser Plattform erdffnet wurden.
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Artikel 54 wird gedndert, um die Anforderungen zu lockern, die gelten, wenn ein
Zentralverwahrer ein Kreditinstitut fiir die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen
benennen mochte, insbesondere wenn die Geldseite in Nicht-EU-Wihrungen abgewickelt
wird.

Artikel 19a wird hinzugefiigt, um ein vereinfachtes Verfahren fiir die Auslagerung von
Kerndienstleistungen innerhalb einer Gruppe von Zentralverwahrern einzufiihren.

Verbessertes Pass-System fiir Zentralverwahrer

Mit dem Ziel, die verbleibenden Hindernisse fiir die Passerteilung fiir Zentralverwahrer-
Dienstleistungen in der EU zu beseitigen, wird Artikel 23 dahin gehend geéndert, dass nur
eine nachtrigliche Meldung erforderlich ist, wenn ein EU-Zentralverwahrer damit beginnt,
seine Dienstleistungen Emittenten anzubieten, die in einem anderen Mitgliedstaat als dem
Zulassungsmitgliedstaat des Zentralverwahrers niedergelassen sind.

Artikel 6 — Anderungen der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb

Die vorgeschlagenen Anderungen der Verordnung (EU) 2019/1156 (Verordnung iiber den
grenziiberschreitenden Vertrieb) zielen darauf ab, Hindernisse fiir die grenziiberschreitende
Tatigkeit von Investmentfonds zu beseitigen und die Befugnisse der ESMA zur Forderung
einer gemeinsamen Aufsichtskultur und zur besseren Koordinierung der Tétigkeiten zwischen
den zustdndigen nationalen Behorden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats zu
starken.

Harmonisierung der Marketing-Anzeigen

Artikel 4 der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb wird geéndert, um
klarzustellen, dass AIFM, EuVECA- und EuSEF-Verwalter und OGAW-
Verwaltungsgesellschaften sicherstellen sollten, dass die Anforderungen an Marketing-
Anzeigen auch dann erfiillt werden, wenn die Vertriebsfunktion an einen Dritten delegiert
wird. Erfolgt der Vertrieb jedoch durch Drittvertreiber, die in eigenem Namen handeln, so
dass die AIFM und OGAW-Verwaltungsgesellschaften die Kontrolle iiber die
Vertriebsfunktion nicht mehr ausiiben, so unterliegen die AIFM und OGAW-
Verwaltungsgesellschaften nicht den Anforderungen an Marketing-Anzeigen. Ferner wird
festgelegt, dass die Aufnahmemitgliedstaaten keine zusdtzlichen Anforderungen an
Marketing-Anzeigen stellen diirfen, die tiber die in Artikel 4 festgelegten Anforderungen
hinausgehen. Dariiber hinaus wird der Kommission die Befugnis iibertragen, delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um das Format und den Inhalt von Marketing-Anzeigen festzulegen.

Die Artikel 5, 6, 8, 11 und 13 der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb
werden gestrichen, um die unterschiedlichen nationalen Praktiken in Bezug auf
Marketingmitteilungen und die Zahlung von Regulierungsgebiihren und -entgelten zu
verringern.

Artikel 7 der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb wird durch einen neuen
Artikel 7 ersetzt, in dem festgelegt wird, dass die zustdndigen Behdrden der
Aufnahmemitgliedstaaten keine vorherige Benachrichtigung {iber Marketing-Anzeigen
verlangen; wenn sie jedoch der Auffassung sind, dass Marketing-Anzeigen nicht den
Anforderungen des Artikels 4 entsprechen, konnen sie die zustindigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats des AIFM, EuVECA- oder EuSEF-Verwalters bzw. des OGAW
auffordern, alle geeigneten MaBnahmen zu ergreifen, um weitere UnregelméBigkeiten zu
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verhindern oder zu ahnden. Die zustdndigen Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten knnen
ferner die ESMA mit der Angelegenheit befassen, wenn sie mit den von den zustidndigen
Behorden des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Mafinahmen nicht zufrieden sind.

Erhohung der Transparenz in Bezug auf die von den Aufnahmemitgliedstaaten
erhobenen Gebiihren und Entgelte

Artikel 9 der Verordnung (EU) 2019/1156 wird dahin gehend geéndert, dass die ESMA
beauftragt wird, Informationen iiber die Regulierungsgebiihren und Anderungen, die die
zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats den AIFM, EuVECA-Verwaltern, EuSEF-
Verwaltern und OGAW, die AIF oder OGAW in ihrem Hoheitsgebiet vertreiben, auferlegen,
zu verdffentlichen und auf dem neuesten Stand zu halten, einschlie8lich der Hohe und
Haufigkeit dieser Gebiihren und der Zahlungsmodalitéten.

Verbesserung der Pass-Regelung fiir OGAW und AIF

Artikel 12 der Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb wird gestrichen und
durch eine neue Befugnis der ESMA ersetzt, eine Datenplattform zu entwickeln, die
Informationen {iber grenziiberschreitend vertriebene AIF und OGAW, die im Rahmen ihrer
Vertriebsmitteilung bereitgestellten Unterlagen und etwaige Anderungen daran sowie den
Widerruf von Vertriebsvereinbarungen umfasst.

Das frithere Kapitel XI der Richtlinie 2009/65/EG und die Artikel 30a, 31, 32 und 32a der
Richtlinie 2011/61/EU, die den Vertrieb der von EU-AIFM in der gesamten Union
verwalteten OGAW und EU-AIF regeln, werden in die Verordnung (EU) 2019/1156
aufgenommen und geédndert, um die Verfahren fiir die Marketingmitteilungen und deren
Widerruf zu optimieren und den grenziiberschreitenden Vertrieb von AIF und OGAW zu
erleichtern. Insbesondere wird die Verordnung (EU) 2019/1156 erginzt, um es OGAW und
AIFM  zu ermoglichen, Fonds in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem
Herkunftsmitgliedstaat zu vertreiben, indem sie diese Absicht in ihrem Zulassungsantrag
angeben und als Teil ihrer Zulassung Unterlagen im Zusammenhang mit dem Vertrieb von
OGAW oder AIF in anderen Mitgliedstaaten iibermitteln (z. B. Marketing-Anzeigen, das
Dokument mit wesentlichen Informationen fiir den Anleger, den Prospekt, den Jahresbericht).
Nach der Zulassung tlibermitteln die zustdndigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des
OGAW oder AIFM diese Informationen an die Datenplattform der ESMA, und der OGAW
oder AIFM kann ab dem Zeitpunkt dieser Ubermittlung auf die Mirkte der in seinem
Zulassungsantrag angegebenen Mitgliedstaaten zugreifen. Die Verordnung (EU) 2019/1156
wird weiter ergénzt, um spezifische Verfahren fiir den Fall einzufiihren, dass sich der Umfang
der urspriinglichen Marketing-Anzeige dndert, einschlieBlich Anderungen in Bezug auf die
Mitgliedstaaten, in denen die Anteile von OGAW oder AIF vertrieben werden sollen.

Die friiheren Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU und 93a der Richtlinie 2009/65/EC
werden in die Verordnung (EU) 2019/1156 eingefiihrt und gedndert, um den Widerruf der
getroffenen Vorkehrungen fiir den Vertrieb von OGAW- oder AIF-Anteilen zu vereinfachen.
Das bestehende 36-monatige Verbot des Pre-Marketings von Anteilen von EU-AIF mit
dhnlichen Anlagestrategien in dem im Widerruf genannten Mitgliedstaat wird aufgehoben.

Beaufsichtigung von OGAW und AIF, die in der gesamten EU vertrieben werden

Die Verordnung tliber den grenziiberschreitenden Vertrieb wird ergidnzt, um die Befugnisse
der zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats des AIFM und des OGAW gegeniiber
den in ithrem Hoheitsgebiet vertriebenen AIF und OGAW festzulegen. Die Verordnung (EU)
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2019/1156 wird weiter ergénzt, um die ESMA in die Lage zu versetzen, Mallnahmen zu
ermitteln und zu verfolgen, um gegen divergierende, doppelte, redundante und mangelhafte
Aufsichtsmaflnahmen vorzugehen, die den grenziiberschreitenden Vertrieb von EU-AIF, die
von einem EU-AIFM verwaltet werden, sowie von OGAW in der gesamten Union behindern.
Dariiber hinaus wird die Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb gedndert, um
der ESMA die Befugnis zu {iibertragen, einzugreifen, wenn die nationalen Behorden die
Unionsvorschriften nicht wirksam anwenden, oder den grenziiberschreitenden Vertrieb von
AIF und OGAW in bestimmten Fillen direkt auszusetzen.

SchlieBlich wird die Verordnung iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb ergénzt, um
klarzustellen, dass die zustédndigen Behdrden die Mdoglichkeit haben sollten, die ESMA mit
Meinungsverschiedenheiten tliber Bewertungen, Mallnahmen oder Unterlassungen zu
befassen, die die ESMA im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010 tibertragenen Befugnisse beilegen sollte.

Artikel 8 — Anderungen der Verordnung iiber die DLT-Pilotregelung der EU

Mit diesem Vorschlag wird auch die DLT-Pilotregelung (Verordnung (EU) 2022/858)
gedndert, um die Flexibilitdt und VerhiltnisméaBigkeit der Regelung sowie ihren Umfang und
Anwendungsbereich zu erhohen und Bedenken hinsichtlich der Dauerhaftigkeit der Regelung
Rechnung zu tragen, indem die Befristungen fiir die im Rahmen der Pilotregelung erteilten
Genehmigungen aufgehoben werden.

Ausweitung und Flexibilisierung des Anwendungsbereichs der zulidssigen Instrumente
und des Umfangs der Téatigkeiten

Artikel 2 wird gedndert, um neue Konzepte einzufilhren. Unter anderem wird die
Handelsinfrastruktur des Pilotprojekts nun als DLT-Handelsplatz (DLT-TV) bezeichnet, um
der Tatsache Rechnung zu tragen, dass es moglich wire, im Rahmen des Pilotprojekts sowohl
ein multilaterales Handelssystem als auch ein organisiertes Handelssystem zu betreiben.
Artikel 3 wird gedndert, um die derzeitigen Grenzen der Pilotregelung sowohl in Bezug auf
die Art der zuldssigen Finanzinstrumente als auch in Bezug auf den Umfang der Tatigkeiten,
die mit diesen Instrumenten durchgefiihrt werden konnen, flexibler zu machen. In Bezug auf
den Umfang der Tatigkeiten wiirde mit dem Vorschlag der maximale Gesamtmarktwert aller
DLT-Finanzinstrumente, die zum Handel zugelassen sind oder in einer DLT-
Marktinfrastruktur verbucht werden konnen, beibehalten, aber auf 100 Mrd. EUR angehoben.
SchlieBlich wiirde der produktspezifische Schwellenwert gestrichen.

Schaffung einer vereinfachten Regelung fiir kleinere DLT-Marktinfrastrukturen

Artikel 3 wird weiter gedndert und ein neuer Artikel 7a wird eingefiigt, um eine vereinfachte
Regelung fiir Betreiber kleinerer DLT-Infrastrukturen, die Zentralverwahrer-Dienstleistungen
erbringen, einzufiihren, solange sie unter dem Schwellenwert von hochstens 10 Mrd. EUR des
Gesamtmarktwerts der verbuchten DLT-Finanzinstrumente bleiben. Die vereinfachte
Regelung wiirde Vorschriften enthalten, die an den Umfang der Tatigkeiten kleinerer
Marktbetreiber angepasst sind. Je nach geplanten Tatigkeiten miissten Antragsteller, die die
vereinfachte Regelung in Anspruch nehmen wollen, im Besitz einer entsprechenden
Zulassung sein, z. B. als Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, Zentralverwahrer oder
als Wertpapierfirma. Die nach der vereinfachten Regelung tétigen Unternehmen wiirden
einem bestimmten Teil der Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 unterliegen,
die zu einem verhéltnisméaBigeren und prinzipienbasierten Ansatz fiir die Regulierung der
Erbringung von Zentralverwahrer-Dienstleistungen in kleinem Umfang fiihren wiirden.

Ausweitung des Kreises der zulassigen Unternehmen
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Artikel 4 wird gedndert, um den Kreis der Unternehmen, die einen DLT-TV und ein DLT-
Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS) betreiben konnen, zu erweitern und neben
Wertpapierfirmen und Zentralverwahrern auch Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen
einzubeziehen, die fiir den Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte zugelassen sind.
Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die eine DLT-Marktinfrastruktur betreiben
diirfen, wiirden den in den EU-Handels- und Nachhandelsvorschriften (Verordnung (EU)
Nr. 600/2014, Richtlinie 2014/65/EU und Verordnung (EU) Nr. 909/2014) festgelegten
Anforderungen unterliegen und gleichzeitig wie andere Betreiber von DLT-
Marktinfrastrukturen in den Genuss gezielter und gerechtfertigter Ausnahmen kommen.

Zusitzliche Ausnahmen fiir Antragsteller, die einen DLT-TV und ein DLT-
Abwicklungssystem (DLT-SS) betreiben

Die neuen Artikel 4a und 5a werden eingefiihrt, um Betreibern von DLT-Marktinfrastrukturen
die Moglichkeit zu bieten, unter bestimmten strengen Bedingungen Ausnahmen von einer
Vielzahl von Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
und der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu erhalten, wenn sich diese als mit dem Einsatz von
DLT unvereinbar oder in hohem Male unverhiltnismiBig erwiesen haben. Bevor die
zustindigen Behorden Ausnahmen von bestimmten Bestimmungen gewéhren, miissen sie die
ESMA um eine unverbindliche Stellungnahme ersuchen.

Besondere Vorschriften fiir Betreiber eines DLT-SS, die Zahlungen mit
Geschiftsbankgeld und E-Geld-Token abwickeln

Artikel 5 wird gedndert, um es Betreibern eines DLT-SS zu ermdglichen, Kreditinstitute fiir
die Abwicklung von Zahlungen in Geschédftsbankgeld zu benennen, die die Aufsichts- und
Eigenkapitalanforderungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erfiillen, aber andere
Tatigkeiten ausiiben konnen, die {iber die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen zum
Zweck der Abwicklung hinausgehen. In Bezug auf die Abwicklung von Zahlungen mit E-
Geld-Token wird klargestellt, dass die meisten bankbezogenen Nebendienstleistungen im
Zusammenhang mit E-Geld-Token von Kreditinstituten erbracht werden sollten, die derselben
Kategorie angehdren wie diejenigen, die Zahlungen in Geschiftsbankgeld abwickeln kénnen.

Erbringung einzelner Zentralverwahrer-Dienstleistungen, Abwicklungssysteme und
Interoperabilitit zwischen DLT-Marktinfrastrukturen

Die neuen Artikel 10a bis 10f werden eingefiihrt, um erstens eine dienstleistungsspezifische
Regulierung von zwei Zentralverwahrer-Kerndienstleistungen, der notariellen Dienstleistung
und der zentralen Kontenfilhrung, zu ermdglichen und zweitens ein neues
Abwicklungsmodell einzufiihren, das sich auf DLT-Kontenfiihrer mit Zugang zu
Zentralbankgeld stiitzt. Diese Artikel gewihrleisten auch eine umfassende Uberwachung
dieser neuen Mdglichkeiten zur Erbringung der Kerndienstleistungen von Zentralverwahrern.
Sowohl die notariellen DLT-Dienstleistungen als auch die zentrale Kontofiihrung im DLT-
System konnen von einer Wertpapierfirma, einem geregelten Markt, einem Kreditinstitut,
einem Zentralverwahrer oder einem Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen erbracht
werden, sofern diese eine besondere Genehmigung fiir die Erbringung dieser Dienstleistung
erhalten haben und die Einhaltung der geltenden Bestimmungen der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 nachgewiesen wird. Folglich wird es mdglich sein, DLT-Finanzinstrumente
aullerhalb eines Zentralverwahrers auszugeben und zu erfassen; diese Instrumente miissen
jedoch iiber eine regulierte Marktinfrastruktur abgewickelt werden. Dartliber hinaus wird die
Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten zwischen DLT-Kontoinhabern mit Zugang zu
Zentralbankgeld-Konten moglich sein. Diese DLT-Kontoinhaber miissen Teil eines
Abwicklungssystems sein, bei dem es sich um eine Reihe von Regeln und Verfahren handelt,
die zwischen den Teilnehmern fiir die Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten vereinbart
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wurden und zuvor von der ESMA bewertet und genehmigt werden miissen. Das
Abwicklungssystem und die teilnehmenden DLT-Kontoinhaber miissen eine Reihe von
Anforderungen erfiillen, die solide Abwicklungsergebnisse gewdihrleisten, und der ESMA
regelmafig Bericht erstatten.

SchlieBlich verpflichtet der neue Artikel 10g Stellen, die in der Nachhandels-
Wertschopfungskette im Rahmen der Pilotregelung und dariiber hinaus titig sind, technische
Standards festzulegen, die die Interoperabilitit zwischen DLT-Marktinfrastrukturen
unterstiitzen, mit der Verpflichtung, iiber ihre Arbeit an die ESMA Bericht zu erstatten. Unter
Beriicksichtigung der Bemiihungen der Branche ist die ESMA verpflichtet, der Kommission
technische Beratung zur Unterstiitzung der Interoperabilitit zwischen DLT-
Marktinfrastrukturen zu leisten.

Artikel 9 — Anderungen der Verordnung iiber Mirkte fiir Kryptowerte
Ubertragung der Aufsicht iiber Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen

Die Anderungen der Verordnung (EU) 2023/1114 tuber Markte fir Kryptowerte (MiCA)
zielen darauf ab, die Zulassung, Uberwachung und Beaufsichtigung aller Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen von den zustidndigen nationalen Behorden auf die ESMA zu
iibertragen. In diesem Zusammenhang werden die Begriffsbestimmungen in Artikel 3 und die
Bestimmungen der Titel V und VI (Artikel 59-92) der MiCA-Verordnung gedndert, um der
ESMA die Zustindigkeit fiir die Zulassung, Uberwachung und Beaufsichtigung von
Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistungen zu iibertragen, einschlielich der Bestimmungen
iiber Marktmissbrauch fiir den Kryptowerte-Sektor.

Behandlung bestimmter Finanzunternehmen, die Kryptowerte-Dienstleistungen
erbringen

Bestimmte Unternehmen, die den Gesetzgebungsakten der Union {iber Finanzdienstleistungen
unterliegen, diirfen bereits alle oder einige Kryptowerte-Dienstleistungen erbringen, ohne eine
Zulassung als Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen geméfl der MiCA-Verordnung
erlangen zu miissen. Diese Unternechmen werden in Bezug auf ihre Kryptowerte-Tatigkeiten
weiterhin von den zustindigen Behorden beaufsichtigt, die ihnen die Zulassung nach anderen
Rechtsakten der Union erteilt haben. Wird die Erbringung von Kryptowerte-Dienstleistungen
jedoch zur Haupttatigkeit dieser Unternehmen, so werden sie als Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen behandelt und die Beaufsichtigung all ihrer Tatigkeiten wird der ESMA
iibertragen. Um dieser Pflicht nachzukommen, sollte die ESMA Kooperationsvereinbarungen
mit den zustindigen Behorden schlieen, die diese Unternehmen im Rahmen anderer
Rechtsakte der Union iiber Finanzdienstleistungen zugelassen haben. Auf der Grundlage der
Kooperationsvereinbarung unterstiitzen diese zustindigen Behorden die ESMA bei der
Beaufsichtigung von Tétigkeiten, die nicht unter die Verordnung (EU) 2023/1114 fallen. Da
es bereits ein zentralisiertes System der Bankenaufsicht gibt, das die Integration und
Kohirenz der Aufsicht gewihrleistet, sollte es keine Ubertragung von Aufsichtsbefugnissen
geben, wenn es sich bei dem Unternehmen, das Kryptowerte-Dienstleistungen erbringt, um
ein Kreditinstitut handelt.

Aufsichtsbefugnisse der ESMA

Zur Erfiilllung ihrer Aufsichtspflichten im Rahmen der MiCA, einschlieBlich der
Untersuchung von Verstofen gegen die Vorschriften iiber Marktmissbrauch, wird mit der
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Anderung ein neuer Abschnitt iiber die Aufsichtsbefugnisse und -kompetenzen der ESMA in
Titel VII (Artikel 138a bis 138j) eingefiigt. Dem ist ein neuer Anhang VII beigefiigt, in dem
die moglichen Verstole gegen die Bestimmungen der Titel V und VI fiir Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen und andere Personen aufgefiihrt sind. Die ESMA wird sich auf
die neuen Aufsichtsbefugnisse stiitzen, die mit der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
eingefiihrt wurden, sowie auf die sektorspezifischen Befugnisse, die mit dem neuen Kapitel 6
von Titel VII eingefiihrt wurden. Zu diesen Befugnissen gehort die Befugnis, Priifungen vor
Ort durchzufiihren, Aufsichtsmalnahmen zu ergreifen und GeldbuBlen zu verhdngen. Die
ESMA ist befugt, eine Reihe von AufsichtsmaBnahmen zu ergreifen, darunter die
Verpflichtung des Anbieters von Kryptowerte-Dienstleistungen, den Versto3 zu beenden, die
Erbringung von Kryptowerte-Dienstleistungen auszusetzen, sowie die Entziehung der
Zulassung unter bestimmten Bedingungen.

Zusammenarbeit mit anderen Behorden und Unterstiitzung bei der Durchfithrung von
Aufgaben

Die ESMA ist befugt, mit den zustindigen Behdrden in den Mitgliedstaaten und in
Drittlaindern Informationen auszutauschen, um ihre Aufsichtsaufgaben wirksam wahrnehmen
zu konnen, und mit anderen einschldgigen Behorden und der Europiischen
Bankenaufsichtsbehorde zusammenzuarbeiten (Artikel 138c-138f).

Ubergangsbestimmungen

Um Storungen bei bestehenden Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistungen zu vermeiden,
werden mit der Anderung Ubergangsbestimmungen (Artikel 143a) eingefiihrt, um einen
reibungslosen Ubergang der Aufsicht von den zustindigen nationalen Behorden zur ESMA
und eine reibungslose Ubermittlung von Unterlagen und Arbeitsdokumenten von den
zustindigen nationalen Behdrden an die ESMA sicherzustellen. Eine Ubergangsfrist ist auch
fiir Antragsteller vorgesehen, deren Antrag auf eine Zulassung als Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen derzeit von den zustidndigen nationalen Behorden gepriift wird, aber noch
nicht abgeschlossen ist.

Artikel 5 und Artikel 10 bis 14 — Anderungen der Verordnung iiber
Wertpapierfinanzierungsgeschifte, der Verordnung iiber Ratingagenturen, der
Benchmark-Verordnung, der Verbriefungsverordnung, der Verordnung iiber
europiische griine Anleihen und der ESG-Rating-Verordnung

Mit den in den Artikeln 5 und 10 bis 14 eingefiihrten Anderungen wird der Aufsichts- und
Durchsetzungsrahmen  fiir ~ Transaktionsregister, = Ratingagenturen, = Referenzwert-
Administratoren, Verbriefungsregister, externe Bewerter europdischer griiner Anleihen und
Anbieter von ESG-Ratings gestrafft, indem ihre Verfahrensregelungen an den mit der ESMA-
Verordnung geschaffenen neuen horizontalen Aufsichtsrahmen angepasst werden. In den
Artikeln 39a  bis 39m der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 werden zahlreiche

sektorspezifische Verfahrensvorschriften — insbesondere diejenigen, die
Untersuchungsbefugnisse, = GeldbuBlen, = Zwangsgelder = und  damit  verbundene
Entscheidungsprozesse regeln — gestrichen und durch Verweise auf das konsolidierte

Instrumentarium ersetzt. Mit diesem Ubergang werden doppelte und manchmal inkohérente
Verfahrensregeln, die in einzelnen sektorspezifischen Rechtsakten verankert sind, beseitigt
und durch ein einziges, kohdrentes und berechenbares Paket von Aufsichtsverfahren ersetzt.
Gleichzeitig werden die Rechtsakte aktualisiert, um sicherzustellen, dass die ESMA alle
erforderlichen Befugnisse zur Beaufsichtigung der betreffenden Stellen behélt, einschlieSlich
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der Befugnis, die Verwendung von Ratings auszusetzen, GeldbuBlen zu verhdngen oder
externe Bewerter zu  beaufsichtigen, wéhrend die Bestimmungen {iber die
Gebiihrenfestsetzung durch eine bereichsiibergreifende Regelung auf der Grundlage des
Umsatzes harmonisiert werden. Insgesamt verringern diese Anderungen die Fragmentierung,
verbessern die Rechtsklarheit und die operative Effizienz und stellen sicher, dass die
sektorlibergreifende Aufsicht innerhalb eines einheitlichen Verfahrensrahmens ausgetibt wird,
wobei sektorspezifische Vorschriften beibehalten werden, wo diese nach wie vor von
wesentlicher Bedeutung sind.
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2025/0383 (COD)
Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012, (EU)
Nr. 600/2014, (EU) Nr. 909/2014, (EU) 2015/2365, (EU) 2019/1156, (EU) 2021/23, (EU)
2022/858, (EU) 2023/1114, (EU) Nr. 1060/2009, (EU) 2016/1011, (EU) 2017/2402, (EU)
2023/2631 und (EU) 2024/3005 im Hinblick auf die Weiterentwicklung der
Kapitalmarktintegration und der Aufsicht in der Union

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestlitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses'4,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank,

nach Stellungnahme des Europdischen Datenschutzbeauftragten,
gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwégung nachstehender Griinde:

(1)  Die Strategie fiir die Spar- und Investitionsunion (SIU) ist Teil der Strategie der
Kommission, eine Vision der Union als Wirtschaftsmacht zu entwickeln. Zu diesem
Zweck ist es notwendig, einen Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen zu schaffen,
indem Marktineffizienzen, die sich aus der Fragmentierung ergeben, angegangen
werden, und die wirklich integrierten europdischen Kapitalmérkte zu schaffen, die
allen Biirgern und Unternehmen in der gesamten Union zugénglich sind. Es ist auch
wichtig, dass das Potenzial der Finanzmérkte der Union erschlossen wird, indem der
Zugang zu einer effizienteren kapitalmarktbasierten Finanzierung ermdglicht und
grenziiberschreitende Kapitalstrome erleichtert werden, was wiederum die Wirtschaft
der Union stiitzen, die Schaffung von Arbeitsplitzen férdern und die
Wettbewerbsfahigkeit steigern diirfte.

(2)  Esist notwendig, einen nahtlosen Kapitalmarkt in der gesamten EU zu fordern, indem
der Aufsichtsrahmen gestirkt und die regulatorische Fragmentierung angegangen
wird, um so eine bessere Integration der Kapitalmirkte in der gesamten Union
sicherzustellen. Insbesondere sollte die Integration der Kapitalmérkte in der Union
zwar letztlich ein marktgesteuerter Prozess sein, doch konnen bestimmte Hindernisse,
die sich insbesondere aus dem Rechtsrahmen der Union ergeben, Fortschritte

14 ABLC[..],[...],S.[...].
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(6)

behindern. Die Union sollte sich daher darauf konzentrieren, Hindernisse in den
Bereichen Handel, Nachhandel und Vermdgensverwaltung sowie Hindernisse, die der
Einfiihrung neuer Technologien im Wege stehen, zu beseitigen. Mit der Vertiefung der
Marktintegration ist es auch von entscheidender Bedeutung, dass sich der
Aufsichtsrahmen der Union entsprechend weiterentwickelt.

Im Zusammenhang mit dem politischen Ziel, die Rechtsvorschriften {iber
Finanzdienstleistungen zu vereinfachen und fiir eine wirksamere und effizientere
Umsetzung der Unionspolitik zu sorgen, hat die Kommission nach Konsultation der
Europédischen Aufsichtsbehorden, der AMLA, des Rates und des Europdischen
Parlaments am 1. Oktober 2025 ein Schreiben iibermittelt, in dem sie nicht
wesentliche Befugnisse fiir das wirksame Funktionieren der Rechtsvorschriften der
Stufe 1 zuriickstellt. Bei Befugnisiibertragungen mit geringerer Prioritdt, bei denen die
Kommission rechtlich verpflichtet wire, titig zu werden (,,muss + ein Datum®), wiirde
die Rechtsklarheit fiir die Interessentrdger erhoht, wenn auch der Basisrechtsakt
gedndert wird.

Die Entwicklung eines vertieften und stirker integrierten Kapitalmarkts der Union,
wie in der Mitteilung iiber die Spar- und Investitionsunion vorgesehen, erfordert eine
kohdrente und wirksame Aufsicht in allen Mitgliedstaaten. Unterschiedliche nationale
Aufsichtspraktiken  filhren zu  Rechtsunsicherheit, erhdhen die  Kosten
grenziiberschreitender Tétigkeiten und fragmentieren den Binnenmarkt fiir
Finanzdienstleistungen, wodurch die Marktintegration und die effiziente
Kapitalallokation behindert werden. Zur Bewiltigung dieser Herausforderungen ist es
erforderlich, die aufsichtliche Konvergenz zu stirken und die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) gegebenenfalls mit zusitzlichen Aufgaben und
Befugnissen zu betrauen, um die einheitliche Anwendung des Unionsrechts und die
wirksame Beaufsichtigung von Unternehmen von erheblicher grenziiberschreitender
Bedeutung zu gewéhrleisten.

Zu diesem Zweck sollte die ESMA zusitzliche Befugnisse erhalten, und ihr
Governance- und Finanzierungsrahmen sollte gestiarkt werden, um eine transparente,
rechenschaftspflichtige und effiziente Beschlussfassung auf Unionsebene zu fordern
und sicherzustellen, dass die ESMA {iber ausreichende Ressourcen verfiigt, um ihre
erweiterten Aufgaben zu erfiillen. Die Ubertragung direkter Aufsichtsbefugnisse auf
die ESMA in Bezug auf bedeutende Unternehmen im Bereich der Marktinfrastruktur
und auf Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen sollte zusammen mit verbesserten
Instrumenten zur aufsichtlichen Konvergenz zu einem stirker integrierten,
wettbewerbsfahigeren und widerstandsfédhigeren Kapitalmarkt beitragen, der bessere
Ergebnisse fiir Anleger, Unternehmen und die Wirtschaft im Allgemeinen erbringt.

Nach Artikel 1 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen
Parlaments und des Rates('®) handelt die ESMA im Rahmen der Befugnisse, die ihr
durch eine Reihe von Gesetzgebungsakten der Union, einschlieBlich mehrerer darin
aufgefiihrter Richtlinien und Verordnungen, iibertragen werden. Um die vollstindige
Anwendung der Finanzvorschriften der Union zu gewdhrleisten, sollte die ESMA die
nationalen Rechtsvorschriften zur Umsetzung von Richtlinien im Einklang mit dem

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische = Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG ~ der Kommission (ABI.L331 vom 15.12.2010, S.84, ELI
http://data.europa.cu/eli/reg/2010/1095/0j
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)

Unionsrecht in einer Weise anwenden, die dem Vorrang des Unionsrechts Rechnung
tragt.

Dariiber hinaus sieht Artikel 1 Absatz 2 der genannten Verordnung vor, dass die
ESMA im Rahmen der Befugnisse handelt, die ihr durch andere verbindliche
Rechtsakte der Union zugewiesen werden, mit denen ihr Aufgaben iibertragen werden.
Es muss sichergestellt werden, dass sich die Zustédndigkeiten und Aufgaben der ESMA
automatisch auf alle nachfolgenden Rechtsvorschriften der Union erstrecken, mit
denen der ESMA Befugnisse oder Aufgaben iibertragen werden.

Um der schrittweisen Ausweitung der direkten Aufsichts-, Untersuchungs-,
Durchsetzungs- und sonstigen Zustidndigkeiten der ESMA auf verschiedene Bereiche
des Finanzsystems Rechnung zu tragen, muss eine Definition der
Finanzmarktteilnehmer eingefiihrt werden, die der Aufsicht der ESMA unterliegen.
Diese Definition sollte alle Finanzmarktteilnehmer umfassen, fiir diec der ESMA
Befugnisse iibertragen wurden. Diese Definition sollte fiir Kohdrenz und Klarheit bei
der Anwendung der Aufsichtsbefugnisse der ESMA sorgen, unabhingig davon, aus
welchem Rechtsinstrument diese Befugnisse abgeleitet werden, und die Festlegung
gemeinsamer verfahrenstechnischer und organisatorischer Regelungen fiir die
Beaufsichtigung und Durchsetzung erleichtern.

Um die wirksame Wahrnehmung ihrer direkten Aufsichtsaufgaben zu gewihrleisten,
sollte die ESMA strukturierte, aber flexible Kooperationsvereinbarungen mit anderen
Behorden schlieBen. Eine solche Zusammenarbeit sollte eine Reihe von Situationen
erfassen, die der sich wandelnden Rolle der ESMA entsprechen. Solche
Vereinbarungen sollten erstens flir Fille gelten, in denen die zustdndigen nationalen
Behorden nach wie vor fiir bestimmte Unternehmen oder Tétigkeiten zustdndig sind,
diese Zustindigkeit aber nach der Ubernahme direkter Aufsichtsbefugnisse durch die
ESMA verlieren, was Ubergangslosungen erfordert, um Kontinuitit und eine
geordnete Ubertragung von Zustindigkeiten zu gewihrleisten. Zweitens sollten diese
Kooperationsvereinbarungen Fille abdecken, in denen neben den direkten
Aufsichtsbefugnissen der ESMA andere Behdrden der Union oder der Mitgliedstaaten,
auch wenn sie nicht als zustdndige Behorden handeln oder gehandelt haben, iiber
einschldgiges Fachwissen oder Konsultationsrechte nach dem Unionsrecht verfiigen,
wie die Europdische Zentralbank in Bezug auf zentrale Gegenparteien. Drittens sollten
diese Kooperationsvereinbarungen Félle abdecken, in denen Aufgaben nicht auf die
ESMA iibertragen werden, wie etwa die Marktiiberwachung fiir Handelsplidtze. Um
diesen unterschiedlichen Situationen Rechnung zu tragen und insbesondere einen
reibungslosen Ubergang zu gewihrleisten, sollte die Behorde iiber die Flexibilitit
verfiigen, Kooperationsvereinbarungen zu treffen, die an den betreffenden Sektor, die
Art der Aufgaben und den erforderlichen Grad der Beteiligung angepasst sind. Solche
Vereinbarungen konnen von einer engen strukturellen Zusammenarbeit, einschlieBlich
der Einrichtung gemeinsamer Aufsichtsteams oder der Durchfiihrung gemeinsamer
Inspektionen, iiber lockerere Formen der operativen Koordinierung bis hin zu
zunehmend autonomen Aufsichtsmainahmen der Behorde im Zuge der Entwicklung
threr Kapazititen reichen. Diese Kooperationsvereinbarungen sollten auch ihre
schrittweise Anpassung im Laufe der Zeit und gegebenenfalls die Einrichtung lokaler
Priasenzen der Behorde in den  Mitgliedstaaten ermdglichen. Diese
Kooperationsvereinbarungen sollten auch eine wirksame und ressourceneffiziente
Aufsicht fordern, die Kontinuitdt und Kohirenz der Aufsichtsergebnisse gewihrleisten
und den gesetzlichen Zustdndigkeiten und Ressourcen anderer Behorden gebiihrend
Rechnung tragen. Die Zusammenarbeit sollte sich an den Grundsitzen der Effizienz,
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der VerhéltnisméBigkeit, des gegenseitigen Vertrauens und des guten Glaubens
orientieren, den wirksamen Einsatz der Ressourcen fordern und gleichzeitig die
Unabhingigkeit und Rechenschaftspflicht der ESMA bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben wahren. Um dem schrittweisen Aufbau der Aufsichtskapazititen der ESMA
Rechnung zu tragen und die vollstindige und wirksame Wahrnehmung ihrer
Aufsichtsaufgaben zu gewihrleisten, sollten die Kooperationsvereinbarungen
regelméBig von der ESMA iiberpriift werden.

Unter bestimmten Umstinden konnen voriibergehende Ausnahmen oder andere
Ubergangsregelungen im Rahmen der Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen auslaufen, bevor neue oder gednderte Bestimmungen zur
Einfiihrung einer dauerhaften Ausnahme, eines Ersatzrahmens oder einer neuen
regulatorischen Behandlung in Kraft treten oder vollstindig umgesetzt werden.
Dariiber hinaus konnen erhebliche Marktentwicklungen eintreten, durch die die
Einhaltung spezifischer Anforderungen nach geltendem Unionsrecht angesichts der
vorherrschenden Marktbedingungen und der zugrunde liegenden Regulierungsziele
voriibergehend unverhdltnisméBig, praktisch undurchfiihrbar oder unangemessen
belastend wird. Um Rechtssicherheit und regulatorische Kontinuitit zu gewéhrleisten
und unnotige Marktstérungen zu vermeiden, sollte vorgesehen werden, dass die in
Artikel 92  der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 vorgesehene Garantie der
Verfahrensaussetzung auch in Fillen gelten kann, in denen i) wéhrend der
schrittweisen Einfiihrung neuer Anforderungen eine Regulierungsliicke entsteht oder
ii)  auBergewohnliche  Marktbedingungen zu einem  unverhéltnisméaBigen
Befolgungsaufwand fiir die Marktteilnehmer fiihren.

Um die Zusammenarbeit zwischen den Behdrden zu unterstiitzen und den Betrieb der
neuen Plattformen fir die Zusammenarbeit zu erleichtern, sollte die Behorde eine
entsprechende technologische Plattform entwickeln, um die Erhebung, Speicherung,
den Zugang zu und die Verarbeitung von Daten und Informationen zu erleichtern.
Diese Datenplattform sollte zu einer hochwertigen Daten-Governance im Einklang mit
den FAIR-Grundsdtzen (auffindbar, zuginglich, interoperabel, wiederverwendbar)
beitragen und auch die Aufsichtstechnologie und andere Instrumente zur Verbesserung
der Analyse- und Uberwachungskapazitiiten der zustindigen Behdrden umfassen.

In ihrer Eigenschaft als Auftragsverarbeiterin personenbezogener Daten sollte die
Agentur geeignete technische und organisatorische MaBnahmen ergreifen, um die
Sicherheit, Verfiigbarkeit, Wartung und Weiterentwicklung der Software und IT-
Infrastruktur der Plattform und die Verarbeitung personenbezogener Daten im
Zusammenhang mit der Erleichterung des Zugangs zu und des Austauschs von
Informationen auf der Plattform im Einklang mit dem Unionsrecht, in dem die
Verpflichtungen zur Erhebung und zum Austausch dieser Daten festgelegt sind, und
im Einklang mit den Datenschutzvorschriften zu gewihrleisten. Ist die Agentur gemal
anderen Rechtsakten der Union verpflichtet, personenbezogene Daten zu verarbeiten,
so sollte sie ihren Pflichten als Verantwortliche in Bezug auf diese Informationen
nachkommen.

Angesichts der Befugnisse und Zustandigkeiten der ESMA in Bezug auf eine breite
Kategorie von Unternehmen und zur Gewihrleistung einer wirksamen und kohirenten
sektoriibergreifenden Ausiibung ihrer Aufsichtsbefugnisse ist es angezeigt, den
Verfahrensrahmen fiir die Ausilibung der Aufsichtsinstrumente, die die Behdrde zur
Wahrnehmung ihrer Aufgaben benétigt, in der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
rationalisieren und zu konsolidieren. Diese Befugnisse, die derzeit auf verschiedene
sektorspezifische Rechtsakte der Union verteilt sind, sollten so weit wie mdglich durch
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einen einzigen horizontalen Rahmen ersetzt werden, der fiir alle Unternehmen unter
der direkten Aufsicht der Behorde gilt. Dieser horizontale Rahmen sollte kohédrente
Verfahrensvorschriften fiir die Ersuchen der ESMA um Informationen,
Untersuchungen und Priifungen vor Ort sowie fiir den Erlass von
Aufsichtsmalnahmen, GeldbuBBen und Zwangsgeldern enthalten.  Solche
Auskunftsersuchen und der Zugang zu Informationen, auch wiahrend Untersuchungen
und Priifungen vor Ort, kdnnen personenbezogene Daten umfassen, soweit dies fiir die
Erfiillung der Aufgaben der Behorde relevant und erforderlich ist, und jede
Verarbeitung solcher Daten sollte mit den geltenden Unionsvorschriften iiber den
Schutz personenbezogener Daten, insbesondere den Grundsdtzen der Notwendigkeit,
der VerhiltnisméBigkeit und der Zweckbindung, im Einklang stehen. Dariiber hinaus
sollte dieser horizontale Rahmen die uneingeschrinkte Achtung der
Verteidigungsrechte und der anwaltlichen Verschwiegenheitspflicht gewéhrleisten und
einen angemessenen Rechtsschutz vorsehen, einschlieflich der Uberpriifung der
Beschliisse der ESMA durch den Gerichtshof der Europédischen Union. Durch die
kohdrente und einheitliche Festlegung eines solchen Verfahrensrahmens und die
Abschaffung sektorspezifischer Verfahrensbestimmungen sollte die Union die
Rechtssicherheit erhohen, die aufsichtliche Konvergenz und Effizienz férdern und die
wirksame und verantwortungsvolle Ausiibung der direkten Aufsichtsaufgaben der
ESMA unterstiitzen. Um regulatorische Uberschneidungen oder Inkohirenzen zu
vermeiden, sicherzustellen, dass die Behorde ihre Befugnisse wirksam ausiibt, die
Kohérenz des Besitzstands der Union zu wahren und den Grundsatz zu achten, dass
spezifische Vorschriften Vorrang vor allgemeinen Vorschriften haben, sollten in
Fiéllen, in denen sektorspezifische Rechtsvorschriften spezifische Bestimmungen
enthalten, die auf die Verfahrensbefugnisse der Behorde in bestimmten Sektoren oder
Bereichen zugeschnitten sind, diese Bestimmungen weiterhin gelten und
gegebenenfalls Vorrang vor den in der genannten Verordnung festgelegten
allgemeinen Befugnissen haben.

Eine wirksame Aufsicht und Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behdrden im
Zusammenhang mit der grenziiberschreitenden Erbringung von Finanzdienstleistungen
ist von entscheidender Bedeutung, um Anleger zu schiitzen und das Vertrauen in das
Finanzsystem in der Union zu fordern. Zu diesem Zweck sollte die ESMA mit
verbesserten Instrumenten fiir die aufsichtliche Konvergenz ausgestattet werden,
einschlieBlich Mechanismen zur Behebung von Aufsichtsversagen und Instrumenten
zur Erleichterung der Zusammenarbeit und zur Beilegung von Streitigkeiten zwischen
zustindigen Behorden, um sicherzustellen, dass Finanzmarktteilnehmer einer
Beaufsichtigung von hoher Qualitit unterliegen.

Um nachgewiesene Aufsichtsméngel bei der Zulassung von Finanzprodukten, -
dienstleistungen oder -unternehmen, die in der gesamten Union tdtig sind, zu beheben,
muss es der ESMA ermdglicht werden, von einer zustidndigen Behorde die Einholung
ithrer Stellungnahme zu verlangen, bevor sie die Zulassung erteilt, wenn bei einer Peer
Review oder einer Untersuchung Aufsichtsmingel festgestellt werden, die die
Integritdt der Finanzmaérkte, die Finanzstabilitit oder den Anlegerschutz gefdhrden
konnten. Das in Artikel 22 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 vorgesehene
Peer-Review- oder Untersuchungsverfahren bietet einen soliden und transparenten
Rahmen fiir die Ermittlung von Aufsichtsversagen und fiir Korrekturmafinahmen. Die
Stellungnahme der ESMA sollte eine zusitzliche Kontroll- und Aufsichtsebene bieten
und sicherstellen, dass Finanzprodukte und -dienstleistungen sowie in der Union titige
Unternehmen die hochsten Aufsichtsstandards erfiillen. Um zu verhindern, dass
Produkte, Dienstleistungen oder Unternehmen ohne angemessene Beaufsichtigung auf
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den EU-Markt gelangen, muss die ESMA in ihrer Stellungnahme verlangen konnen,
dass die zustdndigen Behorden KorrekturmaBnahmen ergreifen, um von der ESMA
festgestellte Aufsichtsmingel zu beheben.

Um einen regelmifigen und strukturierten Informationsaustausch zu erleichtern,
Losungen vorzuschlagen und die Zusammenarbeit zur Bewiltigung gemeinsamer
Herausforderungen und Risiken zu verbessern und das iibergeordnete Ziel einer
kohédrenten und wirksamen Aufsicht zu unterstiitzen, miissen Plattformen fiir die
Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden eingerichtet werden. Solche
Plattformen sollten flexibel sein und es der ESMA ermoglichen, Ersuchen der
zustdandigen Behdrden in die Wege zu leiten oder darauf zu reagieren, und sollten die
bestehenden Aufsichtsmandate und -aufgaben dieser zustindigen Behoérden nicht
beeintrachtigen. Diese Plattformen fiir die Zusammenarbeit sollten auch Transparenz,
Rechenschaftspflicht und  eine  Kultur der  Rechtstreue  unter den
Finanzmarktteilnehmern férdern, wobei die ESMA ihre Befugnisse zur Beilegung von
Streitigkeiten und zur Gewéhrleistung der Einhaltung des Unionsrechts ausiibt.

Da es keinen Mechanismus fiir die gegenseitige Anerkennung von
Verwaltungsentscheidungen gibt, haben die zustindigen nationalen Behorden
erhebliche Schwierigkeiten bei der Durchsetzung der Beitreibung von Geldbuflen in
einem grenziiberschreitenden Kontext. Um die wirksame Durchsetzung der
Vorschriften und das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts im Bereich der
Finanzdienstleistungen zu gewihrleisten, muss ein Mechanismus fiir die gegenseitige
Anerkennung von Entscheidungen, mit denen eine Geldbulle verhdngt wird, und fiir
die Unterstiitzung bei der Erledigung von Ersuchen um Beitreibung einer solchen
GeldbuBle eingefiihrt werden, und ein solcher Mechanismus sollte auf dem Grundsatz
des gegenseitigen Vertrauens beruhen. Zu diesem Zweck sollten die Griinde fiir die
Ablehnung der Erledigung des Ersuchens um Beitreibung einer GeldbuBle auf das
erforderliche Minimum beschrankt werden.

Um einen kohdrenten und transparenten Ansatz fiir die Finanzierung der
Aufsichtstitigkeiten der ESMA zu gewahrleisten, miissen die Grundsitze fir die
Erhebung von Gebiihren von Unternehmen, die in die Zustdndigkeit der ESMA fallen,
harmonisiert und Kkonsolidiert werden, die derzeit in den sektoralen
Rechtsvorschriften, mit denen der ESMA direkte Aufsichtsbefugnisse iibertragen
werden, gesondert festgelegt sind. Die Festlegung gemeinsamer Grundsitze fiir den
Anwendungsbereich, die Berechnung und die Transparenz solcher Gebiihren sollte
gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle Unternehmen in allen Sektoren fordern, eine
verhéltnisméfige Anwendung der Aufsichtskosten gewdhrleisten und sowohl fiir
bestehende als auch fiir neue Unternehmen, die in den Zustdndigkeitsbereich der
ESMA fallen, Rechtssicherheit schaffen. Diese Gebiihren sollten alle Kosten
abdecken, die der ESMA bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben entstehen,
einschlieBlich, aber nicht beschrinkt auf die Kosten der Arbeiten zur aufsichtlichen
Konvergenz in dem betreffenden Sektor, der Entwicklung, des Betriebs und der
Wartung der fiir die direkte Beaufsichtigung erforderlichen IT-Instrumente und -
Systeme sowie der abgeschriebenen Kosten solcher Systeme und der damit
verbundenen Infrastruktur. Die ESMA sollte angemessen finanziert werden. Daher
muss festgelegt werden, dass die ESMA zu 50 % aus Unionsmitteln und zu 50 %
durch Beitrdge der Mitgliedstaaten finanziert werden sollte, die nach Mallgabe der
Stimmengewichtung gemil Artikel 3 Absatz 3 des Protokolls (Nr.36) iiber die
Ubergangsbestimmungen fiir die der ESMA mit dieser Verordnung iibertragenen
neuen Aufgaben entrichtet werden und nicht aus Gebiihren finanziert werden.
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Angesichts der kiinftigen neuen Zustindigkeiten der ESMA sollte ihre
Leitungsstruktur entsprechend angepasst werden. Um das wirksame und unparteiische
Funktionieren der ESMA zu gewihrleisten, ist es erforderlich, ihre Governance zu
stirken, indem ein unabhidngiges Direktorium mit hauptamtlichen Mitgliedern
eingefiihrt wird, um die Fahigkeit zu verbessern, rasche und auf die Union
ausgerichtete Entscheidungen zu treffen, insbesondere im Hinblick auf die
Beaufsichtigung von Finanzmarktteilnehmern. Das Direktorium, das sich aus dem
Vorsitzenden und fiinf unabhingigen Vollzeitmitgliedern mit unterschiedlichen
Aufsichtserfahrungen und Fachkenntnissen in den von der ESMA beaufsichtigten
Sektoren zusammensetzt, sollte fiir an Finanzmarktteilnehmer gerichtete Beschliisse in
Aufsichtsangelegenheiten zustindig sein. Das Direktorium sollte auch fiir Beschliisse
zustindig sein, die an eine oder eine begrenzte Zahl zustindiger Behorden gerichtet
sind, einschlieBlich Streitbeilegungsverfahren, VerstoBen gegen das Unionsrecht und
Peer Reviews. Diese Entscheidungen werden dem Direktorium {iibertragen, um die
Flexibilitit und Reaktionsfdhigkeit der Entscheidungsfindung zu erhéhen und
sicherzustellen, dass die Entscheidungen einem gemeinsamen europdischen Interesse
Rechnung tragen. Das Direktorium sollte auch die Zustindigkeit des derzeitigen
Verwaltungsrats flir die Ausarbeitung der Arbeitsprogramme und des Haushaltsplans
der ESMA iibernechmen. Dies diirfte wirksame, unparteiische und auf die EU
ausgerichtete Entscheidungen gewéhrleisten. Um Transparenz und demokratische
Kontrolle zu gewdhrleisten, sollten die hauptamtlichen Mitglieder des Direktoriums
nach Billigung durch das Europédische Parlament vom Rat auf der Grundlage einer von
der Kommission erstellten Auswahlliste und eines Vorschlags des Rates der Aufseher
ernannt werden.

Um eine klare Aufteilung der Zustindigkeiten und eine wirksame gegenseitige
Kontrolle zu gewéhrleisten, sollte der Rat der Aufseher das Hauptgremium der ESMA
fiir Regulierungsentscheidungen und aufsichtliche Konvergenz bleiben. Um eine klare
Verteilung der Zustdndigkeiten und eine wirksame gegenseitige Kontrolle zu
gewihrleisten, sollte der Rat der Aufseher das Hauptgremium der ESMA fiir
Regulierungsentscheidungen und die Konvergenz der Aufsicht bleiben. Um die
Unionsdimension im Entscheidungsprozess innerhalb des Rates der Aufseher zu
stirken, sollte seine Zusammensetzung angepasst werden, um die hauptamtlichen
Mitglieder des Direktoriums als stimmberechtigte Mitglieder fiir Aufsichtsbeschliisse
aufzunehmen. Um die unionsweite Dimension im Entscheidungsprozess des Rates der
Aufseher zu stdrken, sollte dessen Zusammensetzung dahingehend angepasst werden,
dass die hauptamtlichen Mitglieder des Rates der Aufseher als stimmberechtigte
Mitglieder in Aufsichtsentscheidungen einbezogen werden. Um einen ausgewogenen
Ansatz zu gewahrleisten und nationale Perspektiven zu berticksichtigen, sollte der Rat
der Aufseher die Befugnis haben, innerhalb von zehn Tagen (oder in dringenden
Fillen innerhalb von 48 Stunden) gegen wichtige aufsichtliche Entscheidungen des
Direktoriums Einspruch zu erheben, wéhrend dieses verpflichtet sein sollte, dem Rat
der Aufseher zweimal jahrlich iiber seine Aufsichtstitigkeiten Bericht zu erstatten und
Stellungnahmen zu aufsichtsrechtlichen Fragen einholen konnen sollte.

Es ist erforderlich, die Uberpriifungsklausel der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
straffen und an die bestehenden Anforderungen fiir die Bewertung der Agenturen
anzupassen, wie sie in der gemeinsamen Erkldrung und dem gemeinsamen Konzept
fiir die dezentralen Agenturen der EU vom Juli 2012 festgelegt sind, die eine
regelméfige Bewertung alle fiinf Jahre anstelle von alle drei Jahre vorsehen. Die in der
genannten Verordnung vorgesehenen gezielten Uberpriifungen, die fiinf Jahre nach
dem Inkrafttreten beginnen, ersetzen die Bewertungen und ermoglichen es der
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Kommission, die einschldgigen Aspekte der Leistung der ESMA nach Ablauf eines
angemessenen Zeitraums zu bewerten. Die in dieser Verordnung vorgesehenen
gezielten Uberpriifungen, die fiinf Jahre nach Inkrafttreten beginnen, ersetzen die
Bewertungen und ermoglichen es der Kommission, die einschldagigen Aspekte der
Leistung der ESMA nach Ablauf einer angemessenen Frist zu beurteilen. Dieser
Ansatz steht im Einklang mit dem Ziel, den Verwaltungsaufwand zu verringern und
einen gezielteren und wirksameren Rechtsrahmen zu fordern, der fundierte
Entscheidungen tiber mogliche Vereinfachungen und Verbesserungen ermoglicht.

Zentrale Gegenparteien (im Folgenden ,,CCP*) in der Union werden derzeit von den
zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten, in denen sie niedergelassen sind, in
Zusammenarbeit mit der ESMA und den CCP-Kollegien zugelassen und beaufsichtigt.
Trotz der bisherigen Fortschritte bei der Harmonisierung der Aufsichtstédtigkeiten fiir
CCP in der Union bestehen zwischen diesen nationalen Behdrden in der Union nach
wie vor unterschiedliche Aufsichtspraktiken fiir CCP, was zu ungleichen
Wettbewerbsbedingungen zwischen den CCP in der Union fiihrt. Dies erhoht die
Komplexitidt des CCP-Rahmens der Union und stellt eine zusdtzliche Belastung und
zusitzliche Kosten fiir CCP in der Union dar, auch im Vergleich zu Tier-2-CCP, die
direkt von der ESMA beaufsichtigt werden. Mit der Entwicklung tieferer und
liquiderer Kapitalmdrkte der Union im Rahmen der Spar- und Investitionsunion
konnten diese ungleichen Wettbewerbsbedingungen das Risiko und die Anreize fiir
Aufsichtsarbitrage erhohen, was wiederum zu Problemen fiir die Finanzstabilitit
fiihren konnte. Um sicherzustellen, dass die Aufsichts-, Organisations- und
Wohlverhaltensanforderungen fiir CCP in der Union einheitlich angewandt werden,
insbesondere fiir CCP mit umfangreichen Clearingtitigkeiten, CCP mit wesentlicher
grenziiberschreitender Dimension und CCP, die Teil einer Gruppe sind, die andere von
der ESMA beaufsichtigte Marktinfrastrukturen umfasst, sollten daher von der ESMA
auf der Grundlage ihres Fachwissens und ihrer Erfahrung bei der Anwendung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates
beaufsichtigt werden'. CCPs mit geringer Clearingtitigkeit und einem eher
inldndischen Status, der als weniger bedeutend gilt, sollten weiterhin von der
Beaufsichtigung durch lokale Behdrden mit einer groBeren Vertrautheit mit den
Inlandsmirkten profitieren'”.

Um zu bestimmen, welche nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen
CCP als bedeutend gelten und somit der Beaufsichtigung durch die ESMA unterliegen
sollten, miissen klare und objektive Kriterien festgelegt werden, die die Tatigkeiten
und Risiken der betreffenden CCP widerspiegeln sollten. Zur Vereinfachung und zur
Vermeidung unndétigen Verwaltungsaufwands sollte eine bestehende CCP, die zu
einem spéteren Zeitpunkt als bedeutend eingestuft wird, nicht erneut zugelassen
werden.

Die zustindigen nationalen Behorden, die weniger bedeutende CCP beaufsichtigen,
sollten enger mit der ESMA zusammenarbeiten, um einen kohédrenten Aufsichtsansatz
und somit gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir CCP zu gewihrleisten. Falls sie dies

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j).

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABl. L 201 vom 27.7.2012, S. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/0j).
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wiinschen, sollten die Mitgliedstaaten die Moglichkeit haben, die ESMA als
zustdndige Behorde fiir in ihrem Hoheitsgebiet niedergelassene weniger bedeutende
CCP zu benennen. Dariiber hinaus sollte der zustindigen nationalen Behorde fiir den
Fall, dass eine zuvor bedeutende CCP die Voraussetzungen fiir eine Einstufung als
solche nicht mehr erfiillt, ein ausreichender Ubergangszeitraum eingerdumt werden,
damit sie sich vorbereiten kann, bevor sie die Aufsichtszustidndigkeiten fiir diese CCP
formlich iibernimmt. Alternativ sollte die zustindige nationale Behorde die
Beaufsichtigung dieser zuvor bedeutenden CCP der ESMA iiberlassen konnen. Um fiir
Kohérenz und gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen bedeutenden und weniger
bedeutenden CCP zu sorgen, sollte die ESMA auch die Behorde sein, die fiir die
Genehmigung von Interoperabilititsvereinbarungen und den Vorsitz in den Kollegien
fiir weniger bedeutende CCP zusténdig ist. Die neuen Aufsichtsmechanismen fiir CCP
in der Union, insbesondere die Rolle der ESMA als zustindige Behorde fiir
bedeutende CCP, sollten sich in der Verordnung (EU) 2021/23 des Européischen
Parlaments und des Rates'® widerspiegeln.

Die ESMA sollte eng mit den fiir die Beaufsichtigung von in der Union zugelassenen
CCP zustdndigen Stellen sowie mit Behorden, die iiber Erfahrung in der Aufsicht iiber
CCP verfiigen, zusammenarbeiten und auf deren Erfahrungen zuriickgreifen, um von
deren Wissen zu profitieren. Zu diesem Zweck sollte die ESMA umfassende
Kooperationsvereinbarungen mit diesen Stellen und Behdrden schliefen,
einschlieBlich der zustindigen nationalen Behorde des Mitgliedstaats, in dem die
betreffende CCP niedergelassen ist, der Europdischen Zentralbank, anderer
Zentralbanken, die die wichtigsten von der CCP verarbeiteten Unionswédhrungen
emittieren, der fiir die Beaufsichtigung der von der CCP bedienten Handelsplitze und
Zentralverwahrer zustindigen Behorden und der fiir die Beaufsichtigung der aktivsten
Clearingmitglieder zustindigen Behorde. In diesen Regelungen sollten die
spezifischen Modalititen und operativen Regelungen sowohl bei der laufenden
Aufsicht als auch unter auBergewohnlichen Umstinden, z. B. in Krisensituationen,
festgelegt werden.

Die der ESMA fiibertragenen neuen Aufsichtsaufgaben und die Anderungen an der
internen Organisationsstruktur der ESMA, einschlielich der Streichung des CCP-
Aufsichtsausschusses, dessen Aufgaben dem neu eingerichteten Direktorium
iibertragen werden sollten, sollten sich in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
widerspiegeln. Aufgrund des einzigartigen Status von Drittstaaten-CCP sollten die
Bestimmungen iiber die fiir sie geltenden Verfahren in der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 verbleiben, anstatt diese Bestimmungen in die Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu verlagern. Dariiber hinaus sollten bedeutende CCP unter
Beriicksichtigung dieser Anderungen nicht verpflichtet sein, iiber ein Kollegium zu
verfiigen, um die kiinftige Organisationsstruktur und die Arbeitsvereinbarungen weiter
zu vereinfachen und unndtigen Aufwand zu vermeiden. Ebenso sollten angesichts der
neuen Aufsichtszustdndigkeiten der ESMA fiir bedeutende CCP die Anforderungen an
die Stellungnahmen der ESMA in Bezug auf diese CCP aufgehoben werden. Die
Aufsichtsregelungen fiir weniger bedeutende CCP sollten weitgehend unverdndert

Verordnung (EU) 2021/23 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2020 iiber
einen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 806/2014 und
(EU) 2015/2365 sowie der Richtlinien 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU und
(EU) 2017/1132 (ABI. L 22 vom 22.1.2021, S. 1, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2021/23/0j).
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bleiben, da diese CCP eher national ausgerichtet sind und von den lokalen
Kenntnissen und dem Fachwissen der nationalen Behorden profitieren sollten.

Mit der Verordnung (EU) 2024/791 des Europdischen Parlaments und des Rates!”
wurde die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europidischen Parlaments und des
Rates?® geiindert, um Hindernisse fiir die Entstehung konsolidierter Datenticker fiir
Anleihen, Aktien, borsengehandelte Fonds (ETF) und OTC-Derivate zu beseitigen.
Fiir eine bestimmte Aktie oder einen bestimmten borsengehandelten Fonds zu einem
bestimmten Zeitstempel ist der Anbieter des konsolidierten Datentickers verpflichtet,
die europaweit beste Geld- und Briefnennung (European best bid and offer price;
EBBO)und das zu diesen Preisen verfligbare Volumen in der gesamten Union zu
verbreiten. Der konsolidierte Datenticker wiirde jedoch weder die Identitdt des
Handelsplatzes der EBBO offenlegen, da er die an der EBBO verfiigbaren Volumina
nicht einzelnen Handelsplidtzen zuordnen wiirde, noch wiirde er Geld- und
Brietkursdaten liber die EBBO und die zugehorigen Volumina hinaus enthalten. Dies
schrinkt den Mehrwert des konsolidierten Datentickers erheblich ein und nimmt
seinen Nutzern die Moglichkeit, die an der EBBO verfiigbaren Volumina zu
lokalisieren und einen reprisentativen Uberblick iiber die Tiefe der fiir den Handel
verfiigbaren Liquiditdt zu erhalten. Um seine Attraktivitdt weiter zu erhdhen, sollte der
konsolidierte Datenticker fiir Aktien und borsengehandelte Fonds daher einen
eingehenderen Uberblick iiber die Handelsinteressen bieten und die fiinf besten An-
und Verkaufspreise mit den zu diesen Preisen verfiigbaren Volumina und die Angabe
des einzelnen Handelsplatzes, an dem diese Volumina verfiigbar sind, abdecken.

Der Schlusskurs des Handelstages ist fiir Aktienmérkte von wesentlicher Bedeutung,
da er einen wichtigen Referenzkurs liefert, der in der Regel fiir die Bewertung von
Fonds, borsengehandelten Fonds und Benchmarks verwendet wird. In den meisten
Féllen wird der Schlusskurs aus der Schlussauktion abgeleitet, die an dem
Handelsplatz stattfindet, an dem die Wertpapiere erstmals zum Handel zugelassen
wurden (im Folgenden ,Primdrborse). Der Anteil der bei der Schlussauktion
gehandelten Aktienmengen ist im Laufe der Zeit erheblich gestiegen. Der Wettbewerb
im Schlussauktionssegment ist jedoch nach wie vor begrenzt, wobei Primérauktionen
zum Schluss der Borse nach wie vor den groBiten Anteil des Schlussauktionshandels
ausmachen. Dariiber hinaus wirft diese Situation Bedenken hinsichtlich der Resilienz
auf, da Vorfille, einschlieBlich Ausfillen, an den Primérborsen direkte Auswirkungen
auf die Fihigkeit der Marktteilnehmer haben koénnen, ihre Vermogenswerte zu
bewerten. Um den Wettbewerb im Schlusskurssegment zu fordern und sicherzustellen,
dass sich die Marktteilnehmer auf einen Schlusskurs stiitzen konnen, der eine
Alternative zu dem von der Primdrborse erzeugten Schlussauktionspreis darstellt,
muss der Anbieter des konsolidierten Datentickers fiir Aktien und borsengehandelte
Fonds verpflichtet werden, einen volumengewichteten Schlusskurs zu verbreiten, der
sich aus allen Schlussauktionen ergibt, die von Handelsplidtzen durchgefiihrt werden,
die Datenkontributoren sind. Die ESMA sollte Empfehlungen aussprechen, um die
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Verordnung (EU) 2024/791 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhéhung der Datentransparenz, die
Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der
Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von
Wertpapierauftrigen (ABL. L, 2024/791, 8.3.2024, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/791/0j).
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber
Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABIL. L 173 vom
12.6.2014, S. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/0j).
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Methode festzulegen, die der konsolidierte Datenticker zur Bestimmung des
volumengewichteten Schlusskurses anwenden sollte.

Die Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates?! enthilt
harmonisierte Vorschriften fiir die Zulassung und den Betrieb von Handelsplatzen. Die
Umsetzung dieser Richtlinie hat jedoch zu unterschiedlichen nationalen
Anforderungen gefiihrt. In Fillen, in denen die Richtlinie keine Anforderungen
enthielt, ergéinzten die Mitgliedstaaten die umgesetzten Bestimmungen dariiber hinaus
durch  nationale = Anforderungen. Dieser Ansatz hat zu  ungleichen
Wettbewerbsbedingungen, einer Fragmentierung des Binnenmarkts und einer erhohten
Belastung und hoéheren Kosten fiir Betreiber von Handelspldtzen in mehreren
Mitgliedstaaten und letztlich fiir die Emittenten und Endanleger, fiir die sie tétig sind,
gefithrt.  Daher ist ein einheitlicherer ~Rahmen erforderlich, um die
Wettbewerbsbedingungen anzugleichen, potenzielle Aufsichtsarbitrage zu vermeiden
und die Entwicklung grenziiberschreitender Tatigkeiten zu unterstiitzen. Deshalb
sollten die Anforderungen an die Zulassung und den Betrieb geregelter Markte und an
den Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF) oder eines organisierten
Handelssystems (OTF) durch eine Wertpapierfirma oder einen Marktbetreiber von der
Richtlinie 2014/65/EU auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 tibertragen und weiter
erginzt werden, insbesondere um harmonisierte Vorschriften in den Bereichen
einzufithren, die zuvor nationalen Rechtsvorschriften unterlagen.

Bei den in Artikel 19 Absatz 3 und Artikel 47 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten
organisatorischen Anforderungen wird nicht beriicksichtigt, ob ein Marktbetreiber
oder eine Wertpapierfirma, die einen Handelsplatz betreibt, Teil einer Gruppe ist.
Insbesondere wird jede gruppeninterne Vereinbarung iiber die Ressourcen- oder
Funktionszuweisung zwischen Unternehmen der Gruppe genauso behandelt wie eine
Auslagerungsvereinbarung, die mit Unternehmen auBlerhalb der Gruppe geschlossen
wird. Dieser Ansatz verkennt die Entstehung grenziiberschreitender Gruppen von
Handelsplédtzen und schrinkt daher die Mdglichkeiten dieser Gruppen ein, Synergien
innerhalb der Gruppe und GroBenvorteile zu nutzen, wodurch Hindernisse fiir die
grenziiberschreitende Zuweisung von Ressourcen und Funktionen innerhalb einer
Gruppe geschaffen werden. Dariiber hinaus ist die Zuweisung von Ressourcen
innerhalb einer Gruppe, in der alle Unternehmen denselben internen Kontrollen und
Verfahren unterliegen, mit einem geringeren Risiko verbunden als die Auslagerung an
externe Parteien. Beim derzeitigen Ansatz wird jedoch nicht ausreichend zwischen den
Risiken im Zusammenhang mit der gruppeninternen Ressourcenallokation und
externen Auslagerungen unterschieden. Daher sollten die organisatorischen
Anforderungen an Handelspldtze fiir Handelsplétze, die Teil einer Gruppe sind und
beabsichtigen, auf die Ressourcen eines anderen Unternehmens, das Teil derselben
Gruppe ist und in der Union anséssig ist, oder auf die Wahrnehmung einer Funktion
durch ein anderes Unternehmen, das Teil derselben Gruppe ist, zuriickzugreifen,
vereinfacht werden. Solche Gruppenvereinbarungen sollten fiir die Zwecke der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht als Auslagerung gelten, sofern bestimmte
Bedingungen erfiillt sind, um eine wirksame Beaufsichtigung zu gewdhrleisten. Ein
Handelsplatz, der auf die Ressourcen eines anderen Unternehmens, das derselben
Gruppe angehort, oder auf die Wahrnehmung einer Funktion durch ein anderes
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Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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Unternehmen, das derselben Gruppe angehort, angewiesen ist, sollte jedoch in vollem
Umfang fiir die Erfiillung seiner Verpflichtungen gemiB3 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 verantwortlich bleiben. Angesichts der erhdhten Aufsichtsrisiken sollte
eine gruppeninterne Vereinbarung, an der ein auflerhalb der Union ansdssiges
Unternehmen beteiligt ist, weiterhin als Auslagerung betrachtet werden.

In Artikel 53 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU ist das Recht eines in einem
Mitgliedstaat zugelassenen geregelten Marktes festgelegt, im Hoheitsgebiet anderer
Mitgliedstaaten geeignete Vorkehrungen zu treffen, um Fernmitgliedern oder -
teilnehmern, die in diesen anderen Mitgliedstaaten niedergelassen sind, den Zugang zu
diesem Markt und den Handel damit zu erleichtern. Andere Passrechte fiir geregelte
Mirkte, einschlieBlich der Mdglichkeit, Zweigniederlassungen in anderen
Mitgliedstaaten zu errichten, sind in der Richtlinie 2014/65/EU nicht ausdriicklich
geregelt. Das Fehlen einer ausdriicklichen Bestimmung hat zu unterschiedlichen
Auslegungen in Bezug auf die Frage gefiihrt, ob ein geregelter Markt eine
Zweigniederlassung in einem anderen Mitgliedstaat errichten darf, und in Bezug auf
die Tétigkeiten, die ein geregelter Markt im Rahmen der Pass-Regelung ausiiben darf.
Es ist wichtig, die Klarheit der Pass-Regelung fiir geregelte Markte zu erh6hen, indem
deutlicher gemacht wird, dass geregelte Mirkte in der Lage sind, die Tatigkeit, fiir die
sie im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit oder der Niederlassungsfreiheit zugelassen
wurden, nahtlos in der gesamten Union zu erbringen. Dies umfasst neben der
Bereitstellung geeigneter Vorkehrungen zur Erleichterung des Zugangs zu und des
Handels an diesem geregelten Markt fiir Fernmitglieder oder -teilnehmer, die in einem
anderen Mitgliedstaat niedergelassen sind, Tédtigkeiten im Zusammenhang mit der
Zulassung von Mitgliedern oder Teilnehmern an diesem geregelten Markt und
Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Zulassung von Finanzinstrumenten zum
Handel an diesem geregelten Markt. Um gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle
Handelspldtze zu gewdhrleisten, sollte fiir Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die
ein MTF oder OTF betreiben, dieselbe Passregelung gelten.

In der Richtlinie 2014/65/EU ist derzeit vorgeschrieben, dass jeder geregelte Markt in
der Union einer Einzelzulassung bedarf. Daraus folgt, dass Marktbetreiber, die
beabsichtigen, geregelte Markte in verschiedenen Mitgliedstaaten zu betreiben, dies
nur tun konnen, indem sie fiir jeden einzelnen geregelten Markt, den sie zu betreiben
beabsichtigen, bei der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, die auch fiir
die laufende Uberwachung dieses Marktes zustindig ist, eine Zulassung beantragen.
Dies fiihrte dazu, dass mehrere Mitgliedstaaten nationale Rechtsvorschriften erlassen
hatten, um als Voraussetzung fiir die Zulassung eines geregelten Marktes zu
verlangen, dass der Marktbetreiber eine juristische Person mit Sitz in dem
Mitgliedstaat ist, in dem ein geregelter Markt die Zulassung beantragt. Aus diesem
Grund koénnen Gruppen, die geregelte Méarkte in mehreren Mitgliedstaaten betreiben,
thre Organisationsstruktur und ihre Aufsichtsbeziehungen nicht straffen, da sie
verpflichtet sind, mehrere beaufsichtigte Unternehmen in verschiedenen
Mitgliedstaaten zu unterhalten. Dies erhoht die Kosten und die Komplexitit des
Betriebs geregelter Markte in verschiedenen Mitgliedstaaten erheblich. Um
Hindernisse zu beseitigen und die Betriebskosten grenziiberschreitend titiger Gruppen
zu senken, muss den Mitgliedstaaten die Moglichkeit genommen werden, als
Voraussetzung fiir die Zulassung eines geregelten Marktes die Griindung einer
separaten juristischen Person in ihrem Hoheitsgebiet zu verlangen. Um die
grenziiberschreitende Tétigkeit geregelter Mirkte weiter zu erleichtern, wird auBerdem
ein neuer Rahmen eingefiihrt, der es juristischen Personen, die mehr als einen
Handelsplatz in mehr als einem Mitgliedstaat betreiben mdchten, ermdglicht, dies auf
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der Grundlage einer einzigen Zulassung als europaweiter Marktbetreiber (pan-
European market operator; PEMO) zu tun, die von der ESMA erteilt wird. Dieser neue
Rahmen sollte das bestehende Zulassungs- und Betriebssystem fiir geregelte Markte
nicht ersetzen. Stattdessen sollte er auf freiwilliger Basis filir diejenigen Einrichtungen
gelten, die im Rahmen einer einzigen Zulassung tdtig sein mochten.

In der Zulassung eines PEMO sollten alle Handelsplédtze aufgefiihrt werden, die der
PEMO betreiben darf. Ein PEMO, der beabsichtigt, zusétzliche Handelspldtze zu
betreiben, sollte eine Verldngerung seiner urspriinglichen Zulassung beantragen. Um
sicherzustellen, dass die Aufsichtsregelungen eines PEMO wirksam vereinfacht
werden, sollte der PEMO nicht verpflichtet sein, eine Einzelgenehmigung fiir die
Handelspldtze zu beantragen, die er in den Mitgliedstaaten betreibt, in denen sich diese
Handelspldtze befinden oder betrieben werden. Ebenso sollte, wenn ein PEMO
Betreiber eines bestehenden Handelsplatzes wird, die Zulassung, die diesem
bestimmten geregelten Markt oder, im Falle von MTF oder OTF, dem Marktbetreiber
oder der Wertpapierfirma fiir den Betrieb dieses Handelsplatzes erteilt wurde, als
widerrufen gelten, sobald die Zulassung des PEMO oder die erweiterte Zulassung mit
der gednderten Liste der von diesem PEMO betriebenen Handelsplitze in Kraft tritt.

Nach Unionsrecht und nationalem Recht wird das Gebiet, in dem sich ein
Handelsplatz befindet oder betrieben wird, hiufig als Kriterium herangezogen, um das
nationale Recht zu bestimmen, das flir Bereiche gelten sollte, die nicht unmittelbar
durch Unionsrecht geregelt sind, und um die zustdndige Behorde zu bestimmen. Dazu
gehoren die Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates, in
der Anforderungen fiir die Verdffentlichung regelmédBiger und laufender
Informationen iiber Emittenten festgelegt sind, deren Wertpapiere bereits zum Handel
an einem in einem Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt
zugelassen sind, und die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments
und des Rates, nach der die zustdndigen nationalen Behorden sicherstellen miissen,
dass in ihrem Hoheitsgebiet Bestimmungen iiber Marktmissbrauch in Bezug auf alle
MafBnahmen angewandt werden, die in Bezug auf Instrumente durchgefiihrt werden,
die zum Handel zugelassen sind oder an einem in ihrem Hoheitsgebiet betriebenen
geregelten Markt, MTF oder OTF gehandelt werden. Ein PEMO wird entweder im
Rahmen der Dienstleistungsfreiheit oder durch die Errichtung einer
Zweigniederlassung Handelspldtze in mehreren Mitgliedstaaten auf der Grundlage
einer einzigen Lizenz betreiben, die dem PEMO selbst und nicht den von ihm
betriebenen Handelsplédtzen erteilt wird. In Ermangelung einer Einzelzulassung fiir
jeden von einem PEMO betriebenen Handelsplatz und in Anbetracht der Tatsache,
dass der PEMO alle Handelsplétze iiber eine in einem Mitgliedstaat niedergelassene
und grenziiberschreitend titige juristische Person betreiben wird, ist es erforderlich,
dass der PEMO fiir jeden von ihm betriebenen Handelsplatz den Mitgliedstaat
bestimmt, in dessen Hoheitsgebiet dieser Handelsplatz als gelegen oder betrieben gilt.
Diese Feststellung sollte davon abhidngen, wie der PEMO seinen Handelsplatz an
Unternehmen, die die Zulassung zum Handel an diesem Handelsplatz beantragen, oder
an Mitglieder oder Teilnehmer, die an diesem Handelsplatz zugelassen sind, vertreiben
will. Die nationalen Rechtsvorschriften dieses Mitgliedstaats sollten fiir alle
Angelegenheiten im Zusammenhang mit dem Handel gelten, die nicht durch
unmittelbar anwendbares Unionsrecht geregelt sind, wenn diese Anwendung von der
Situation oder dem Betrieb eines Handelsplatzes abhingt. Um Rechtssicherheit zu
gewdhrleisten, muss in Féllen, in denen ein PEMO Betreiber eines bereits
zugelassenen Handelsplatzes wird, vorgeschrieben werden, dass ein solcher
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Handelsplatz als in dem Mitgliedstaat gelegen oder betrieben gilt, in dem er
urspriinglich zugelassen wurde.

Die ESMA bewertete die Handelstdtigkeit von Zinsderivaten. Die Bewertung ergab,
dass Forward Rate Agreements und Single-Currency-Zinsbasis-Swaps im
Allgemeinen illiquide sind. Um sicherzustellen, dass nur die standardisiertesten und
liquidesten Zinsderivate den Transparenzanforderungen unterliegen, miissen Forward
Rate Agreements und Single-Currency-Zinsbasis-Swaps von den
Transparenzanforderungen ausgenommen werden.

Nach Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr.600/2014 miissen systematische
Internalisierer, die Geschifte in einem Umfang bis einschlieBlich zum Zweifachen der
Standardmarktgrofle tdtigen, wahrend der iiblichen Handelszeiten regelméBig und
kontinuierlich verbindliche Kursofferten fiir die Aktien, Aktienzertifikate,
borsengehandelten Fonds, Zertifikate und anderen vergleichbaren Finanzinstrumente
offenlegen, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, fiir die sie eine
systematische Internalisierung betreiben und fiir die es einen liquiden Markt gibt.
Nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sind systematische Internalisierer
verpflichtet, Auftrdge, die sie von ihren Kunden in Bezug auf diese Instrumente
erhalten, zu den zum Zeitpunkt des Auftragseingangs notierten Preisen auszufiihren.
Sie konnen Auftrage jedoch in begriindeten Féllen zu besseren Kursen ausfiihren,
sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten, marktnahen Bandbreite liegen.
Nach diesem Artikel konnen systematische Internalisierer Kundenauftrige auch zu
besseren Kursen ausfithren, sofern diese Kurse innerhalb einer verdffentlichten,
marktnahen Bandbreite liegen. Um die Preisbildung bei Kleinanlegerauftrigen zu
starken, muss sichergestellt werden, dass ein systematischer Internalisierer, der einen
ausdriicklich als solcher gekennzeichneten Auftrag eines Kleinanlegers zu einem Preis
ausfiihrt, der iiber dem notierten Preis liegt, den notierten Preis unverziiglich und in
jedem Fall vor der Ausfiihrung aktualisiert, um dieser Preisverbesserung Rechnung zu
tragen. Dariiber hinaus sollten systematische Internalisierer verpflichtet sein, dem
konsolidierten Datenticker fiir Aktien und boérsengehandelte Fonds die Daten zu
tibermitteln, die sie gemdl Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
veroffentlichen, damit der konsolidierte Datenticker fiir eine bestimmte Aktie oder
einen bestimmten borsengehandelten Fonds zusitzlich zu den besten Geboten und
Angeboten flir kontinuierliche Orderbiicher gesondert die fiinf besten Geld- und
Briefkurse in der gesamten Union verbreiten kann, die von systematischen
Internalisierern verdffentlicht werden, wobei der einzelne systematische Internalisierer
anzugeben ist, wenn diese angeboten werden. Diese fiinf besten Geld- und Briefkurse
sollten den fiinf besten Geld- und Brietkursen fiir alle Kursofferten fiir eine bestimmte
Aktie oder einen bestimmten borsengehandelten Fonds entsprechen, die in der Union
von verschiedenen systematischen Internalisierern verdffentlicht werden.

Nach Artikel 21 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sind Wertpapierfirmen,
die entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen von Kunden Geschifte mit OTC-
Derivaten im Sinne von Artikel 8a Absatz 2 der genannten Verordnung abschlieBen,
verpflichtet, das Volumen und den Kurs dieser Geschéfte sowie den Zeitpunkt, zu dem
sie im Rahmen eines genehmigten Verdffentlichungssystems (Approved Publication
Arrangement, im Folgenden ,,APA*) abgeschlossen wurden, zu verdffentlichen. Um
den Aufwand fiir Wertpapierfirmen so gering wie mdglich zu halten und die
Veroffentlichung irrefiihrender Informationen zu vermeiden, sollten Wertpapierfirmen
nicht verpflichtet sein, die Geschifte mit OTC-Derivaten, die sie an einem
Drittlandhandelsplatz abschlieBen, iiber ein APA zu verdffentlichen, sofern der
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Drittlandhandelsplatz 1) ein multilaterales System betreibt, ii) gemél dem Rechts- und
Aufsichtsrahmen des Drittlands der Zulassung, laufenden Aufsicht und Durchsetzung
unterliegt und iii) Nachhandelstransparenzvorschriften unterliegt, wonach die an
diesem Handelsplatz abgeschlossenen Geschéfte so bald wie moglich nach
Ausfiihrung des Geschifts oder in klar definierten Situationen nach einem Aufschub
verdffentlicht werden. Um Rechtssicherheit und ein hohes MaB an aufsichtlicher
Konvergenz in der Union zu gewihrleisten, sollte die ESMA eine Liste der
Drittlandhandelsplétze verdffentlichen und regelméaBig aktualisieren, bei denen davon
ausgegangen wird, dass sie alle Kriterien erfiillen. Wertpapierfirmen, die Geschéfte
mit OTC-Derivaten an Drittlandhandelspldtzen abschlieen, die nicht alle Kriterien
erfiillen, sollten verpflichtet sein, diese Geschifte in der Union iiber ein APA zu
verdffentlichen.

Die Artikel 57 und 58 der Richtlinie 2014/65/EU enthalten Vorschriften fiir den
Handel mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten und  Derivaten  von
Emissionszertifikaten. Einige dieser Vorschriften gelten fiir Handelsplidtze. Da die
Vorschriften fiir den Betrieb von Handelspldtzen von der Richtlinie 2014/65/EU in die
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iibertragen werden, ist es angezeigt, die Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 zu andern, um sicherzustellen, dass diese Vorschriften in die
genannte Verordnung aufgenommen werden.

In den Artikeln 35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sind die Bedingungen
festgelegt, unter denen Handelsplitze auf die Dienste einer zentralen Gegenpartei (im
Folgenden ,,CCP*) zugreifen konnen und unter denen CCP auf die Handelsdaten eines
Handelsplatzes zugreifen konnen. Diese Kriterien haben sich als unangemessen
formuliert erwiesen und lassen somit Griinde fiir ungerechtfertigte Ablehnungen oder
Verzogerungen bei der Gewidhrung des Zugangs zu. Dariiber hinaus werden die
Verfahren durch die systematische Einbeziehung der zustidndigen nationalen Behorden
iibermdlig komplex und aufwendig. Es ist daher angezeigt, diese
Zugangsbedingungen zu iiberpriifen, um sicherzustellen, dass Ablehnungen nur in
begrenzten Fillen unter den spezifischen und begriindeten Bedingungen erfolgen, um
Verzogerungen bei der Gewidhrung des Zugangs zu vermeiden, und dass die ESMA
nur im Falle von Konflikten zwischen den Parteien einbezogen wird. Dariiber hinaus
konnen Handelsplédtze derzeit zwei Marktteilnehmer, die ein Geschéft an ihrem
Handelsplatz ausfiihren, daran hindern, verschiedene CCP frei zu wéhlen, selbst wenn
diese CCP Interoperabilititsvereinbarungen gemédfl der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 geschlossen haben und daher technisch in der Lage sind, diese Geschéfte
effizient zu clearen. Solche Marktpraktiken verhindern die vollstindige Nutzung von
Synergieeffekten, die aus Interoperabilitdtsvereinbarungen gezogen werden konnen,
und erhdhen die Handels- und Clearingkosten fiir die Marktteilnehmer. Um ein
interoperables Clearing zu erleichtern, muss es Handelspldtzen daher untersagt
werden, den Zugang zu ihren Handelsdaten fiir Geschéfte zu verhindern, an denen
zwei Gegenparteien beteiligt sind, die sich dafiir entschieden haben, ein an ithrem
Handelsplatz ausgefiihrtes Geschéft tiber zwei verschiedene CCP zu clearen, die
Interoperabilititsvereinbarungen getroffen haben.

Gemal Titel VI der Richtlinie 2014/65/EU sind die zustdndigen nationalen Behorden
derzeit fiir die Beaufsichtigung von Handelsplidtzen in der Union zustindig. Am
20. Mérz 2025*? nahm der Europdische Rat Schlussfolgerungen an, in denen er dazu
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aufrief, die Effizienz der Beaufsichtigung der Kapitalmirkte der Union zu verbessern
und ihre Fragmentierung zu verringern. Dariiber hinaus wurde im Draghi- und im
Letta-Bericht?® eine stirker integrierte Aufsicht auf Unionsebene gefordert. Um die
Fragmentierung zu verringern und die Kohdrenz der Aufsichtsergebnisse zu fordern,
um die Schaffung einer Spar- und Investitionsunion zu unterstiitzen, ist es angezeigt,
der ESMA direkte Aufsichtsbefugnisse flir bedeutende Handelspldtze mit einer
wichtigen grenziiberschreitenden Dimension zu iibertragen. Die ESMA sollte auch
direkte Aufsichtsbefugnisse iiber PEMO haben. Um zu bestimmen, was unter
,bedeutenden Handelspldtzen® zu verstehen ist, miissen spezifische Bedingungen
festgelegt werden. Um zu vermeiden, dass fiir Unternehmen innerhalb derselben
Gruppe mehrere Aufsichtsbehdrden zustindig sind, muss auch sichergestellt werden,
dass alle Unternehmen, die Handelsplitze innerhalb derselben Gruppe betreiben, der
Aufsicht durch die ESMA unterliegen, sobald ein Unternehmen innerhalb dieser
Gruppe die Bedingungen fiir die Einstufung als bedeutender Handelsplatz erfiillt.
Ebenso sollten alle Unternehmen, die Handelsplitze innerhalb der Gruppe betreiben,
an denen mindestens eine CCP oder ein Zentralverwahrer der Beaufsichtigung durch
die ESMA unterliegt, ebenfalls der Beaufsichtigung durch die ESMA unterliegen.

Damit die ESMA eine wirksame Aufsicht iiber PEMO und bedeutende Handelsplétze
gewihrleisten kann, sollte sie iiber die erforderlichen Aufsichtsbefugnisse verfiigen,
einschlieBlich der Befugnis, Untersuchungen und Priifungen vor Ort durchzufiihren,
GeldbufBlen oder Zwangsgelder zu verhidngen, um einen Versto3 gegen die Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 zu beenden, und die erforderlichen Informationen anzufordern. Um
sicherzustellen, dass die ESMA ihre Aufsichtsaufgaben in Bezug auf PEMO und
bedeutende Handelsplitze angemessen wahrnimmt, ist es wichtig, dass die ESMA
diese Aufgaben in enger Zusammenarbeit mit den nationalen Aufsichtsbehdrden
wahrmmimmt. Um ineffiziente Aufsichtskonzepte zu vermeiden, die sich aus einer
doppelten Beaufsichtigung ergeben, sollte sich die Beteiligung der nationalen
Aufsichtsbehdrden auf die Befugnisse und Aufgaben beschrinken, die ihnen durch die
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wund die Richtlinie 2014/65/EU ausdriicklich
ibertragen wurden.

Angesichts der geografischen Néhe der nationalen Aufsichtsbehorden zu den lokalen
Okosystemen ist es fiir bedeutende Handelsplitze und PEMO erforderlich, dass die
Zustindigkeit fiir die Uberwachung der Mirkte und die Beaufsichtigung der
Emittenten bei den Behorden verbleibt, die auf nationaler Ebene zustindig sind. Daher
sollte die ESMA zwar fiir die Durchsetzung der Vorschriften der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 in Bezug auf bedeutende Handelspldtze und PEMO und gegebenenfalls
der Vorschriften der Richtlinie 2014/65/EU zusténdig sein, auch in Bezug auf die
Bewertung wirksamer Systeme und Kontrollen zur Verhinderung und Aufdeckung
von Marktmissbrauch oder die Bewertung von Parametern fiir die Einstellung des
Handels, doch sollten die nationalen Aufsichtsbehdrden einige Befugnisse behalten,
um diesen Behorden die Wahrnehmung von Marktiiberwachungsaufgaben oder die
Wahrnehmung von Aufgaben zu ermdglichen, die fiir die Wahrung der Marktintegritat
erforderlich sind. Diese Befugnisse sollten den Empfang von Transaktionsdaten, die
Moglichkeit, Orderbuchdaten anzufordern, oder die Annahme dringender Maflnahmen
zur Verhdngung voriibergehender Handelseinstellungen in Krisensituationen oder zur
Aussetzung des Handels mit Finanzinstrumenten umfassen. Bei der Ausilibung ihrer
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Draghi-Bericht {iber die Wettbewerbsfahigkeit, September 2024.

Bericht von Enrici Letta —,,Weit mehr als ein Markt™, April 2024.
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Befugnisse sollten die nationalen Aufsichtsbehorden eng mit der ESMA
zusammenarbeiten.

Um die Gleichbehandlung bei der Beaufsichtigung der Betreiber von Handelsplitzen
zu gewahrleisten, sollte die ESMA die zustindige Behorde fiir alle einschldgigen
Handelsplitze, einschlieBlich der von Wertpapierfirmen betriebenen, werden. Daraus
folgt, dass die ESMA mit der Zulassung und Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
betraut werden sollte, wenn diese ausschlieBlich fiir den Betrieb einschldgiger MTF
oder OTF zugelassen werden mochten. Wertpapierfirmen, die gleichzeitig MTF oder
OTF betreiben, die der Aufsicht der ESMA unterliegen und andere Anlagetétigkeiten
ausiiben oder andere Wertpapierdienstleistungen erbringen, sollten in Bezug auf diese
anderen Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten weiterhin unter nationaler
Aufsicht stehen. Um sicherzustellen, dass diese Wertpapierfirmen bei der Beantragung
einer Zulassung eine einzige Anlaufstelle unterhalten und mit einer einzigen
Aufsichtsbehorde in Kontakt stehen, ist es erforderlich, einen spezifischen Rahmen fiir
die Zulassung dieser Wertpapierfirmen einzufithren. Mochten diese Wertpapierfirmen
zunéchst flir die Erbringung anderer Wertpapierdienstleistungen zusammen mit dem
Betrieb von MTF oder OTF zugelassen werden, so sollte die zustindige nationale
Behorde des Mitgliedstaats, in dem diese antragstellenden Wertpapierfirmen ihren Sitz
haben, mit der Zulassung betraut werden, da sich ihre Zulassung auch auf andere
Dienstleistungen erstreckt, die nicht unter die Aufsicht der ESMA fallen. Um jedoch
sicherzustellen, dass die ESMA in diesen Fillen ihre Aufgaben als zustéindige Behorde
fiir die betreffenden Handelspldtze wahrnehmen kann, sollte sie der zustdndigen
nationalen Behdrde eine verbindliche Stellungnahme zur Zulassung der Handelsplétze
vorlegen. Im Falle einer ablehnenden Stellungnahme der ESMA sollte die betreffende
zustdandige nationale Behorde den antragstellenden Wertpapierfirmen nicht gestatten,
MTF oder OTF zu betreiben. Derselbe Ansatz sollte verfolgt werden, wenn eine
Wertpapierfirma, die urspriinglich fiir die Erbringung anderer
Wertpapierdienstleistungen zugelassen war, ihre Zulassung auf den Betrieb von MTF
oder OTF ausweiten mochte, die der Aufsicht der ESMA unterliegen. Im Falle einer
ablehnenden Stellungnahme der ESMA sollte die Verlangerung der Zulassung nicht
von der zustindigen nationalen Behorde gewédhrt werden. SchlieBlich sollte die
zustindige nationale Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Wertpapierfirma ihren
Sitz hat, eine verbindliche Stellungnahme zur Erbringung der zusitzlichen
Wertpapierdienstleistungen an die ESMA richten, wenn eine Wertpapierfirma, die von
der ESMA fiir den ausschlieBlichen Betrieb von MTF oder OTF zugelassen wurde,
thre Zulassung auf andere Wertpapierdienstleistungen ausweiten mochte. Im Falle
einer ablehnenden Stellungnahme sollte die ESMA die Zulassung nicht verldngern.

Um sicherzustellen, dass Handelspldtze dem am besten geeigneten Aufsichtsmodell
unterliegen, ist es wichtig, ein Verfahren einzufiihren, nach dem als bedeutend
eingestufte Handelspldtze unter die Aufsicht der ESMA gestellt werden, wihrend
gleichzeitig die Moglichkeit eingefiihrt wird, dass Handelsplétze, die die Bedingungen
fiir eine Einstufung als ,bedeutend” nicht mehr erfiillen, zur nationalen Aufsicht
zuriickkehren. In diesem Zusammenhang sollte die ESMA ermitteln, welche
Handelspldtze die Bedingungen fiir die Einstufung als bedeutend erfiillen, und
regelmiBig tiberwachen, ob die Handelsplitze diese Bedingungen im Laufe der Zeit
weiterhin erfiillen. Um sicherzustellen, dass die Anderung eines Aufsichtsmodells
reibungslos und ohne iiberméfige Belastung der Handelsplitze erfolgt, ist es wichtig,
einen angemessenen Zeitplan und einen Plan fiir den aufsichtlichen Ubergang
festzulegen, die in enger Zusammenarbeit zwischen der ESMA und der betreffenden
nationalen Aufsichtsbehdrde entwickelt werden. Um den Marktteilnehmern Klarheit
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zu verschaffen, sollte die ESMA auch eine Liste aller ihrer Aufsicht unterliegenden
bedeutenden Handelsplitze erstellen und regelméBig aktualisieren und sie auf ihrer
Website verdffentlichen.

In der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates**
sind standardisierte Anforderungen an die Lieferung und Abrechnung von
Finanzinstrumenten und Vorschriften fiir die Organisation und Fithrung von
Zentralverwahrern zur Forderung einer sicheren, effizienten und reibungslosen
Lieferung und Abrechnung festgelegt.

Im Jahr 2025 konsultierte die Kommission die Interessentrdger zu ihren Ansichten zu
den  Hindernissen  fiir die  Integration und  Modernisierung  von
Nachhandelsinfrastrukturen im Allgemeinen und zu den Hindernissen fiir die
Erbringung grenziiberschreitender Dienstleistungen im Bereich des Nachhandels im
Besonderen. Aus den Riickmeldungen ging hervor, dass die Interessentrager das Ziel
der Verordnung (EU) Nr.909/2014, eine sichere, effiziente und reibungslose
Abwicklung von Finanzinstrumenten zu fordern, unterstiitzen und fiir relevant halten,
es wurde jedoch betont, dass diese Verordnung an technologische Innovationen
angepasst und gleichzeitig ein fairer Wettbewerb zwischen den Anbietern von
Abwicklungsdiensten sichergestellt werden muss.

Die in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 verwendeten Konzepte und festgelegten
Vorschriften sollten den Einsatz einer bestimmten Technologie, einschlieBlich der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT), nicht behindern. Um Innovationen und der
Anwendung neuer Technologien bei der Erbringung von Zentralverwahrer-
Dienstleistungen Rechnung zu tragen, insbesondere wenn diese Dienstleistungen unter
Verwendung von DLT erbracht werden, sollte die Verordnung (EU) Nr. 909/2014
gedndert werden, um sicherzustellen, dass alle Begriffsbestimmungen, Konzepte und
Anforderungen aktualisiert werden, damit sie auf Situationen angewandt werden
konnen, in denen ein Zentralverwahrer seine Dienstleistungen unter Verwendung von
DLT erbringt. Ebenso muss sichergestellt werden, dass bestimmte tokenisierte
Vermogenswerte, einschlieBlich E-Geld-Token, als Zahlungsmittel bei der
Abwicklung von Wertpapiergeschiaften oder zur Zahlung von Sanktionen fiir
gescheiterte Abwicklungen verwendet werden konnen.

In der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 sollten Entwicklungen im Bereich der DLT bei
der Erbringung von Zentralverwahrer-Dienstleistungen beriicksichtigt werden, damit
Stellen, die im Rahmen der Pilotregelung gemiB der Verordnung (EU) 2022/858%
zugelassen sind, in den Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 fallen
konnen, sobald sie diese Regelung iiberschritten haben. Die Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 sollte es in der Union niedergelassenen Zentralverwahrern, die von
Anfang an beabsichtigen, Zentralverwahrer-Dienstleistungen im Zusammenhang mit
DLT-basierten Wertpapieren zu erbringen, deren Wert die in der Verordnung (EU)

24
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Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur
Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und iiber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1, ELI:http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
Verordnung (EU) 2022/858 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 {iber eine
Pilotregelung flir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr.600/2014 und (EU) Nr.909/2014 sowie der
Richtlinie 2014/65/EU (ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1, ELI:http://data.curopa.cu/eli/reg/2022/858/0j).
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2022/858 festgelegten Schwellenwerte iiberschreiten wiirde, auch ermdglichen, direkt
eine Zulassung gemif3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu beantragen.

Angesichts des erheblichen Volumens und Werts der von Abwicklungsinternalisierern
abgewickelten Wertpapiergeschifte ist es wichtig, die Uberwachung der mit dieser
Tatigkeit verbundenen potenziellen rechtlichen und operationellen Risiken zu
verstarken. Die Granularitdt der Anforderungen an die Meldung von Volumen und
Wert fiir Abwicklungsinternalisierer sollte daher erhoht werden, und Informationen
iiber gescheiterte Abwicklungen sollten in die Meldungen aufgenommen werden, um
eine solche Risikoliberwachung zu erleichtern. Um sicherzustellen, dass die
Marktteilnehmer die  Preise  fiir  Abwicklungsdienstleistungen, die  von
Abwicklungsinternalisierern ~ erbracht werden, mit den Preisen filir diese
Dienstleistungen, die von Zentralverwahrern erbracht werden, vergleichen konnen,
sollten Abwicklungsinternalisierer ihren Kunden ihre Preise und Gebiihren offenlegen.

Zentralverwahrer in der Union werden von den zustindigen Behorden der
Mitgliedstaaten, in denen sie niedergelassen sind, in Zusammenarbeit mit einem
Aufsichtskollegium zugelassen und beaufsichtigt, wenn diese Zentralverwahrer
Dienstleistungen ~ von  wesentlicher  Bedeutung in  zwei oder mehr
Aufnahmemitgliedstaaten anbieten. Trotz der bisherigen Fortschritte bestehen
zwischen diesen nationalen Behdrden nach wie vor unterschiedliche
Aufsichtspraktiken fiir Zentralverwahrer, was zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen
zwischen den Zentralverwahrern in der Union fiihrt und die Kosten und den Aufwand
fiir Zentralverwahrer und Gruppen von Zentralverwahrern, die grenziiberschreitend
tatig sind und titig werden wollen, erhéht. Mit der Entwicklung tieferer, liquiderer
Kapitalmérkte der Union im Rahmen der Spar- und Investitionsunion erhdhen diese
ungleichen Wettbewerbsbedingungen das Risiko von Aufsichtsarbitrage, was zu
Problemen fiir die Finanzstabilitit fiihren konnte. Um sicherzustellen, dass die
Aufsichts-, Organisations- und Wohlverhaltensanforderungen fiir in der Union
niedergelassene Zentralverwahrer einheitlich angewandt werden, insbesondere fiir
Zentralverwahrer mit wesentlicher Abwicklungstétigkeit, Zentralverwahrer mit
wesentlicher grenziiberschreitender Dimension und Zentralverwahrer, die Teil einer
Gruppe sind, die andere von der ESMA beaufsichtigte Marktinfrastrukturen umfasst,
sollten von der ESMA auf der Grundlage ihres Fachwissens und ihrer Erfahrung bei
der Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 beaufsichtigt werden.

Um zu bestimmen, welche gemil3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zugelassenen
Zentralverwahrer der Beaufsichtigung durch die ESMA unterliegen sollten, miissen
klare und objektive Kriterien fiir ihre Identifizierung festgelegt werden, einschlielich
Kriterien auf der Grundlage der GroB3e und der grenziiberschreitenden Tatigkeit. Im
Interesse der Vereinfachung und zur Vermeidung unndtigen Verwaltungsaufwands
sollte ein bereits zugelassener Zentralverwahrer von der ESMA nicht erneut
zugelassen werden, sobald er bedeutend wird.

Angesichts der zentralen Rolle der Zentralverwahrer auf den Wertpapiermarkten, ihrer
Verbindung zu anderen Finanzmarktinfrastrukturen und der Tatsache, dass der
Grofteil der Abwicklungstransaktionen bei Zentralverwahrern in der Union in
Zentralbankgeld erfolgt, sollte die ESMA  vertiefte und umfassende
Kooperationsvereinbarungen mit anderen Behorden, insbesondere der EZB und
anderen Zentralbanken, die die wichtigsten Unionswihrungen emittieren, in denen die
Zentralverwahrer abwickeln, ausarbeiten. Solche Kooperationsvereinbarungen sollten
die enge Einbeziechung dieser anderen Behorden in die tigliche Beaufsichtigung
bedeutender Zentralverwahrer umfassen und Vorkehrungen fiir regelméiBige
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Ereignisse wie Vor-Ort-Priifungen und Ad-hoc-Ereignisse wie Krisensituationen
umfassen.

Die Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, insbesondere die Anderungen
der internen Organisationsstruktur der ESMA und die Verlagerung der
Aufsichtsaufgaben, sollten sich in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 widerspiegeln.
Dartiber hinaus sollten bedeutende Zentralverwahrer angesichts der Verlagerung der
Aufsichtsaufgaben und der Einbeziehung der zustéindigen nationalen Behorden in die
Governance-Struktur der ESMA sowie zur Vermeidung einer doppelten
Aufgabenverteilung zwischen der ESMA und dem Aufsichtskollegium nicht mehr
verpflichtet sein, iiber ein Kollegium zu verfiigen.

Im Gegensatz zu bedeutenden Zentralverwahrern {iben weniger bedeutende
Zentralverwahrer keine nennenswerten grenziiberschreitenden Tétigkeiten aus. Sie
sollten daher weiterhin unter der Aufsicht ihrer zustindigen nationalen Behorden
stehen. Die Aufsichtsregelungen fiir weniger bedeutende Zentralverwahrer sollten
weitgehend unverdndert bleiben. Um jedoch einen kohdrenten Aufsichtsansatz fiir
diese Zentralverwahrer zu gewihrleisten, muss eine engere Zusammenarbeit zwischen
diesen zustindigen nationalen Behorden und der ESMA vorgesehen werden. Falls sie
dies wiinschen, sollten die Mitgliedstaaten die Mdglichkeit haben, die ESMA als
zustdndige Behorde fiir weniger bedeutende Zentralverwahrer mit Sitz in ihrem
Hoheitsgebiet zu benennen. Fiir den Fall, dass ein zuvor bedeutender Zentralverwahrer
die Voraussetzungen fiir eine Einstufung als solcher nicht mehr erfiillt, sollte der
zustindigen nationalen Behorde auBerdem ein ausreichender Ubergangszeitraum
eingerdumt werden, damit sie sich vorbereiten kann, bevor sie die Aufsichtsaufgaben
fiir diesen Zentralverwahrer formlich {ibernimmt. Alternativ sollte die zustindige
nationale Behorde die Beaufsichtigung dieses zuvor bedeutenden Zentralverwahrers
der ESMA  dberlassen konnen. Um  fir Kohdrenz und  gleiche
Wettbewerbsbedingungen zwischen bedeutenden und weniger bedeutenden
Zentralverwahrern zu sorgen, sollte die ESMA auch die Behdrde sein, die fiir die
Genehmigung von Interoperabilititsvereinbarungen, wie im Zusammenhang mit
Zentralverwahrer-Dienstleistungen interoperable Verbindungen, zustindig ist. Zu
diesem Zweck sollte die ESMA auch fiir den Vorsitz in den Kollegien fiir weniger
bedeutende Zentralverwahrer zustindig sein.

Um den Informationsaustausch zu modernisieren und schnellere Verfahren zu
ermoglichen, sollte die ESMA eine zentrale elektronische Datenbank in Form einer
Plattform einrichten und pflegen. Alle in der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
genannten einschlégigen zustandigen Behorden und Stellen sollten Zugang zu dieser
Plattform fiir die Informationen haben, die fiir ithre Aufgaben und Zustidndigkeiten
relevant sind. Unternehmen, die der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 unterliegen,
sollten Zugang zu den von ihnen vorgelegten Informationen und Unterlagen sowie zu
allen an sie gerichteten Unterlagen haben. Um einen raschen und effizienten
Austausch von Informationen und Unterlagen gemédl der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 zu gewdhrleisten, sollte die zentrale Datenbank genutzt werden, um so
viele Informationen und Unterlagen wie mdglich auszutauschen.

Damit Gruppen von Zentralverwahrern von ihrer Konsolidierung profitieren konnen,
sollte die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 es Zentralverwahrern, die Teil einer Gruppe
sind, ermdglichen, ihre Kerndienstleistungen an Zentralverwahrer auszulagern, die
Teil derselben Gruppe sind. Dariiber hinaus sollten Situationen, in denen ein
Zentralverwahrer seine Kerndienstleistungen unter Verwendung einer von ihm
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entwickelten DLT-Losung erbringen mdchte, nicht als Auslagerung, sondern als
Verlidngerung der Zulassung des Zentralverwahrers betrachtet werden.

Die Anforderung, die Integritit der Wertpapieremissionen zu gewéhrleisten, gilt
gleichermallen fiir konventionelle Zentralverwahrer und Zentralverwahrer, die DLT
nutzen. Bei Zentralverwahrern, die DLT verwenden, sollten die Vorschriften den
spezifischen Funktionsweisen der DLT Rechnung tragen, indem sie geeignete
Abgleichmaflnahmen ermdglichen, die von Knoten durchgefiihrt werden kdnnen, um
zu tiiberpriifen, ob die Anzahl der Wertpapiere, aus denen eine Wertpapieremission
oder ein Teil einer Wertpapieremission besteht, die dem Zentralverwahrer iibermittelt
wird, der Summe der Wertpapiere entspricht, die auf den Depotkonten der Teilnehmer
des vom Zentralverwahrer betriebenen Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems
verbucht sind.

Zentralverwahrer sollten in der Lage sein, die Funktionalitit einer gemeinsamen
Abwicklungsinfrastruktur zu nutzen, die Wertpapierlieferungen und -abrechnungen
mit Zentralbankgeld anbietet, insbesondere wenn eine solche gemeinsame
Abwicklungsinfrastruktur Instrumente zur Liquidititsoptimierung bietet und eine
sichere und effiziente Abwicklung, auch grenziiberschreitend, fordert. Um ihren
Teilnehmern die Moglichkeit zu geben, ihre Wertpapiergeschifte tiber diese
gemeinsame Abwicklungsinfrastruktur abzuwickeln, sollten Zentralverwahrer, die
Abwicklungen in Wihrungen anbieten, die iber eine solche gemeinsame
Abwicklungsinfrastruktur zur Verfligung stehen, verpflichtet sein, sich direkt an diese
anzuschlieBen. Bei  der  Anforderung, sich an eine  gemeinsame
Abwicklungsinfrastruktur anzuschlieBen, sollten die technologischen Entwicklungen
im Bereich der Abwicklung von Zentralbankgeld beriicksichtigt werden.

Mit der Verordnung (EU) 1114/2023 des Europiischen Parlaments und des Rates?
wird ein Rahmen fiir die sichere Ausgabe von E-Geld-Token in der Union festgelegt.
Um Innovationen bei der Wertpapierabwicklung zu fordern, sollten Zentralverwahrer
in der Union in der Lage sein, die Zahlungen von Wertpapiergeschiften mit E-Geld-
Token vorbehaltlich geeigneter SchutzmaBBnahmen abzuwickeln. Diese Moglichkeit
sollte sowohl Zentralverwahrern offenstehen, die fiir die Erbringung bankartiger
Nebendienstleistungen zugelassen sind, als auch Zentralverwahrern, bei denen dies
nicht der Fall ist. Zentralverwahrer, die nicht fiir die Erbringung bankartiger
Nebendienstleistungen zugelassen sind, sollten die Zahlungen in E-Geld-Token in
jeder Wihrung iiber Konten bei Zentralverwahrern, die fiir die Erbringung bankartiger
Nebendienstleistungen zugelassen sind, oder iiber Konten bei einem Kreditinstitut
abwickeln konnen, vorbehaltlich des von der EBA festgelegten Schwellenwerts fiir die
Abwicklung von Zahlungen in Geschiftsbankgeld.

Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 enthélt Vorschriften fiir die Einrichtung und
Aufrechterhaltung von Verbindungsvereinbarungen zwischen Zentralverwahrern. Um
die Erbringung grenziiberschreitender Dienstleistungen zu fordern, sollte der Zugang
zu einem anderen Zentralverwahrer in der Union iiber eine Standardverbindung
erleichtert und das damit verbundene Verfahren vereinfacht werden. Um die weitere
Integration der Kapitalmérkte der Union zu fordern, sollten Zentralverwahrer

26

Verordnung (EU) 2023/1114 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber
Mirkte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.1093/2010 und (EU)
Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABI. L 150 vom 9.6.2023,
S. 40, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j).
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aullerdem verpflichtet werden, eine Mindestanzahl bilateraler Verbindungen
einzurichten. Um die VerhdltnisméBigkeit zu gewihrleisten, sollte die Zahl der
Verbindungen, die ein Zentralverwahrer einrichten muss, von der Bedeutung des
Zentralverwahrers abhéngen.

Mit dieser Anderungsverordnung werden gezielte Anderungen der Verordnung (EU)
2019/1156 eingefiihrt, um Hindernisse fiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von
AIF und OGAW zu beseitigen, die Vorschriften fiir Marketing-Anzeigen zu
harmonisieren und die Befugnisse der ESMA zur Forderung einer gemeinsamen
Aufsichtskultur und zur besseren Koordinierung der Téatigkeiten zwischen den
zustandigen nationalen Behorden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats zu
starken.

Der Vertrieb von AIF und OGAW erfolgt nicht immer durch den AIFM, EuVECA-
oder EuSEF-Verwalter oder die OGAW-Verwaltungsgesellschaft direkt, sondern
durch einen oder mehrere Vertreiber entweder im Namen dieser Verwalter oder in
ihrem eigenen Namen. Vereinbarungen, bei denen ein Vertreiber im Namen des
AIFM, EuVECA- oder EuSEF-Verwalters oder der OGAW-Verwaltungsgesellschaft
handelt, sollten als Ubertragungsvereinbarungen gelten, die den einschligigen
Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU, der Verordnung (EU) Nr. 345/2013, der
Verordnung (EU) Nr.346/2013 und der Richtlinie 2009/65/EG unterliegen. Um
Rechtsklarheit zu gewihrleisten, wird die Verordnung (EU) 2019/1156 geéndert, um
klarzustellen, dass in Féllen, in denen die Vertriebsfunktion einem Dritten iibertragen
wird, der im Namen des AIFM, des EuVECA- oder EuSEF-Verwalters und der
OGAW-Verwaltungsgesellschaft handelt, letztere weiterhin dafiir verantwortlich sind,
sicherzustellen, dass die ausgearbeiteten und an die Anleger gerichteten Marketing-
Anzeigen den Anforderungen der genannten Verordnung entsprechen. Handelt ein
Vertreiber hingegen im eigenen Namen und vertreibt er einen AIF oder OGAW gemélf
der Richtlinie 2014/65/EU oder {iber Lebensversicherungsanlageprodukte gemil3 der
Richtlinie (EU) 2016/97, so finden die Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU und
der Richtlinie 2009/65/EG tber die Aufgabeniibertragung keine Anwendung. Die
Verordnung (EU) 2019/1156 wird daher gedndert, um klarzustellen, dass in Féllen, in
denen die Vertriebsfunktion von einem oder mehreren Vertreibern wahrgenommen
wird, die in eigenem Namen handeln, diese Vertreiber (und nicht der AIFM oder die
OGAW-Verwaltungsgesellschaft) sicherstellen miissen, dass die
Marketingmitteilungen, die sie erstellen und an die Anleger richten, den
Anforderungen dieser Verordnung entsprechen.

Um unnétige Verzogerungen und unterschiedliche Aufsichtspraktiken zu verringern
und den nahtlosen Vertrieb von AIF und OGAW im Binnenmarkt zu erleichtern, sollte
es den zustdndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats im Rahmen der Verordnung
(EU) 2019/1156 untersagt werden, die Meldung von Marketing-Anzeigen als
Vorbedingung fiir den Vertrieb von AIF und OGAW in ihrem Hoheitsgebiet zu
verlangen. Zum Schutz der Anleger im Aufnahmemitgliedstaat und zur Verbesserung
der aufsichtlichen Zusammenarbeit und Wirksamkeit behalten die zustdndigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats, wenn sie berechtigten Grund zu der Annahme
haben, dass Marketing-Anzeigen nicht im Einklang mit der Verordnung (EU)
2019/1156 oder den einschldgigen delegierten Rechtsakten der Kommission stehen,
das Recht, die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM,
EuVECA-, EuSEF-Verwalters oder OGAW aufzufordern, alle geeigneten Maflnahmen
zu ergreifen, um weitere UnregelmdBigkeiten zu verhindern oder zu ahnden. Die
zustindigen Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten kdnnen ferner die ESMA mit der
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Angelegenheit befassen, wenn sie mit den von den zustindigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen MaBBnahmen nicht zufrieden sind.

Um ein hohes Mal} an Transparenz in Bezug auf die Gebiihren oder Entgelte, die von
den zustidndigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats fiir die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Zusammenhang mit den in ithrem Hoheitsgebiet vertriebenen AIF und
OGAW erhoben werden, zu gewihrleisten und die Einziehung dieser Gebiihren oder
Entgelte zu erleichtern, sollte die ESMA aktuelle Informationen iiber die Hohe der von
jeder zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats erhobenen Gebiihren oder
Entgelte, ihre Hiufigkeit und die Modalitdten ihrer Zahlung verdffentlichen. Um die
Kohérenz der von den zustindigen Behorden erhobenen Gebiihren oder Entgelte zu
gewihrleisten, sollte die ESMA alle zwei Jahre analysieren, ob diese Gebiihren oder
Entgelte mit den Gesamtkosten im Zusammenhang mit der Wahrnehmung der
Aufgaben der zustidndigen Behorden vereinbar sind, und der Kommission auf dieser
Grundlage einen Bericht vorlegen.

Um den Vertrieb von AIF und OGAW in der gesamten Union zu erleichtern und die
Interaktionen und den Informationsaustausch zwischen Herkunfts- und
Aufnahmemitgliedstaaten zu optimieren, ist es angemessen und notwendig, dass die
ESMA eine zentrale Anlaufstelle fiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von AIF und
OGAW einrichtet, die es den zustindigen Behdrden ermoglichen wiirde,
Informationen und Unterlagen zu Vertriebsmeldungen leicht zu iibermitteln und
auszutauschen. Daher ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die ESMA eine
Datenplattform fiir Marketing-Meldungen und Authebungen von Meldungen
entwickelt, die allen zustindigen Behorden zuginglich wire. OGAW und AIFM
sollten alle Informationen und Unterlagen, die fiir den Vertrieb von AIF und OGAW
in der gesamten Union erforderlich sind, einschlieBlich etwaiger Anderungen, den
zustidndigen Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats zur Verfligung stellen, die sie
ihrerseits iiber diese Datenplattform an die ESMA iibermitteln. Alle zustdndigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats sollten unmittelbaren und direkten Zugang zu
den Informationen und Unterlagen im Zusammenhang mit den OGAW und AIF
haben, die in ihrem Hoheitsgebiet iiber die Datenplattform vertrieben werden. Die
Datenplattform wird das Passverfahren fir OGAW und AIFM vereinfachen und
beschleunigen, einen unmittelbaren Zugang zum Binnenmarkt nach ihrer Zulassung
ermdglichen und die Transparenz und Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen
Behorden erhohen. Zur Finanzierung der Ausgaben im Zusammenhang mit dem neuen
Passverfahren, einschlieBlich des angemessenen Anteils an den Wartungskosten der zu
diesem Zweck genutzten Datenplattform, sollte die ESMA OGAW und AIFM eine
Gebiihr in Rechnung stellen, wenn sie den Pass auf der Grundlage des
Zulassungsverfahrens in Anspruch nehmen. Die Gebiihrenstruktur sollte der Zahl der
Aufnahmemitgliedstaaten entsprechen, in denen die Anteile von OGAW oder AIF
vertrieben werden.

Um eine kohdrente Umsetzung und eine stirkere Harmonisierung der
Vertriebsanforderungen und Anzeigeverfahren in den Mitgliedstaaten zu
gewihrleisten, werden die Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU und der
Richtlinie 2009/65/EG in Bezug auf den Vertrieb von EU-AIF, die von EU-AIFM
verwaltet werden, an professionelle Anleger und den Vertriecb von OGAW in der
gesamten Union in die Verordnung (EU) 2019/1156 iibertragen.

EU-AIFM, die EU-AIF an professionelle Anleger vertreiben, und OGAW, die ihre
Anteile in der gesamten Union vertreiben, sind bereits zugelassen und unterliegen
strengen regulatorischen Schutzvorkehrungen und Aufsichtsanforderungen. Der
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grenziiberschreitende Vertrieb von OGAW und AIF wird jedoch nach wie vor durch
langwierige Meldeverfahren und unterschiedliche nationale Anforderungen und
Verwaltungspraktiken behindert, einschlieBlich Verpflichtungen in Bezug auf
Ubersetzungen, die Bestellung lokaler Agenten und unterschiedliche nationale Fristen.
Diese Unterschiede behindern das Funktionieren des Binnenmarkts, da OGAW und
AIF einen Flickenteppich nationaler Vorschriften und Verfahren bewéltigen miissen,
wenn sie in mehreren Mitgliedstaaten tdtig sind. Daher ist es notwendig, die Melde-
und Widerrufsverfahren fiir den Vertrieb zu straffen, die Bearbeitungszeiten zu
verkiirzen und nationale Anforderungen zu beseitigen, die Hindernisse fiir den
grenziiberschreitenden Vertrieb von Investmentfonds schaffen. Zu diesem Zweck wird
die Verordnung (EU) 2019/1156 dahin gehend geédndert, dass OGAW und AIFM zum
Zeitpunkt ihrer Zulassung ithrem Herkunftsmitgliedstaat ihre Absicht, Anteile von
OGAW oder AIF in anderen Mitgliedstaaten zu vertreiben, im Wege -eines
vereinfachten Verfahrens mitteilen konnen. Sobald der Herkunftsmitgliedstaat die
erforderlichen Informationen und Unterlagen {iber den Zulassungsantrag erhalten hat,
sollte er sie an die Datenplattform der ESMA iibermitteln. Diese Informationen sollten
den Aufnahmemitgliedstaaten automatisch zuginglich sein, und OGAW und AIF
sollten ab dem Zeitpunkt ihrer Ubermittlung an die Datenplattform uneingeschriinkten
Zugang zu den Mirkten dieser Mitgliedstaaten haben.

Die Authebung der Meldung von Vertriebsvereinbarungen sollte ebenfalls dem
vereinfachten Verfahren unterliegen, das es OGAW und AIFM ermdglicht, ihre
Absicht, Vertriebstitigkeiten in einem Aufnahmemitgliedstaat einzustellen, der
zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats zu melden, die ihrerseits die
betreffenden Aufnahmemitgliedstaaten und die ESMA {iber die Datenplattform
unterrichtet.

Obwohl das Erfordernis der physischen Prisenz als Voraussetzung fiir den Vertrieb
von OGAW und AIF in einem Aufnahmemitgliedstaat verboten ist, verlangen die
Mitgliedstaaten aufgrund der Marktpraxis oder auf andere Weise hiufig die Bestellung
eines lokalen Agenten, der bestimmte Aufgaben vor Ort wahrnimmt. Solche Praktiken
untergraben das Funktionieren des Binnenmarkts und verursachen unnétige Kosten
und Komplexitit fiir Fonds, die in der gesamten Union vertrieben werden. Daher muss
klargestellt werden, dass die Aufnahmemitgliedstaaten OGAW und AIF, die in ihrem
Hoheitsgebiet vertrieben werden, durch Marktpraktiken oder auf andere Weise
keinerlei Verpflichtung zur physischen Prdsenz vor Ort auferlegen sollten, selbst wenn
eine solche Prdsenz formal keine Voraussetzung fiir den Vertrieb ist, aber zu
zusitzlichen Belastungen fiihrt oder diese Fonds gegeniiber inlédndischen Fonds
benachteiligt.

Um eine stiarkere Harmonisierung bei der Ausiibung der Aufsichtsbefugnisse durch die
zustdndigen Behorden von Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaaten zu gewihrleisten,
sollten die Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU und der Richtlinie 2009/65/EG
iiber die Aufsichtsbefugnisse iiber OGAW und AIF, die in der Union vertrieben
werden, in die Verordnung (EU) 2019/1156 {ibertragen werden. Um eine wirksame
Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden des Herkunfts- und des
Aufnahmemitgliedstaats zu  fordern und  sicherzustellen, dass etwaige
Meinungsverschiedenheiten wirksam und ohne Hindernisse fiir den Vertrieb von
OGAW und AIF innerhalb der Union beigelegt werden, muss klargestellt werden, dass
die zustindigen Behorden der Aufnahmemitgliedstaaten die ESMA mit allen
Meinungsverschiedenheiten mit den zustandigen Behorden des
Herkunftsmitgliedstaats des OGAW oder AIFM oder mit Féllen befassen sollten, in
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denen der Aufnahmemitgliedstaat der Auffassung ist, dass der Vertrieb eines OGAW
oder AIF in seinem Hoheitsgebiet verboten werden sollte. In solchen Fillen sollte die
ESMA die Angelegenheit im Rahmen ihrer Befugnisse zur Behandlung
grenziiberschreitender Fragen 16sen.

Um das wirksame Funktionieren des Binnenmarkts fiir Investmentfonds zu
gewihrleisten und Aufsichtshindernisse zu beseitigen, die die grenziiberschreitende
Ausilibung von Pass-Rechten behindern, sollte der ESMA die Befugnis iibertragen
werden, Fille divergierender, doppelter, redundanter oder mangelhafter
Aufsichtspraktiken, die den grenziiberschreitenden Vertriecb von OGAW und AIF
behindern, oder Félle, in denen der grenziiberschreitende Vertriecb von OGAW oder
AIF nicht mit dem Unionsrecht vereinbar ist, aufzudecken und anzugehen. In diesen
Fiéllen sollte die ESMA einen Eskalationsprozess einfithren, beginnend mit der
Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behorden und Interessentriagern, der Forderung
einer engeren Zusammenarbeit zwischen ihnen und erforderlichenfalls der Nutzung
ithrer Konvergenz- und Interventionsbefugnisse, damit ungerechtfertigte
Beschriankungen grenziiberschreitender Tatigkeiten oder Félle von Verstoflen gegen
das EU-Recht zeitnah und wirksam behoben werden. Aus denselben Griinden muss
sichergestellt werden, dass die ESMA, falls diese Probleme trotz dieses
Eskalationsprozesses fortbestehen, ihre Befugnisse ausiiben sollte, Verfahren bei
Verstolen gegen das Unionsrecht gemidB3 Artikel 17 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 einzuleiten, das Recht zum grenziiberschreitenden Vertrieb von OGAW
oder AIF geméall Artikel 17aaa der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 auszusetzen, eine
verbindliche Vermittlung gemiB Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
veranlassen oder gegebenenfalls Plattformen fiir die Zusammenarbeit geméaf
Artikel 19a der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu organisieren, um diese Probleme
wirksam zu beheben.

Um eine kohdrente Aufsicht und eine wirksame Zusammenarbeit zwischen den
zustidndigen Behorden der Mitgliedstaaten zu gewihrleisten, sollten die zustindigen
Behorden in der Lage sein, die ESMA mit Meinungsverschiedenheiten {iiber
Bewertungen, MaBBnahmen oder Unterlassungen in Bereichen zu befassen, in denen in
der Verordnung (EU) 2019/1156 eine Koordinierung vorgeschrieben ist, damit die
ESMA im Rahmen der ihr durch Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
iibertragenen Befugnisse eingreifen kann.

Die Verordnung (EU) 2021/23 muss gedndert werden, um der neuen Rolle der ESMA
als Aufsichtsbehorde fiir bedeutende CCPs und der Abschaffung der Kollegien fiir
diese CCPs Rechnung zu tragen.

Die Verordnung (EU) 2022/858 wurde angenommen, um die Einfiihrung der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) im Finanzsektor zu fordern, indem eine EU-
Pilotregelung vorgesehen wurde, die es Marktteilnehmern ermdglicht, mit der
Nutzung von DLT fiir den Handel und die Abwicklung von Finanzinstrumenten zu
experimentieren. Drei Jahre nach Inkrafttreten der Verordnung ist ihre
Inanspruchnahme mit einer begrenzten Zahl zugelassener Antragsteller nach wie vor
moderat, obwohl das Interesse am Markt an der Nutzung von DLT fiir
Finanzdienstleistungen zunimmt. Im Einklang mit dem in den Priorititen fiir die
Verwirklichung der Spar- und Investitionsunion festgelegten Ziel, die Interoperabilitét,
Vernetzung und Effizienz der Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen in der EU zu
verbessern, erscheint es gerechtfertigt, den derzeitigen Regelungsrahmen der
Verordnung (EU) 2022/858 zu {iberpriifen, um sicherzustellen, dass die DLT-
Pilotverordnung regulierte Unternechmen, die DLT fiir den Handel und die
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Nachhandelsphase nutzen wollen, besser begleiten kann. Um dieses Ziel zu erreichen,
umfasst die Uberpriifung im GroBen und Ganzen zwei Pakete von Anderungen:
erstens diejenigen, die darauf abzielen, die Flexibilitdt und VerhéltnisméBigkeit des
Rahmens zu erhohen, und zweitens diejenigen, die darauf abzielen, seinen Umfang
und Anwendungsbereich auszuweiten.

Die DLT wird unter anderem fiir die Ausgabe, Verbuchung und Ubertragung von
Finanzinstrumenten eingesetzt. Wenn ein geeignetes Management des operationellen
Risikos von seinen Nutzern umgesetzt wird, bedeutet dies nicht, dass die tiber die DLT
verwalteten Finanzinstrumente inhérent riskanter sind als die Instrumente, die auf der
Grundlage anderer, funktional analoger Technologien verwaltet werden. Daher sollte
der Anwendungsbereich der zuldssigen Vermogenswerte und Finanzinstrumente, die
gemél dieser Verordnung zum Handel iiber eine DLT-Marktinfrastruktur zugelassen
sind oder iiber ecine DLT-Marktinfrastruktur verbucht werden sollen, auf alle
Finanzinstrumente unabhédngig von ihrer Art ausgeweitet werden, sofern die
Anlegerschutzvorschriften angemessen angewandt werden.

In der Verordnung (EU) 2022/858 sind verschiedene Obergrenzen fiir den Umfang der
im Rahmen des Pilotprojekts durchgefiihrten Tatigkeiten festgelegt, wobei der
Umfang der Emission und die Marktkapitalisierung von Vermdgenswerten, die fiir das
DLT-Pilotprojekt  infrage kommen, begrenzt sind (vermogensspezifische
Obergrenzen), sowie eine aggregierte Obergrenze, mit der der Gesamtwert der iiber
eine DLT-Marktinfrastruktur vermittelten Finanzinstrumente auf 6 Mrd. EUR
begrenzt wird. Diese Tétigkeitsschwellen erschweren es bestimmten grof3en
Marktteilnehmern, den Pilotrahmen fiir ihre Tétigkeit zu nutzen und grofmaBstdbliche
Geschiftsmodelle zu entwickeln. Daher sollten alle vermodgenswertspezifischen
Obergrenzen aufgehoben werden, wéihrend die aggregierte Obergrenze auf
100 Mrd. EUR angehoben werden sollte. Um die Risiken einer verstirkten Téatigkeit
zu mindern, sollten diese Anderungen mit einer gezielten Erhohung der
Aufsichtsanforderungen fiir diejenigen Piloten einhergehen, die Zentralverwahrer-
Dienstleistungen erbringen und von hdéheren Schwellenwerten profitieren mdchten.
Um kleinen innovativen Unternehmen die Nutzung des DLT-Pilotprojekts fiir ihre
Tatigkeiten zu erleichtern, sollte gleichzeitig eine vereinfachte Regelung mit
Verpflichtungen eingefiihrt werden, die in einem angemessenen Verhiltnis zu dem
Risiko und der GroBle dieser Unternehmen stehen. Die vereinfachte Regelung sollte
Betreibern eines DLT-TSS oder eines DLT-SS offenstehen, wenn der aggregierte
Marktwert aller von ihnen verwalteten DLT-Finanzinstrumente zum Zeitpunkt der
Zulassung zum Handel oder der erstmaligen Verbuchung eines neuen DLT-
Finanzinstruments 10 Mrd. EUR nicht {ibersteigt.

Mit der Verordnung (EU) 2022/858 werden die Arten forderfiahiger Rechtstrager, die
an dem Pilotprojekt teilnehmen konnen, begrenzt, bei denen es sich entweder um
gemdl der Richtlinie 2014/65/EU  zugelassene  Handelspldtze oder um
Zentralverwahrer handeln muss. Dieser Ansatz  schlieBt beaufsichtigte
Finanzunternehmen, die ein Interesse an der Organisation des Handels und der
Ubertragung digitaler Vermdgenswerte haben und iiber entsprechende Erfahrung
verfligen, von der Teilnahme am Pilotprojekt aus, ndmlich die Anbieter von Krypto-
Dienstleistungen (CASP), die Handelsplattformen betreiben. Daher sollte es diesen
Anbietern von Krypto-Dienstleistungen unter bestimmten Bedingungen und
vorbehaltlich  der  Einhaltung  der  einschldgigen  Anforderungen  der
Richtlinie 2014/65/EU, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 bzw. der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 gestattet sein, eine besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-
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Handelsplatzes (DLT TV) oder eines DLT-Handels- und Abwicklungssystems (DLT
TSS) zu erhalten. Dementsprechend sollten die fiir Einrichtungen, die DLT-
Marktinfrastrukturen betreiben, festgelegten Vorschriften fiir Anbieter von Krypto-
Dienstleistungen gelten.

Die Verordnung (EU) 2022/858 rdumt ihren Teilnehmern die Mdglichkeit ein,
Ausnahmen von bestimmten Bestimmungen der sektorspezifischen Rechtsvorschriften
zu beantragen. Einige Bestimmungen sektorspezifischer Rechtsvorschriften konnen
jedoch nur von Antragstellern fiir die Pilotregelung selbst als unvereinbar mit der DLT
eingestuft werden, da sie ihre Geschéftsmodelle entwickeln und eine Genehmigung fiir
den Betrieb einer DLT-Marktinfrastruktur beantragen oder nachdem sie die
Genehmigung erhalten haben. Um die Flexibilitit der Pilotregelung bei der
Innovationsforderung zu gewéhrleisten, sollte es den zustdndigen Behdrden gestattet
sein, unter bestimmten Bedingungen Antridge auf Ausnahmen von Bestimmungen zu
genehmigen, die zu den spezifischen Teilen der sektorspezifischen Rechtsvorschriften
gehoren. Solche Antrdge sollten auf einer klaren Begriindung der Betreiber der DLT-
TV oder DLT-SS beruhen, dass die erforderliche Ausnahme mit dem Einsatz der DLT
unvereinbar  oder  unverhédltnismaBig ist, und  gegebenenfalls mit
Ausgleichsmaflnahmen einhergehen, mit denen das Ziel der Bestimmung, fiir die die
Ausnahme beantragt wird, erreicht werden kann. Um die aufsichtliche Konvergenz
zwischen den zustindigen Behorden, die die Ausnahmen gewédhren, zu gewihrleisten,
sollte die ESMA eng in die Genehmigung der Antrdge einbezogen werden, indem sie
unverbindliche Stellungnahmen zu den Antrigen und Bewertungen der zustindigen
Behorden abgibt.

Auf dem im Entstehen begriffenen Markt der DLT-Marktinfrastrukturen konnte es
schwieriger sein, robuste Losungen fiir die Abwicklung der Geldseite in
Geschiftsbankgeld zu finden. Um Betreiber eines DLT-SS oder eines DLT-TSS bei
der Suche nach effizienten Losungen fiir die Abwicklung von Zahlungen in
Geschiftsbankgeld innerhalb ihrer Abwicklungssysteme zu unterstiitzen, sollten sie
Kreditinstitute benennen konnen, deren Banktétigkeiten nicht auf Zentralverwahrer
beschrinkt sind, sondern ansonsten Titel IV der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
erfiilllen. Um die Rechtssicherheit fiir bestehende Projekte, die im Rahmen des
Pilotprojekts entwickelt wurden, zu erhdhen, sollte dariiber hinaus die Abwicklung in
Geschéftsbankgeld, die von einer Wertpapierfirma durchgefiihrt wird, die ein DLT-
TSS betreibt, ausdriicklich anerkannt werden, sofern sie die Risiken, die sich aus
threm Abwicklungsmodell ergeben, ausreichend {iberwacht.

Da sich E-Geld-Token als eines der am hiufigsten verwendeten Mittel der DLT-
basierten Abwicklung erwiesen haben, sollte fiir mehr Rechtsklarheit in Bezug auf die
Verwendung von E-Geld-Token im Pilotprojekt gesorgt werden. Um zu
berticksichtigen, dass die nach der Verordnung (EU) 2022/858 erlassene Verordnung
(EU) 2023/1114 die Verwahrung von E-Geld-Token regelt, sollte festgelegt werden,
dass Geldkonten fiir E-Geld-Token fiir die Zwecke der Abwicklung von einer Reihe
angemessen regulierter Finanzinstitute, einschlieBlich Anbieter von Krypto-
Dienstleistungen, bereitgestellt werden konnen. Es sollte jedoch festgelegt werden,
dass die meisten bankartigen Nebendienstleistungen in Bezug auf E-Geld-Token, bei
denen es sich nicht um die Bereitstellung von Geldkonten und die Abwicklung von
Zahlungen handelt, nur von Kreditinstituten erbracht werden diirfen. Um die
Verwendung von auf Unionswihrungen lautenden E-Geld-Token zu fordern und den
Markt vor Fremdwéhrungsrisiken zu schiitzen, sollte die Abwicklung von Zahlungen
fiir Vermogenswerte, die auf Unionswihrungen lauten, in E-Geld-Token erfolgen, die
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(82)

(83)

auf EU-Wéhrungen Bezug nehmen. Um die Entwicklung von auf Euro lautenden
Stablecoins zu unterstiitzen, sollten DLT-Marktinfrastrukturen angehalten werden,
Abwicklungen in auf Euro lautenden E-Geld-Token anzubieten, auch wenn das
abgewickelte Finanzinstrument auf eine Nicht-EU-Wihrung lautet.

Es muss sichergestellt werden, dass kleine Unternehmen, die Innovationen anstreben,
Anforderungen der Verordnung (EU) Nr.909/2014 unterliegen, die in einem
angemessenen Verhiltnis zu ihrer Grofe und ihrem Risiko stehen. Aus diesem Grund
sollten Betreiber eines DLT-SS oder eines DLT-TSS, die in den Genuss der
vereinfachten Regelung kommen, in Bezug auf die Erbringung von Zentralverwahrer-
Dienstleistungen nur den Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
unterliegen, die fiir die Gewéhrleistung einer sicheren und robusten Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen von wesentlicher Bedeutung sind, ohne einen
aufwendigen Compliance-Standard festzulegen. Aus demselben Grund und um
sicherzustellen, dass die gemdBl der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 erlassenen
delegierten Verordnungen dem Risiko und der GroBe kleiner Unternehmen, die im
Rahmen der vereinfachten Regelung tétig sind, angemessen sind, sollte die ESMA
angewiesen werden, diese delegierten Verordnungen entsprechend den Erfordernissen
der vereinfachten Regelung zu &dndern. Um sicherzustellen, dass die fiir die
Pilotteilnehmer geltenden Anforderungen mit zunehmender Grof3e der Unternehmen
und zunehmenden Risiken verschirft werden, sollten DLT-Marktinfrastrukturen, die
von der vereinfachten zur reguléren Regelung iibergehen wollen, alle Anforderungen
der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in der durch die Verordnung (EU) 2022/858
angepassten und von ihr abweichenden Fassung erfiillen. Angesichts der Neuartigkeit
der mit dieser Verordnung eingefiihrten vereinfachten Regelung fiir die Tétigkeiten
des DLT-Abwicklungssystems (DLT-SS) oder des DLT-Handels- und
Abwicklungssystems (DLT-TSS) und zur Gewihrleistung der aufsichtlichen
Konvergenz durch die zustindigen Behorden sollte die ESMA beauftragt werden,
Leitlinien fiir die Umsetzung dieser vereinfachten Regelung herauszugeben.

Distributed Ledger fungieren als Plattformen, auf denen Finanzintermediire
Finanzdienstleistungen synchron erbringen kénnen. Um es den Marktteilnehmern zu
ermdglichen, den Plattformcharakter von Distributed Ledgers zu nutzen, sollte es in
Frage kommenden Finanzunternehmen im Rahmen des Pilotprojekts mdglich sein,
eine besondere Genehmigung fiir die Erbringung einer einzelnen Zentralverwahrer-
Dienstleistung im Gebiet der Union zu erhalten. Daher sollte es einer juristischen
Person, die als Wertpapierfirma, geregelter Markt, Kreditinstitut, Zentralverwahrer
oder Anbieter von Krypto-Dienstleistungen zugelassen ist, gestattet sein, die DLT-
Notardienstleistung oder die zentrale DLT-Wartung im Rahmen der Pilotregelung zu
erbringen. Um sicherzustellen, dass diese Dienstleistungen im Einklang mit den in der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 festgelegten Standards erbracht werden, und
gleichzeitig den Besonderheiten der DLT Rechnung zu tragen, sollten DLT-Notare
und DLT-Kontoinhaber den Bestimmungen der genannten Verordnung unterliegen,
die die Anwendung des Notars und der zentralen Wartungsdienstleistung sowie die
zusitzlichen Anforderungen an DLT-Marktinfrastrukturen gemifl der Verordnung
(EU) 2022/858 regeln.

DLT-Finanzinstrumente, die von einem DLT-Notar und von DLT-Kontoinhabern
auBlerhalb eines Zentralverwahrers begeben und abgesichert werden, sollten nur {iber
ein DLT-SS, DLT-TSS oder einen Zentralverwahrer abgewickelt werden, der
ausschlieflich gemdl der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 tétig ist. Dariiber hinaus
sollte angesichts des experimentellen Charakters dieses Modells fiir die verteilte
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Erbringung von Zentralverwahrer-Dienstleistungen der Marktwert von DLT-
Finanzinstrumenten, die von DLT-Notaren und DLT-Kontoinhabern begeben und
geschiitzt werden, begrenzt werden, indem Betreibern eines DLT-SS, DLT-TSS oder
eines Zentralverwahrers, die ausschlieBlich gemal3 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
tatig sind, gestattet wird, bis zu 10 Mrd. EUR des Marktwerts solcher Instrumente zur
Abwicklung zuzulassen, der auf 30 Mrd. EUR des Marktwerts fiir von KMU begebene
ibertragbare Wertpapiere erhoht werden sollte.

Um der Verteilung der Rollen und Zustidndigkeiten Rechnung zu tragen, die im
Rahmen des Pilotprojekts mit der Schaffung der Funktion eines DLT-Notars und eines
DLT-Kontoinhabers moglich ist, sollte klargestellt werden, dass in Féllen, in denen ein
DLT-Notar oder ein DLT-Kontoinhaber fiir ein bestimmtes DLT-Finanzinstrument
gemeinsam mit einem DLT-SS, einem DLT-TSS oder einem Zentralverwahrer, der
ausschlieBlich gemidl der Verordnung (EU) Nr.909/2014 titig ist, zentrale
Zentralverwahrer-Dienstleistungen erbringt, das DLT-SS, das DLT-TSS oder der
Zentralverwahrer, das bzw. der ausschlieflich gemiB3 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 tatig ist, nicht fiir die Einhaltung der in der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 festgelegten Anforderungen haften sollte, die von dem DLT-Notar oder
einem DLT-Kontoinhaber erfiillt werden.

Um Transparenz auf dem Markt in Bezug auf die gemeinsame Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen zu gewdhrleisten, sollte die ESMA die
Informationen iiber jeden DLT-Notar und die zentralen DLT-Wartungsdienste, die von
einem bestimmten DLT-SS, -TSS oder einem ausschlieBlich gemiB3 der Verordnung
(EU) Nr.909/2014 titigen Zentralverwahrer betrieben werden, in das geméil
Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 gefiihrte Register der Zentralverwahrer
eingeben.

Da Distributed Ledger ihren Nutzern eine einfachere Synchronisierung und
Automatisierung des Geschiftsbetriebs ermoglichen, sollte das Pilotprojekt es den
Marktteilnehmern auferdem ermoglichen, mit einem neuen Geschéftsmodell zu
experimentieren, an dem nicht ein einziger Betreiber eines Abrechnungssystems
beteiligt ist, sondern das sich vielmehr auf beaufsichtigte Unternehmen stiitzt, die
einzeln und gemeinsam durch die Einrichtung eines Abrechnungssystems verpflichtet
sind, solide Abrechnungsergebnisse zu gewdhrleisten. Angesichts ihres
experimentellen Charakters sollten fiir diese Geschéftsmodelle dieselben
Schwellenwerte gelten wie fiir DLT-Marktinfrastrukturen, die DLT-Finanzinstrumente
abwickeln, die von DLT-Notaren und DLT-Kontoinhabern begeben und geschiitzt
werden. Um die Risiken, die sich aus diesem neuen Geschéftsmodell ergeben, weiter
zu mindern, sollten die berechtigten Teilnehmer an Abwicklungssystemen nur DLT-
Kontoinhaber sein, die Abwicklung sollte iiber Zentralbankgeldkonten erfolgen, die
von diesen DLT-Kontoinhabern verwaltet werden, und sie sollte nach dem Grundsatz
,Lieferung gegen Zahlung* abgewickelt werden. Um das reibungslose Funktionieren
des Abwicklungssystems zu gewahrleisten, sollten die Teilnehmer dariiber hinaus eine
sichere, effiziente und reibungslose Abwicklung, den Schutz der Vermdgenswerte der
Kunden und ein solides Risikomanagement der Geschifte gewdhrleisten. Um
insbesondere ein solides Management der Kredit- und Liquiditétsrisiken zu
gewdhrleisten, die sich aus der Erbringung von Bankdienstleistungen fiir ihre Kunden
ergeben, sollten DLT-Kontoinhaber, die an dem System teilnehmen, eine Reihe von
Aufsichtsanforderungen kontinuierlich erfiillen. Um diese Einhaltung sicherzustellen,
sollte das Abwicklungssystem von der ESMA in Zusammenarbeit mit den zustindigen
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1)

Behorden der an dem System teilnehmenden DLT-Kontoinhaber zugelassen und
beaufsichtigt werden.

Um die Entwicklung von DLT-Zentralverwahrer-Dienstleistungen in allen
Mitgliedstaaten zu erleichtern, sollten DLT-Notare und DLT-Kontoinhaber
Zentralverwahrer-Dienstleistungen in der gesamten Union erbringen diirfen, ohne iiber
eine physische Pridsenz im Hoheitsgebiet eines Aufnahmemitgliedstaats verfligen zu
miissen, sofern sie der zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats eine Liste
der Mitgliedstaaten iibermitteln, in denen sie beabsichtigen, Zentralverwahrer-
Dienstleistungen zu erbringen, und diese Liste anschlieBend den zustindigen
Behorden der betreffenden Aufnahmemitgliedstaaten und der ESMA iibermitteln
miissen, bevor der DLT-Notar oder der DLT-Kontoinhaber mit der Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen in diesen Aufnahmemitgliedstaaten beginnen kann.

Um sicherzustellen, dass die Handels- und Nachhandelsinfrastruktur der Union nicht
durch DLT-Marktinfrastrukturen fragmentiert wird und diese Teil integrierter DLT-
Marktinfrastrukturen fiir den Kapitalmarkt sind, die am Pilotprojekt teilnehmen,
sollten sie sowie andere interessierte Gruppen eine Industriegruppe bilden, um
Branchenstandards festzulegen, die die Abwicklung von DLT-Finanzinstrumenten
zwischen DLT-Marktinfrastrukturen erleichtern. Aufbauend auf der Arbeit dieser
Industriegruppe sollte die ESMA die Kommission bei der Unterstiitzung der
Interoperabilitdt zwischen DLT-Marktinfrastrukturen technisch beraten.

Es sollten Aufsichtskollegien eingerichtet werden, um die effiziente Beaufsichtigung
der im Rahmen des Pilotprojekts zuldssigen neuartigen Geschiftsmodelle fiir
Zentralverwahrer-Dienstleistungen und die notwendige Zusammenarbeit und den
erforderlichen Informationsaustausch zwischen allen Aufsichtsbehdrden, die diese
Geschiftsmodelle umfassen konnen, sicherzustellen. Erstens sollten
Aufsichtskollegien gemal3 Artikel 24a der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 eingerichtet
werden, wenn ein DLT-SS oder ein DLT-TSS, das im Rahmen der reguldren Regelung
tatig ist, Zentralverwahrer-Dienstleistungen erbringt und die in diesem Artikel
festgelegten Bedingungen erfiillt. Um eine umfassende Einbeziehung aller
einschlidgigen Behorden zu gewdhrleisten, sollte es den zustindigen Behorden des
DLT-Notars oder des DLT-Kontoinhabers, der an der Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen beteiligt ist, und der EBA, wenn E-Geld-Token fiir
die Abwicklung von Zahlungen verwendet werden, gestattet sein, dem
Aufsichtskollegium  beizutreten. Zweitens sollte die ESMA auch ein
Aufsichtskollegium fiir Abwicklungssysteme einrichten und leiten, das sich aus der
ESMA, den zustindigen Behorden der an dem Abwicklungssystem teilnehmenden
DLT-Kontoinhaber und der Zentralbank in der Union der Wahrung, die fiir die
Abwicklung von Barzahlungen im Abwicklungssystem verwendet wird oder werden
soll, zusammensetzt. Die fiir DLT-Notare, die am Abwicklungssystem teilnehmen,
zustidndigen Behorden sollten auf Antrag am Kollegium teilnehmen kdnnen.

Um Unklarheiten in Bezug auf die langfristige Tragfahigkeit des Pilotprojekts zu
beseitigen, sollten die Fristen fiir die Dauer der gemiB der Verordnung (EU) 2022/858
erteilten Genehmigungen nicht mehr gelten.

Gut integrierte Mirkte fiir Kryptowerte sind fiir ein effizientes Funktionieren auf
koordinierte Aufsichtsrahmen angewiesen, wihrend eine stirker zentralisierte Aufsicht
wiederum eine tiefere Marktintegration fordern kann. Die Zentralisierung der
Aufsichtsbefugnisse und -kapazititen auf Unionsebene, unter anderem durch die
Ubertragung  direkter Aufsichtsaufgaben im Bereich der Anbieter von Krypto-
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Dienstleistungen, ist ein entscheidendes Element, um die sich gegenseitig verstirkende
Dynamik  zwischen = Marktintegration  und  aufsichtlicher = Angleichung
weiterzuentwickeln.

Da es sich bei den Anbietern von Krypto-Dienstleistungen um einen neuen Bereich
der Finanztétigkeit handelt, der erst vor Kurzem unter Aufsicht gestellt wurde, und da
es wichtig ist, von Anfang an fiir Kohdrenz bei der Aufsicht zu sorgen, sollte die
ESMA diese zentralisierte Aufsicht ausiiben, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu
gewihrleisten.  Krypto-Dienstleistungen sind auch ein Bereich, der von einer
zunehmenden grenziiberschreitenden Tatigkeit dominiert wird, die mit elektronischen
Mitteln und neuen Technologien durchgefiihrt wird. Risiken sollten daher umfassend
und kohérent liberwacht und angegangen werden. Eine zentrale Aufsicht sollte die
einheitliche =~ Anwendung von Standards und Vorschriften sicherstellen,
Aufsichtslicken in den verschiedenen Rechtsordnungen schlieBen und die
unverhdltnismadfigen Auswirkungen angehen, die ein potenzieller Ausfall von
Anbietern von Krypto-Dienstleistungen auf das Okosystem fiir Kryptowerte in der
Union haben konnte. Eine zentralisierte Aufsicht sollte bedeuten, dass die Gefahr einer
Fragmentierung der Aufsicht nicht eintreten wird.

Bei der Bekdmpfung des Marktmissbrauchs von Kryptowerten, die zum Handel
zugelassen sind oder deren Zulassung zum Handel beantragt wurde, sollten die
zentrale Marktiiberwachung durch die ESMA und die Untersuchungsbefugnisse fiir
grenziiberschreitende Félle Skaleneffekte erzielen, das Problem des fragmentierten
Zugangs zu Daten tiberwinden, die Abhéngigkeit von internationaler Zusammenarbeit
verringern und der ESMA letztlich einen besseren Uberblick iiber komplexe Strategien
verschaffen, die in verschiedenen Rechtsordnungen verfolgt werden.

In diesem Zusammenhang sollte die ESMA fir die Zulassung und Beaufsichtigung der
Anbieter von Krypto-Dienstleistungen und die laufende Uberwachung von
Marktmissbrauch im Krypto-Sektor zustindig sein.

Bestimmte Unternehmen, die den Rechtsakten der Union iiber Finanzdienstleistungen
unterliegen, diirfen bereits alle oder einige Krypto-Dienstleistungen erbringen, ohne
eine Zulassung als Anbieter von Krypto-Dienstleistungen gemil3 der Verordnung (EU)
2023/1114 beantragen zu missen. Diese Unternehmen sollten in Bezug auf ihre
Kryptowert-Tétigkeiten weiterhin von den zustindigen Behorden beaufsichtigt
werden, die ihnen die Zulassung im Rahmen anderer Rechtsakte der Union erteilt
haben. Wenn jedoch die Erbringung von Krypto-Dienstleistungen zur Haupttétigkeit
dieser Unternehmen wird, sollten sie als Anbieter von Krypto-Dienstleistungen
behandelt werden, und die Beaufsichtigung all ihrer Tétigkeiten sollte der ESMA
iibertragen werden. Um dieser Pflicht nachzukommen, sollte die ESMA
Kooperationsvereinbarungen mit den zustdndigen Behorden schlieBen, die diese
Unternehmen im Rahmen anderer Rechtsakte der Union iliber Finanzdienstleistungen
zugelassen haben. Auf der Grundlage der Kooperationsvereinbarung unterstiitzen
diese zustindigen Behorden die ESMA bei der Beaufsichtigung von Titigkeiten, die
nicht unter die Verordnung (EU) 2023/1114 fallen.

Da es in der Union bereits ein zentralisiertes System der Bankenaufsicht in Form des
einheitlichen Aufsichtsmechanismus gibt, durch das die Integration und Kohérenz der
Beaufsichtigung der Titigkeiten von Kreditinstituten gewihrleistet wird, sollte es
keine Ubertragung von Aufsichtsbefugnissen geben, wenn es sich bei dem
Unternehmen, das Kryptowerte-Dienstleistungen erbringt, um ein Kreditinstitut
handelt.
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Zur Beaufsichtigung von Anbietern von Krypto-Dienstleistungen sollte die ESMA
befugt sein, die Erbringung einer Krypto-Dienstleistung auszusetzen oder zu
untersagen, einem Anbieter von Krypto-Dienstleistungen die Zulassung zu entziehen,
Verstofle gegen die Vorschriften iiber Marktmissbrauch zu untersuchen, Informationen
anzufordern, Priifungen und  Untersuchungen vor Ort  durchzufiihren,
Aufsichtsmaflnahmen zu ergreifen und GeldbuBlen zu verhdngen. Bei der Festlegung
der Art und der Hohe einer verwaltungsrechtlichen Sanktion oder einer anderen
verwaltungsrechtlichen MafBinahme sollte die ESMA alle einschldgigen Umstidnde, wie
etwa die Schwere und die Dauer des Verstoes und die Frage, ob dieser vorsitzlich
begangen wurde, beriicksichtigen. Bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichtsaufgaben
sollte die ESMA mit anderen zustindigen Behdrden sowie mit den fiir die
Beaufsichtigung der [Richtlinie (EU) 2015/849] zustindigen Behorden
zusammenarbeiten und von diesen unterstiitzt werden.

Die ESMA sollte den Anbietern von Krypto-Dienstleistungen Gebiihren in Rechnung
stellen, um ihre Aufsichtskosten, einschlieflich der Gemeinkosten, und die Kosten fiir
die Durchfiihrung der Marktiiberwachung zur Verhinderung von Marktmissbrauch zu
decken. Die Gebiihr sollte in einem angemessenen Verhiltnis zur Grofe des Anbieters
von Krypto-Dienstleistungen stehen. Um Stérungen bei bestehenden Anbietern von
Krypto-Dienstleistungen zu vermeiden, miissen Ubergangsbestimmungen fiir Anbieter
von Krypto-Dienstleistungen, die gemif3 der Verordnung (EU) 2023/1114 zugelassen
wurden, und fiir Antragsteller, deren Antrag auf Zulassung als Anbieter von Krypto-
Dienstleistungen derzeit von den zustdndigen nationalen Behdrden gepriift wird,
festgelegt werden. Aus Griinden der Rechtssicherheit ist es zweckmiBig, klare
UbergangsmaBnahmen fiir die Ubermittlung von Unterlagen und Arbeitsdokumenten
der zustiandigen Behorden an die ESMA festzulegen.

Um Storungen bei bestehenden Anbietern von Krypto-Dienstleistungen zu vermeiden,
sollte die Zulassung eines Anbieters von Krypto-Dienstleistungen durch eine
zustindige Behorde nach dem Ubergang der Aufsichtsbefugnisse von den zustindigen
Behorden auf die ESMA in der gesamten Union giiltig bleiben.

Um die Ziele der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erreichen, sollte der
Kommission die Befugnis iibertragen werden, gemal3 Artikel 290 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union Rechtsakte hinsichtlich der Annahme von
Verfahrensvorschriften fiir die Ausiibung der Befugnis der ESMA zur Erhebung von
Gebiihren, fiir die Verhdngung von GeldbuBlen und fiir ein Vergleichsverfahren,
einschlieBlich der Verteidigungsrechte, der Offenlegung und der Auswirkungen von
Vergleichen, zu erlassen. Um die Wirksamkeit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu
gewihrleisten, sollte der Kommission dariiber hinaus die Befugnis iibertragen werden,
gemil Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, in denen die an die ESMA fiir die
Beaufsichtigung bedeutender CCPs zu entrichtenden Gebiihren, die Tatbestinde, fiir
die diese Gebiihren zu entrichten sind, die Berechnung der Hohe dieser Gebiihren und
die Art und Weise, wie diese Gebiihren zu entrichten sind, sowie die Anderung der
Liste der VerstoBBe, fiir die die ESMA bedeutende CCPs Aufsichtsmaflnahmen
auferlegen kann, festgelegt werden. Um die Wirksamkeit und kohédrente Anwendung
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sicherzustellen, sollte der Kommission ferner die
Befugnis iibertragen werden, gemill Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, in
denen die von den Betreibern der der Beaufsichtigung durch die ESMA
unterliegenden Handelspldtze zu entrichtenden Gebiihren, die Bedingungen und
Methoden, nach denen bestimmt wird, ob ein Handelsplatz als bedeutend anzusehen
ist, und die Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz oder eine CCP Zugang zu
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seinen Dienstleistungen gewéhren sollte, festgelegt werden. Um die Wirksamkeit der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu gewéhrleisten, sollte der Kommission parallel dazu
die Befugnis tlibertragen werden, gemil Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, in
denen die Art der an die ESMA fiir die Beaufsichtigung bedeutender Zentralverwahrer
zu entrichtenden Gebiihren, die Tatbestdnde, fiir die diese Gebiihren zu entrichten
sind, die Berechnung der Hohe dieser Gebiihren und die Art und Weise, wie sie zu
entrichten sind, die Anderung der Liste der VerstoBe, fiir die die ESMA
Aufsichtsmafinahmen verhédngen kann, die weitere Spezifizierung der Anforderungen,
die fiir die Teilnahme an einem Zentralverwahrer gelten, und die Anderung der
Bedingungen, unter denen ein Zentralverwahrer der Verpflichtung unterliegt,
bilaterale Verbindungen herzustellen, festgelegt werden. Um sicherzustellen, dass die
in der Verordnung (EU) 2022/858 festgelegten Tatigkeitsschwellenwerte vor dem
Hintergrund von Marktentwicklungen und politischen Erkenntnissen aus der mit dem
genannten Rechtsakt eingefiihrten Pilotregelung gedndert werden konnen, sollte der
Kommission auBerdem die Befugnis iibertragen werden, gemd3 Artikel 290 AEUV
delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese Schwellenwerte unter anderem an die
Marktbedingungen und mogliche Risiken fiir die Finanzstabilitét anzupassen. Um die
Wirksamkeit der Verordnung (EU) 2023/1114 zu gewdhrleisten, sollte der
Kommission dariiber hinaus die Befugnis iibertragen werden, gemiB Artikel 290
AEUV Rechtsakte zu erlassen, in denen die Art und die Berechnung der Hohe der
Aufsichtsgebiihren, die die ESMA den Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistungen
in Rechnung stellen kann, genauer festgelegt werden. Um schlieflich eine
ordnungsgeméfe Anwendung der Bestimmungen zu gewéhrleisten, die von der
Richtlinie 2014/65/EU in die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iibertragen werden,
sollte sichergestellt werden, dass delegierte Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte,
die auf der Grundlage der in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Befugnisse
erlassen wurden und in die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iibertragen werden sollen,
weiterhin gelten. Der Kommission sollte die Befugnis iibertragen werden, diese
delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte gemafl den Verfahren nach
Artikel 10 Absatz 4a oder Artikel 15 Absatz 4a der Verordnung (EU) Nr. 1095/1010
zu dndern. Es ist &duflerst wichtig, dass die Kommission im Zuge ihrer
Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von
Sachverstidndigen, durchfiihrt, die mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der
Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung
niedergelegt wurden?’. Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der
Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europdische Parlament
und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der
Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstindigen haben systematisch Zugang zu den
Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung
der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Um eine einheitliche Anwendung der einschldgigen Bestimmungen der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 zu gewihrleisten, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen
werden, gemil Artikel 290 AEUV und den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 von der ESMA ausgearbeitete technische Regulierungsstandards in
Bezug auf die Zulassung geregelter Mirkte und PEMO sowie den Betrieb von
Handelspldtzen zu erlassen. Um eine konsequente Harmonisierung der Standards zu

27

Interinstitutionelle Vereinbarung zwischen dem Europdischen Parlament, dem Rat der Europidischen
Union und der Européischen Kommission vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung.
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gewihrleisten, sollte der Kommission ferner die Befugnis iibertragen werden, gemél
Artikel 290 AEUV und gemidll den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates’® und der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 technische Regulierungsstandards zu erlassen, die von der
Europiischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) in Bezug auf die Verfahren zur Berechnung der
Kriterien fiir die Feststellung der Bedeutung eines Zentralverwahrers und die Daten,
die EU-Zentralverwahrer der ESMA fiir eine solche Berechnung melden miissen, die
von Zentralverwahrern und Marktteilnehmern zu ergreifenden Mafnahmen, um
gescheiterte Abwicklungen zu verhindern und die Abwicklungseffizienz der
Kapitalmérkte der Union zu erhohen, die Bedingungen, unter denen eine
Auslagerungsvereinbarung als Auslagerung von zentralen Zentralverwahrer-
Dienstleistungen zu betrachten ist, die von Zentralverwahrern umzusetzenden
Mafnahmen zur Minderung der spezifischen Risiken, die sich aus der Erbringung von
Zentralverwahrer-Dienstleistungen unter Verwendung von DLT ergeben, und die
Risikomanagementmaflnahmen und Aufsichtsanforderungen in Bezug auf die
Abwicklung in Geschiftsbankgeld und E-Geld-Token ausgearbeitet werden. Um eine
konsequente Harmonisierung der Gebiihren sicherzustellen, die die ESMA OGAW
und AIFM im Zusammenhang mit dem Pass-Verfahren und der Pflege der
Datenplattform in Rechnung stellt, sollte der Kommission aulerdem die Befugnis
iibertragen werden, gemiB Artikel 290 des Vertrags tliber die Arbeitsweise der
Europédischen Union Rechtsakte in Bezug auf MaBBnahmen zur Festlegung von Art,
Hohe, Héufigkeit und Modalititen der Zahlung dieser Gebiihren zu erlassen. Um eine
konsequente Harmonisierung der den Anlegern zur Verfligung gestellten Marketing-
Anzeigen zu gewihrleisten, sollte der Kommission au3erdem die Befugnis iibertragen
werden, gemil3 Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, um Inhalt und Form der
Marketing-Anzeigen festzulegen. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die
Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch
auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfiihrt, die mit den Grundsétzen in Einklang
stehen, die in der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 {iber bessere
Rechtsetzung niedergelegt wurden. Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte
Beteiligung an der Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das
Europdische Parlament und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die
Sachverstindigen der Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstindigen haben systematisch
Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der Kommission, die mit der
Vorbereitung der delegierten Rechtsakte befasst sind. SchlieBlich sollte die ESMA
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Ergdnzung der Bestimmungen von
Titel III der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 ausarbeiten, um die Anforderungen der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zu ermitteln, die fiir die Anbieter des DLT-Notars und
des zentralen DLT-Kontofiihrungsdienstes gelten sollten, und sie an den Einsatz der
Distributed-Ledger-Technologie und die Besonderheiten von Geschéiftsmodellen, an
denen DLT-Notare und DLT-Kontoinhaber beteiligt sind, anzupassen.

Zur Gewibhrleistung einheitlicher Bedingungen fiir die Durchfiihrung der Verordnung
(EU) Nr.909/2014 sollten der Kommission Durchfiihrungsbefugnisse iibertragen
werden, um von der ESMA ausgearbeitete technische Durchfiihrungsstandards fiir die
Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fiir die Offenlegung von Gebiihren und

28

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Europidischen Aufsichtsbehdrde (Européische Bankenaufsichtsbehorde).
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Preisen durch Zentralverwahrer und Abwicklungsinternalisierer zu erlassen. Diese
Befugnisse sollten gemidf3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ausgeiibt
werden.

Die Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU)
Nr. 909/2014, (EU) 2015/2365, (EU) 2019/1156, (EU) 2021/23, (EU) 2022/858, (EU)
2023/1114, (EU) Nr. 1060/2009, (EU) 2016/1011, (EU) 2017/2402, (EU) 2023/2631
und (EU) 2024/3005 sollten daher entsprechend geéndert werden.

Der ESMA muss ausreichend Zeit eingerdumt werden, um sich auf ihre neue
Aufsichtsfunktion vorzubereiten, die Anderungen an ihrer Governance mit sich bringt.
Die Anderungen der Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) 2015/2365, (EU)
2019/1156, (EU) 2021/23, (EU) 2022/858, (EU) 2023/1114, (EU) Nr. 1060/2009,
(EU) 2016/1011, (EU) 2017/2402, (EU) 2023/2631 und (EU) 2024/3005 sollten daher
12 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung wirksam werden. Damit
das Direktorium seine Arbeit aufnehmen und die ihm {ibertragenen Aufgaben wirksam
tibernehmen kann, sollte das Auswahl- und Ernennungsverfahren fiir die Mitglieder
des Direktoriums jedoch ab dem Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung gelten.

Um die Kohdrenz mit den Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
gewihrleisten, sollten die Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 12 Monate
nach Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung wirksam werden. Damit die ESMA
jedoch mit der Bewertung beginnen kann, ob es sich bei einer CCP um eine
bedeutende CCPs handelt, bevor die Verpflichtungen fiir bedeutende CCPs anwendbar
werden, sollten die Bestimmungen, die sich auf diese Bewertung bezichen, ab dem
Tag des Inkrafttretens dieser Verordnung gelten. Damit die ESMA die neuen
Aufsichtsaufgaben schrittweise iibernehmen und die erforderlichen Kapazititen und
Kooperationsrahmen schaffen kann, sollten die Anderungen der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014, die sich auf die Aufsicht bedeutender Zentralverwahrer beziehen,
24 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung gelten. Damit die ESMA
jedoch mit der Bewertung beginnen kann, ob es sich bei einem Zentralverwahrer um
einen bedeutenden Zentralverwahrer handelt, bevor die Verpflichtungen fiir
bedeutende Zentralverwahrer gelten, sollten die Bestimmungen, die sich auf diese
Bewertung beziehen, ab dem Datum des Inkrafttretens dieser Verordnung gelten.

Um Rechtssicherheit zu gewihrleisten und Storungen bei der Einrichtung des
konsolidierten Datentickers fiir Aktien und borsengehandelte Fonds durch den ersten
gemall Artikel 27db der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zugelassenen Bereitsteller
konsolidierter Datenticker zu vermeiden, sollten die Anderungen der genannten
Verordnung, die sich auf den konsolidierten Datenticker fiir Aktien und
borsengehandelte Fonds beziehen, in Bezug auf den Bereitsteller konsolidierter
Datenticker flir Aktien und borsengehandelte Fonds ab dem [Amt fiir
Veroffentlichungen: Datum einfligen = Tag nach Ablauf des ersten Zeitraums von fiinf
Jahren gemiB3 Artikel 27da der Verordnung (EU) Nr. 600/2014] gelten. Um die
Kohirenz mit den Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu gewihrleisten,
sollten die Anderungen der Verordnung (EU) Nr.600/2014, die sich auf die
Befugnisse der ESMA beziehen, 12 Monate nach Inkrafttreten der vorliegenden
Verordnung wirksam werden. Damit geniigend Zeit bleibt, um die Ubertragung von
Zustiandigkeiten und Pflichten in Bezug auf die betreffenden Handelspldtze von den
zustdndigen nationalen Behorden auf die ESMA vorzubereiten, sollte die ESMA
24 Monate nach Inkrafttreten dieser Verordnung die zustindige Behorde fiir die
betreffenden Unternehmen werden.
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(107) Mit dieser Verordnung werden verbindliche Anforderungen an grenziiberschreitende

(108)

digitale offentliche Dienste im Sinne der Verordnung (EU) 2024/903 eingefiihrt.
Daher wurde eine Interoperabilitidtsbewertung abgeschlossen. Das Kapitel tiber die
digitale Dimension des Finanzbogens zu Rechtsakten und des Finanzbogens zu
Rechtsakten stellt den daraus resultierenden Bericht dar. Dies wird nach der Annahme
des Rechtsakts auch auf dem Portal fiir ein interoperables Europa veroffentlicht.

Der Europidische Datenschutzbeauftragte wurde gemiB Artikel 42 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2018/1725 des Europiischen Parlaments und des Rates® angehort
und hat am [XX] eine Stellungnahme abgegeben —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

) Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 erhélt folgende Fassung:

(1)

)

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
(a) Folgender Absatz 3b wird eingefiigt:

,»3b. Die Behorde iibt gegeniiber bestimmten Finanzmarktteilnehmern im Einklang
mit dieser Verordnung und anderen Rechtsakten der Union Befugnisse aus. Diese
Befugnisse umfassen, soweit sie durch diese Verordnung und andere Rechtsakte der
Union iibertragen werden, die Registrierung, Zulassung, Anerkennung, laufende
Beaufsichtigung, Untersuchungen, einschlielich der Befugnis zur Durchfiithrung von
Priifungen vor Ort, und die Durchsetzung in Bezug auf diese Einrichtungen.*

(b) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
(1) Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

»a  Verbesserung des Funktionierens des Binnenmarkts, insbesondere mittels einer
soliden, wirksamen und kohérenten Regulierung und Uberwachung;*.

(2) Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

»C Ausbau der internationalen Koordinierung der Aufsicht und des
Informationsaustauschs;.

(3) folgender Buchstabe h wird angefiigt:

,h  Unterstiitzung der Marktintegration in der Union und der Innovation im
Finanzsektor.*

Artikel 3 wird wie folgt gedndert:
(a) Die folgenden Absitze 4a und 4b werden eingefiigt:

»4a. Auf Ersuchen des Rates nimmt der Vorsitzende an einer Ratssitzung iiber die
Leistung der Behorde teil. Der Vorsitzende gibt vor dem Rat eine Erklarung ab und
stellt sich den Fragen seiner Mitglieder, wenn hierum ersucht wird.

29

Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2018 zum
Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe,
Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union, zum freien Datenverkehr und zur Authebung der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABI. L 295 vom 21.11.2018,
S. 39, ELI:http://data.europa.eu/eli/reg/2018/1725/0j).
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3)

4

)

(6)

4b. Bei der Vertretung der Behorde vor dem Rat oder dem Europdischen Parlament
gemill den Absédtzen 4 und 4a kann der Vorsitzende von einem oder mehreren
Mitgliedern des Direktoriums begleitet werden.

(b) Absatz 5 erhilt folgende Fassung:

»J. Der Vorsitzende legt dem FEuropdischen Parlament und dem Rat einen
schriftlichen Bericht iiber die Tétigkeiten der Behorde vor, wenn er dazu
aufgefordert wird und spétestens 15 Tage vor Abgabe der in Absatz4 und 4a
genannten Erkldrung.*

Artikel 4 wird wie folgt gedndert:
(a) Nummer 3 Ziffer i erhilt folgende Fassung:

»1)  die zustdndigen Behorden oder Aufsichtsbehorden im Sinne der in Artikel 1
Absatz 2 genannten Rechtsvorschriften;.

(b) Die folgenden Nummern 4, 5 und 6 werden angefiigt:

4. ,Finanzmarktteilnehmer unter Aufsicht der Behorde! jeden
Finanzmarktteilnehmer, fiir den der Behorde gemif dieser Verordnung und anderen
Rechtsakten der Union Aufsichts-, Untersuchungs-, Durchsetzungs- oder sonstige
Befugnisse libertragen wurden;

5. ,Ersuchende Behorde® die zustindige Behorde eines Mitgliedstaats, die wegen
eines in ihrem Zustdndigkeitsbereich begangenen Versto3es eine Entscheidung zur
Verhidngung einer Geldbufle gegen eine natiirliche oder juristische Person erlassen
hat und die zustdndige Behorde eines anderen Mitgliedstaats um Unterstiitzung bei
der Beitreibung dieser GeldbuB3e geméf den Artikeln 28a und 28b ersucht;

6. ,Ersuchte Behorde* die zustindige Behorde, die gemdll den Artikeln 28a und
28b von der ersuchenden Behdrde um Unterstiitzung bei der Beitreibung einer
GeldbuBe in ihrem Zustindigkeitsbereich ersucht wird.*

Artikel 6 Nummer 2 erhélt folgende Fassung:
,,2. ein Direktorium, das die in Artikel 46a vorgesehenen Aufgaben wahrnimmt;.
Die Uberschrift des Kapitels II erhilt folgende Fassung:
,ALLGEMEINE AUFGABEN UND BEFUGNISSE DER BEHORDE*
Artikel 8 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
(1) Buchstabe aa erhilt folgende Fassung:

»aa) sie erarbeitet ein Aufsichtshandbuch der Union zur Beaufsichtigung von
Finanzmarktteilnehmern in der Union und zur Durchsetzung der Vorschriften fiir
thre Tatigkeiten, das bewéhrte Praktiken und qualitativ hochwertige Methoden und
Verfahren enthalten soll und unter anderem sich verdndernden Geschéiftspraktiken
und Geschiftsmodellen sowie der Groe der Finanzmarktteilnehmer und der Markte
Rechnung trigt, und hilt es auf dem neuesten Stand;*.

@ Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

b sie trdgt zur kohdrenten Anwendung der verbindlichen Rechtsakte der Union
bei, insbesondere indem sie eine gemeinsame Aufsichts- und Durchsetzungskultur
schafft, die kohirente, effiziente und wirksame Anwendung der in Artikel 1 Absatz 2
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genannten Gesetzgebungsakte sicherstellt, Aufsichtsarbitrage verhindert, die
Unabhéangigkeit der Aufsicht fordert und iiberwacht, bei Meinungsverschiedenheiten
zwischen den zustindigen Behorden vermittelt und diese beilegt, eine wirksame und
einheitliche Beaufsichtigung der Finanzmarktteilnehmer und die Durchsetzung der
Vorschriften fiir ihre Tatigkeiten sowie ein kohérentes Funktionieren der
Aufsichtskollegien oder anderer Formen von Aufsichtstdtigkeiten sicherstellt, und
unter anderem in Krisensituationen tétig wird;".

3)  Buchstabe e erhélt folgende Fassung:

¢  sie organisiert vergleichende Analysen (im Folgenden ,,Peer Reviews®) der
zustindigen Behdrden und fiihrt diese durch, gibt in diesem Zusammenhang
Leitlinien und Empfehlungen heraus und bestimmt bewihrte Vorgehensweisen, um
die Kohérenz der Ergebnisse der Aufsicht und Durchsetzung zu starken;*.

@  Buchstabe ia erhélt folgende Fassung:

Hla sie leistet einen Beitrag zur Aufstellung einer gemeinsamen
Finanzdatenstrategie der Union und zur Gewihrleistung eines effizienten
Informationsaustauschs innerhalb der Union;*.

) Der folgende Buchstabe iaa wird eingefiigt:

»laa sie entwickelt in Zusammenarbeit mit den zustdndigen Behdrden, dem ESFS
und gegebenenfalls anderen europdischen FEinrichtungen, Agenturen oder
Institutionen Aufsichtstechnologien oder andere Instrumente zur Verbesserung der
Analyse- und Uberwachungskapazititen;*.

¢)  Die folgenden Buchstaben I, m und n werden angefiigt:

»l  sie nimmt ihre Aufsichtsaufgaben und -befugnisse in Bezug auf
Finanzmarktteilnehmer unter der Aufsicht der Behdrde im Einklang mit dieser
Verordnung und anderen Rechtsvorschriften der Union wahr;

m  sie nimmt die Aufsicht liber zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer bei
der Ausilibung ihrer Befugnisse gemil3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014* wahr und arbeitet in diesem Zusammenhang mit
der Europidischen Zentralbank und den anderen -einschlidgigen Zentralbanken
zusammen, die die Unionswéhrungen emittieren;

n sie bewertet die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems der Union sowie die
Risiken, die sich aus grenziiberschreitenden Téatigkeiten von Finanzmarktteilnehmern
ergeben, die der Aufsicht der Behorde unterliegen, einschlielich Risiken aufgrund
von Verflechtungen, Wechselwirkungen oder Konzentrationsrisiken, wenn sie ihre
Aufsichtsaufgaben gemil3 dieser Verordnung oder anderen Rechtsakten der Union
wahrnimmt.*.

*Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der
Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und {iber Zentralverwahrer sowie zur Anderung
der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1,

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).

(b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
(1) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:

,Zur Erfiillung der in Absatz 1 genannten Aufgaben verfiigt die Behorde iiber die in
dieser Verordnung festgelegten Befugnisse und wendet alle einschlagigen
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(7

Rechtsvorschriften der Union und, wenn dieses Unionsrecht aus Richtlinien besteht,
die nationalen Rechtsvorschriften zur Umsetzung dieser Richtlinien in einer mit
diesen im Einklang stehenden Auslegung an; dazu zihlen insbesondere die
Befugnisse®.

(2) Buchstabe f erhilt folgende Fassung:

oI in Féllen, die unmittelbar anwendbares Unionsrecht betreffen, zum Erlass von
an Finanzmarktteilnehmer gerichteten Beschliissen im Einzelfall in den in Artikel 17
Absatz 6, in Artikel 17aaa, in Artikel 18 Absatz4 und in Artikel 19 Absatz 4
genannten besonderen Fillen;®.

(3) Buchstabe ga wird gestrichen.
(4) Folgende Buchstaben k und 1 werden angefiigt:

»k zum Erlass von an Finanzmarktteilnehmer gerichteten Beschliissen im
Einzelfall bei der Wahrnehmung direkter Aufsichtsaufgaben und Erlass von
Aufsichts-, Untersuchungs- und DurchsetzungsmaBBnahmen gemif3 Kapitel Ila dieser
Verordnung und anderen Rechtsakten der Union;

1 zur Durchfiihrung von Bewertungen und Erteilung technischer Beratung auf
Anfrage;*.

Folgender Artikel 8a wird eingefiigt:

,JArtikel 8a
Pflicht zur Zusammenarbeit

Die Behorde nimmt ihre Aufgaben in Zusammenarbeit mit den jeweils zustdndigen
Behorden und anderen nationalen Behdrden, Organen der Union oder Einrichtungen
der Union wahr, die gemil3 den in Artikel 1 Absatz 2 genannten Rechtsvorschriften
relevant sind (im Folgenden ,,Behdrden®). Die Behorde ist fiir das wirksame und
kohdrente Funktionieren der Kooperationsvereinbarungen mit den Behorden
verantwortlich und stellt gleichzeitig sicher, dass sie die zur unabhdngigen
Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Kapazititen schafft und aufrechterhélt.

Sowohl die Behorde als auch die Behorden sind zur loyalen Zusammenarbeit und
zum Informationsaustausch verpflichtet, damit sie ihre Aufgaben wirksam
wahrnehmen konnen. Bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben kann sich die Behdrde
auf das Fachwissen und die Kenntnisse der Behorden stiitzen, einschlieBlich ihrer
Aufsichtserfahrung und ihres Verstindnisses wirtschaftlicher, organisatorischer und
kultureller Besonderheiten. Gegebenenfalls und unbeschadet der Verantwortung und
Rechenschaftspflicht der Behorde fiir die ihr durch diese Verordnung und die in
Artikel 1 Absatz 2 genannten Rechtsvorschriften iibertragenen Aufgaben sind die
Behorden dafiir verantwortlich, die Behorde unter den in den Regelungen dieses
Artikels festgelegten Bedingungen zu unterstiitzen. Dies kann Unterstiitzung bei der
Vorbereitung und Durchfiihrung von Rechtsakten im Zusammenhang mit den in
Artikel 8 Absatz 1 Buchstabel genannten Aufgaben umfassen, einschlieBlich
Unterstiitzung bei Uberpriifungstitigkeiten oder der Wahrnehmung spezifischer
operativer Aufgaben. Die Behorden befolgen die Anweisungen der Behdrde, wenn
sie im Rahmen dieser Vereinbarungen Unterstiitzung leisten und Aufgaben
wahrnehmen.

Zur Wahrnehmung von Aufgaben gemidll Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe | und
unbeschadet besonderer Vorkehrungen, die in anderen Rechtsakten der Union
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vorgesehen sind, legt die Behorde unter ihrer Gesamtverantwortung und nach
Konsultation der Behorden die praktischen Modalititen der Zusammenarbeit fest.

Sofern nichts anderes vereinbart wird, trigt die Behorde alle Kosten, die den
Behorden im Zusammenhang mit der Zusammenarbeit gemdll diesem Artikel
entstehen.

In den praktischen Modalititen der Zusammenarbeit werden die Modalitidten der
Unterstlitzung sowie die Verfahren und Prozesse, einschlieBlich der Fristen, fiir die
Zusammenarbeit zwischen der Behorde und den Behorden festgelegt; sie orientieren
sich an folgenden Grundsétzen:

(a) sie konnen auf den betreffenden Sektor und die Art der Aufsichtsaufgaben und
die  Intensitdit der  Zusammenarbeit, einschlieBlich  Organisation,
Funktionsweise und Beteiligung an der Zusammenarbeit, zugeschnitten oder
angepasst werden;

(b) sie ermdglichen Ubergangsldsungen, um die Kontinuitit und die reibungslose
Ubertragung von Zustindigkeiten von den Behorden auf die Behorde und von
der Behorde auf die Behorden zu gewéhrleisten;

(c) sie fordern die Effizienz sowohl in zeitlicher als auch in finanzieller Hinsicht
und tragen den Auswirkungen auf die Ressourcen und der Kosteneffizienz
gebiihrend Rechnung;

(d) sie miissen verhiltnismiBig sein und ihren gesetzlichen Zusténdigkeiten und
Ressourcen der Behorden gebiihrend Rechnung tragen;

(e) sie werden unbeschadet der Fihigkeit der Behorde, die ihr durch diese
Verordnung und andere Rechtsakte der Union ibertragenen Aufgaben
wirksam, autonom und kohérent wahrzunehmen, erstellt und befolgt;

(f) sie gewdhrleisten einen nahtlosen und sicheren Informationsfluss,
einschlieBlich ~ Vertraulichkeitsvorkehrungen und des Umgangs mit
Informationen Dritter;

(g) sie legen die operativen oder organisatorischen Modalitéten in Bezug auf die
direkten Aufsichtsaufgaben der Behorde fest, einschlielich Regelungen wie
gemeinsame Teams, Zusammenarbeit bei Untersuchungen, Vor-Ort-Priifungen
oder Durchfiihrungstétigkeiten;

(h) gegebenenfalls konnen sie die Einrichtung lokaler Prasenzen der Behorde in
den Mitgliedstaaten in Betracht ziehen;

(i) sie konnen die Modalititen fiir die Berechnung und Erstattung der den
Behorden entstandenen Kosten unter Beriicksichtigung der Unterschiede
zwischen den Sektoren, der Art der beaufsichtigten Tatigkeit oder der
wahrgenommenen Aufgaben festlegen.

Die praktischen Modalititen der Zusammenarbeit werden vom Direktorium
genehmigt. Das Direktorium sorgt auch fiir ihre Umsetzung, und in Fillen, in denen
die ESMA direkte Aufsichtsaufgaben wahrnimmt, befolgen die Behorden bei der
Wahrnehmung der in den Vereinbarungen festgelegten Aufgaben die Anweisungen
des Direktoriums.

Die gemil} diesem Artikel festgelegten praktischen Modalitdten der Zusammenarbeit
werden von der Behorde in Absprache mit den Behorden regelmifBig tiberpriift, um
sicherzustellen, dass sie weiterhin wirksam und verhiltnismaBig sind und mit der
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®)

)

sich entwickelnden Aufsichtskapazitit der Behorde und dem Unionsrecht im
Einklang stehen.*

Artikel 9a wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
(1) Der einleitende Teil erhilt folgende Fassung:

,Die Behorde ergreift die in Absatz 2 genannten Mallnahmen nur unter dringenden
und unvorhergesehenen Umstinden, wenn sie der Auffassung ist, dass die
Anwendung eines der in Artikel 1 Absatz 2 genannten Gesetzgebungsakte oder eines
der darauf gestiitzten delegierten Rechtsakte oder Durchfiihrungsrechtsakte aus
einem der folgenden Griinde wahrscheinlich erhebliche Bedenken aufwirft:*.

(2) Die folgenden Buchstaben d und e werden angefiigt:

.d wenn eine voriibergehende Ausnahme oder Ubergangsbestimmung,
MaBnahme oder Regelung, die in einem der in Artikel 1 Absatz2 genannten
Gesetzgebungsakte festgelegt ist, vor dem Inkrafttreten neuer oder gednderter
Bestimmungen zur Einfiihrung einer dauerhaften Ausnahme oder eines neuen
Rechtsrahmens auslaufen wiirde;

e wenn bedeutende Marktentwicklungen zu einem unverhiltnismiBigen
Aufwand bei der Erfiillung einer spezifischen Anforderung fiihren, die in einem der
in Artikel 1 Absatz 2 genannten Gesetzgebungsakte festgelegt ist.*

(b) Absatz 2 Unterabsatz 2 erhélt folgende Fassung:

»In den in Absatz 1 Buchstabena, b, d und e genannten Fillen iibermittelt die
Behorde der Kommission eine Stellungnahme dazu, welche etwaigen MaBinahmen
sie in Form eines neuen Gesetzgebungsvorschlags oder eines Vorschlags fiir einen
neuen delegierten Rechtsakt oder Durchfiihrungsrechtsakt fiir angemessen hélt und
welche Dringlichkeit den Bedenken nach dem Dafiirhalten der Behdrde zukommt.
Die Stellungnahme wird von der Behdrde verdffentlicht.*

(c) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»4. Ist die Behorde aufgrund der insbesondere von den zustindigen Behorden
erhaltenen Informationen der Auffassung, dass einer der in Artikel 1 Absatz 2
genannten Gesetzgebungsakte oder einer der auf diese Gesetzgebungsakte gestiitzten
delegierten Rechtsakte oder Durchfiihrungsrechtsakte erhebliche Bedenken aufwirft,
die das Marktvertrauen, den Kunden- oder Anlegerschutz, das ordnungsgemaile
Funktionieren und die Integritdt der Finanz- oder Warenmarkte oder die Stabilitit des
Finanzsystems in der Union als Ganzes oder in Teilen betreffen, so richtet sie
unverziiglich eine ausfiihrliche, schriftliche Beschreibung der aus ihrer Sicht
bestehenden Bedenken an die zustindigen Behorden und die Kommission. Die
Behorde kann der Kommission eine Stellungnahme dazu iibermitteln, welche
etwaigen Maflnahmen sie in Form eines neuen Gesetzgebungsvorschlags oder eines
Vorschlags fiir einen neuen delegierten Rechtsakt oder Durchfiihrungsrechtsakt fiir
angemessen hdlt und welche Dringlichkeit den Bedenken zukommt. Die
Stellungnahme wird von der Behorde veroffentlicht.*

Artikel 10 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 2 erhélt folgende Fassung:
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,»2. Hat die Behorde keinen Entwurf eines technischen Regulierungsstandards
innerhalb der Frist, die in den in Artikel 1 Absatz 2 genannten Gesetzgebungsakten
oder den in Artikel 1 Absatz2 genannten Gesetzgebungsakten angegeben ist,
vorgelegt, so kann die Kommission einen solchen Entwurf innerhalb einer neuen
Frist anfordern. Die Kommission unterrichtet das Europdische Parlament und den
Rat tiber die neue Frist. Die Behorde teilt dem Europdischen Parlament, dem Rat und
der Kommission rechtzeitig mit, dass sie die neue Frist nicht einhalten wird.*

(b) Absatz 3 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,»3. Wenn die Behorde der Kommission innerhalb der Frist gemid3 Absatz 2 keinen
Entwurf eines technischen Regulierungsstandards vorlegt, kann die Kommission
einen technischen Regulierungsstandard ohne Entwurf der Behorde mittels eines
delegierten Rechtsakts annehmen.

(c) Folgende Absitze 5 und 6 werden angefiigt:

,»J. Ist die Kommission der Auffassung, dass ein technischer Regulierungsstandard
gedndert werden muss, so iibermittelt sie der Behdrde ein Schreiben, in dem sie die
Griinde und den Inhalt etwaiger erforderlicher Anderungen erldutert. Das Schreiben
enthdlt eine Frist fir die Vorlage des Entwurfs eines technischen
Regulierungsstandards. Die Behodrde legt der Kommission einen iiberarbeiteten
Entwurf technischer Regulierungsstandards zur Annahme nach dem in Absatz 1
festgelegten Verfahren vor. Hat die Behorde innerhalb der im Schreiben der
Kommission gesetzten Frist keinen Entwurf eines technischen Regulierungsstandards
vorgelegt, so kann die Kommission Anderungen des technischen
Regulierungsstandards ohne Entwurf der Behorde im Wege eines delegierten
Rechtsakts gemil3 Artikel 290 AEUV annehmen.

6. Muss einer unmittelbaren Bedrohung fiir den Anlegerschutz, das ordnungsgemaifle
Funktionieren und die Integritét der Finanzmarkte, die Stabilitit des Finanzsystems
in der Union als Ganzes oder in Teilen oder den fairen Wettbewerb zwischen
Unternehmen mit Sitz in der Union und Unternehmen mit Sitz in Drittlindern
begegnet werden, so kann die Kommission einen technischen Regulierungsstandard
von sich aus ohne Entwurf der Behdrde im Wege eines delegierten Rechtsakts geméf
Artikel 290 AEUV aussetzen. Bei der Ausarbeitung eines solchen delegierten
Rechtsakts kann die Kommission die Behorde konsultieren oder ihre Beitrdge
anfordern.

Die Kommission kann die in diesem Absatz genannten technischen
Regulierungsstandards nach dem Dringlichkeitsverfahren erlassen. Bei Anwendung
des Dringlichkeitsverfahrens teilt die Kommission dem Européischen Parlament und
dem Rat die erlassenen technischen Regulierungsstandards unter Angabe der Griinde
fiir die Anwendung des Dringlichkeitsverfahrens mit. Diese Standards werden im
Amtsblatt der Europdischen Union verdffentlicht und treten unverziiglich in Kraft.
Das Europdische Parlament oder der Rat konnen gegen die angenommenen
technischen Regulierungsstandards innerhalb einer Frist von einem Monat ab dem
Datum der Ubermittlung des von der Kommission angenommenen technischen
Regulierungsstandards Einwédnde erheben; wird ein Einwand erhoben, so hebt die
Kommission die technischen Regulierungsstandards unverziiglich nach der
Ubermittlung des Beschlusses, Einwinde zu erheben, auf.

Die Aussetzung von Bestimmungen eines technischen Regulierungsstandards ist
befristet und auf einen Zeitraum von hdchstens 12 Monaten begrenzt, der einmal
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verldngert werden kann. Die Behdrde iiberpriift den in diesem Absatz genannten
delegierten Rechtsakt und legt der Kommission mindestens zwei Monate vor Ablauf
der Aussetzung einen Bericht iiber die Anwendung der Aussetzung vor,
einschlieBlich einer Bewertung, ob die Aussetzung weiterhin erforderlich ist.*

Artikel 15 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,2. Hat die Behorde keinen Entwurf eines technischen Durchfithrungsstandards
innerhalb der Frist, die in den in Artikel 1 Absatz 2 genannten Gesetzgebungsakten
angegeben ist, vorgelegt, so kann die Kommission einen solchen Entwurf innerhalb
einer neuen Frist anfordern. Die Behorde teilt dem Européischen Parlament, dem Rat
und der Kommission rechtzeitig mit, dass sie die neue Frist nicht einhalten wird.*

(b) Absatz 3 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,.3. Wenn die Behorde der Kommission innerhalb der Fristen nach Absatz 2 keinen
Entwurf eines technischen Durchfiihrungsstandards vorlegt, kann die Kommission
einen technischen Durchfiihrungsstandard ohne Entwurf der Behorde mittels eines
Durchfiihrungsrechtsakts annehmen.*

(¢) Folgende Absitze 5 und 6 werden angefligt:

,,J. Ist die Kommission der Auffassung, dass ein technischer Durchfiihrungsstandard
gedndert werden muss, so libermittelt sie der Behorde ein Schreiben, in dem sie die
Griinde und den Inhalt etwaiger erforderlicher Anderungen darlegt. Das Schreiben
enthdlt eine Frist fiir die Vorlage des Entwurfs eines technischen
Durchfiihrungsstandards. Die Behorde legt der Kommission einen iiberarbeiteten
Entwurf technischer Durchfiihrungsstandards zur Annahme nach dem in Absatz 1
festgelegten Verfahren vor. Hat die Behorde innerhalb der im Schreiben der
Kommission gesetzten Frist keinen Entwurf  eines technischen
Durchfiihrungsstandards vorgelegt, so kann die Kommission einen technischen
Durchfiihrungsstandard  ohne  Entwurf der Behorde im Wege eines
Durchfiihrungsrechtsakts gemaf3 Artikel 291 AEUV annehmen.

6. Wenn es notwendig ist, einer unmittelbaren Bedrohung fiir den Anlegerschutz, das
ordnungsgeméle Funktionieren und die Integritdt der Finanzmirkte, die Stabilitét
des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder in Teilen oder den fairen
Wettbewerb zwischen Unternehmen mit Sitz in der Union und Unternehmen mit Sitz
in Drittlindern entgegenzuwirken, kann die Kommission einen technischen
Durchfiihrungsstandard von sich aus ohne Entwurf der Behdrde im Wege eines
Durchfiihrungsrechtsakts gemaly Artikel 291 AEUV aussetzen. Bei der Ausarbeitung
eines solchen Durchfiihrungsrechtsakts kann die Kommission die Behorde
konsultieren oder ihre Beitrdge anfordern.

Die Aussetzung von Bestimmungen eines technischen Durchfiihrungsstandards ist
befristet und auf einen Zeitraum von hochstens 12 Monaten begrenzt, der einmal
verlangert werden kann. Die Behorde iberpriift den in diesem Absatz genannten
Durchfiithrungsrechtsakt und legt der Kommission mindestens zwei Monate vor
Ablauf der Aussetzung einen Bericht liber die Anwendung der Aussetzung vor,
einschlieBlich einer Bewertung, ob die Aussetzung weiterhin erforderlich ist.*

Artikel 16b wird gestrichen.
Artikel 17 wird wie folgt gedndert:
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(a) Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»2. Auf Ersuchen einer oder mehrerer zustindiger Behorden, des Europiischen
Parlaments, des Rates, der Kommission, der Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermirkte oder von Amts wegen, auch wenn dies auf fundierten
Informationen natiirlicher oder juristischer Personen beruht, und nach Unterrichtung
der betroffenen zustdndigen Behorde legt die Behorde dar, wie sie in dem Fall
vorzugehen gedenkt, und untersucht die mutmaBliche Verletzung oder
Nichtanwendung des Unionsrechts, wenn hinreichende Griinde fiir die Annahme
bestehen, dass eine Verletzung oder Nichtanwendung des Unionsrechts stattgefunden
hat und die betreffende zustindige Behorde nicht bereits angemessene MaBBnahmen
ergriffen hat, um gegen die mutmaBliche Verletzung oder Nichtanwendung
vorzugehen.

(b) Absatz 3 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Ergibt die Untersuchung, dass die zustindige Behorde das Unionsrecht nicht
einhélt, richtet die Behorde spétestens vier Monate nach Einleitung ihrer
Untersuchung eine Empfehlung an die betreffende zustindige Behorde, in der die zur
Einhaltung des Unionsrechts erforderlichen MaBnahmen dargelegt werden. Die
Behorde iibermittelt ihre Empfehlung so bald wie moglich der Kommission.*

(¢) Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,0. Unbeschadet der Befugnisse der Kommission nach Artikel 258 AEUV erlésst die
Behorde, wenn eine zustindige Behorde der in Absatz 4 des vorliegenden Artikels
genannten formlichen Stellungnahme nicht innerhalb der dort gesetzten Frist
nachkommt und es erforderlich ist, der Nichteinhaltung rechtzeitig ein Ende zu
setzen, um neutrale Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt aufrechtzuerhalten
oder wieder herzustellen beziehungsweise um das ordnungsgemdfle Funktionieren
und die Integritdt des Finanzsystems zu gewéhrleisten, und sofern die einschldgigen
Anforderungen der in Artikel 1 Absatz 2 der vorliegenden Verordnung genannten
Gesetzgebungsakte auf Finanzinstitute unmittelbar anwendbar sind, einschlielich
der Anforderungen des nationalen Rechts zur Umsetzung von Richtlinien, die in
Ubereinstimmung mit diesen ausgelegt werden, einen an ein Finanzinstitut
gerichteten Beschluss im Einzelfall, der dieses zum Ergreifen der Mallnahmen
verpflichtet, die zur Erfiillung seiner Pflichten im Rahmen des Unionsrechts
erforderlich sind, einschlieBlich der Einstellung jeder Tétigkeit.

Der Beschluss der Behorde muss mit der formlichen Stellungnahme der Kommission
gemal Absatz 4 im Einklang stehen.*

(d) Folgender Absatz 9 wird angefiigt:

»9. Zur Wahrnehmung der Aufgaben der Kommission und auf deren Ersuchen
stellen die zustindigen Behorden und die Behorde der Kommission alle
erforderlichen Informationen und Dokumente zur Verfiigung, die sich in ihrem
Besitz befinden.*

Folgender Artikel 17aa wird eingefiigt:

SJArtikel 17aa

Versdumnis bei der Aufsicht iiber die Zulassung von Finanzprodukten, -
dienstleistungen oder -unternehmen
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Ergibt eine vergleichende Analyse oder eine Untersuchung nach Artikel 22 Absatz 4,
dass eine zustidndige Behorde es moglicherweise versdumt, Marktteilnehmer in dem
Sektor, der Gegenstand der vergleichenden Analyse oder Untersuchung ist, wirksam
zu beaufsichtigen, und dass ein solches aufsichtliches Versagen die Integritit der
Finanzmarkte, die Finanzstabilitit oder den Anlegerschutz gefdhrden konnte, so kann
die Behorde eine zustindige Behorde auffordern, ihre Stellungnahme einzuholen,
bevor sie die Genehmigung fiir Finanzprodukte, -dienstleistungen, -titigkeiten oder -
unternehmen in diesem Sektor erteilt.

Unbeschadet der in Artikel 35 festgelegten Befugnisse stellt die zustéindige Behdrde
der Behorde die erforderlichen Informationen zur Verfligung, damit diese
entscheiden kann, wie die in Artikel 1 Absatz 2 genannten Rechtsakte und — wenn
das Unionsrecht aus Richtlinien besteht — die nationalen Rechtsvorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinien in einer mit dem Unionsrecht im Einklang stehenden
Auslegung angewandt werden. Bendtigt die Behorde zusétzliche Informationen,
kann sie diese nach Unterrichtung der betroffenen zustdndigen Behorde auch direkt
von anderen zustindigen Behorden anfordern. Die Adressaten eines solchen
Ersuchens iibermitteln der Behdrde unverziiglich klare, korrekte und vollsténdige
Informationen.

Bevor die Behorde die betreffende zustindige Behorde auffordert, ihre
Stellungnahme einzuholen, bevor sie die Genehmigung fiir Finanzprodukte, -
dienstleistungen, -titigkeiten oder -unternehmen erteilt, und wenn sie dies fiir
erforderlich und verhdltnismaBig hélt, arbeitet sie mit der betreffenden zustdndigen
Behorde zusammen, um die festgestellten Aufsichtsméngel zu beheben und zu einer
einvernehmlichen Losung zu gelangen. Die Behorde kann Abhilfemafinahmen
vorschlagen, die von der zustindigen Behorde in Bezug auf bestehende
Finanzprodukte, -dienstleistungen, -titigkeiten oder -unternehmen zu ergreifen sind,
die von den festgestellten Aufsichtsméngeln betroffen sind.

Wenn Versuche, eine solche fiir beide Seiten annehmbare Losung zu finden, nicht
erfolgreich sind, fordert die Behorde die zustindige Behorde auf, ihr Gutachten
einzuholen, bevor sie die Genehmigung fiir Finanzprodukte, -dienstleistungen, -
titigkeiten oder -unternehmen erteilt. Die Behorde legt eine umfassende Erlduterung
ihrer Entscheidung vor, einschlieBlich einer detaillierten Analyse der festgestellten
aufsichtlichen Versdaumnisse und der Griinde fiir ihre Anforderung einer
Stellungnahme. Die Behdrde kann diese Erlduterung auch verdftentlichen und erfasst
die Anforderung eines Gutachtens in dem von der Behorde gefiihrten Register gemal3
den in Artikel 1 Absatz2 genannten Gesetzgebungsakten und, sofern dieses
Unionsrecht aus Richtlinien besteht, den nationalen Rechtsvorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinien in einer mit diesen im Einklang stehenden Auslegung.

Wurde die Anforderung festgelegt, vor der Erteilung der Genehmigung fiir
Finanzprodukte, -dienstleistungen, -titigkeiten oder -unternehmen die Stellungnahme
der Behorde einzuholen, so legt die zustdndige Behdrde einen detaillierten Vorschlag
fir die Genehmigung des Finanzprodukts, der Finanzdienstleistung, der
Finanztatigkeit oder des Finanzunternehmens vor, das Gegenstand der
Stellungnahme der Behorde ist, einschlieBlich einer ausfiihrlichen Begriindung des
Vorschlags und aller einschldgigen Belege.

Innerhalb von fiinfzehn Arbeitstagen gibt die Behorde ihre Stellungnahme ab, in der
sie etwaige Einwiande oder Bedenken gegen den Vorschlag ausfiihrlich begriindet.
Gibt die Behorde ihre Stellungnahme nicht innerhalb der festgelegten Frist ab, so
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kann die zustdndige Behorde den Vorschlag ohne Stellungnahme annehmen. Die
zustindige Behorde unterrichtet die Behorde innerhalb von fiinfzehn Arbeitstagen ab
Eingang der Stellungnahme {tber die Schritte, die sie unternommen hat oder zu
unternehmen beabsichtigt, um die Stellungnahme umzusetzen. Hat die zustidndige
Behorde nicht die erforderlichen Schritte zur Umsetzung der Stellungnahme
unternommen, so trifft die Behorde eine Entscheidung gemall Absatz 4.

Der gemil3 Absatz 2 Unterabsatz 2 gefasste Beschluss der Behorde kann von der
zustindigen Behorde durchzufiihrende KorrekturmaBBnahmen umfassen, die auch
MaBnahmen in Bezug auf bestehende Finanzprodukte, -dienstleistungen, -titigkeiten
oder -unternehmen umfassen konnen, die von den festgestellten aufsichtlichen
Mingeln betroffen sind. Werden die Abhilfemainahmen nicht innerhalb der von der
Behorde gesetzten Frist durchgefiihrt, so fasst die Behorde einen Beschluss, in dem
sie die zustindige Behorde auffordert, einen von ihr erlassenen Beschluss zu
widerrufen oder zu dndern oder von ihren Befugnissen nach dem einschligigen
Unionsrecht Gebrauch zu machen. Die Behorde unterrichtet die zustindigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats, in dem die von der Entscheidung betroffenen
Finanzprodukte, Dienstleistungen oder Tatigkeiten bereitgestellt werden, iiber den
Beschluss. Der Beschluss der Behorde ist fiir die betreffende zustindige Behdrde
bindend und ermdglicht es den zustindigen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats,
geeignete MaBnahmen zu ergreifen, um die Bereitstellung solcher Produkte,
Dienstleistungen oder Tatigkeiten in ihrem Hoheitsgebiet auszusetzen.*

Folgender Artikel 17aaa wird eingefiigt:

,LArtikel 17aaa

Aussetzung der Rechte zur grenziiberschreitenden Erbringung von Dienstleistungen

Hat die Behorde hinreichende Griinde zu der Annahme, dass ein nach Unionsrecht
zugelassenes Unternehmen, das die Dienstleistungen oder Tatigkeiten, fiir die es
zugelassen ist, grenziiberschreitend erbringt bzw. ausiibt, einen schwerwiegenden
VerstoB gegen die in dieser Verordnung oder in einem in Artikel 1 Absatz 2
genannten Rechtsakt der Union festgelegten Pflichten oder gegen die in den gemal3
dem in Artikel I Absatz2 genannten Unionsrecht erlassenen Bestimmungen
festgelegten Pflichten begangen hat, der die Integritit der Finanzmérkte, die
Finanzstabilitdt oder den Anlegerschutz gefihrden konnte, so teilt sie diese
Erkenntnisse der zustdndigen Behorde mit, die diesem Unternehmen die Zulassung
erteilt hat. Die zustdndige Behorde iibermittelt der Behorde klare, genaue und
vollstindige Informationen, die belegen, dass der mutmaBliche Versto8 nicht
vorliegt, oder legt, wenn die zustindige Behdrde mit den Feststellungen der Behorde
einverstanden ist, die Maflnahmen dar, die diese zustindige Behorde bereits ergriffen
hat, um den Verstofl zu beenden. Diese Informationen werden innerhalb eines von
der Behorde festgelegten angemessenen Zeitrahmens bereitgestellt.

Hat die Behorde trotz der von der zustindigen Behorde gemidfl Absatz 1
bereitgestellten Informationen weiterhin berechtigten Grund zu der Annahme, dass
der Versto3 anhilt, so fasst die Behorde innerhalb von zehn Arbeitstagen nach
Eingang der Informationen geméf Absatz 1 oder nach Ablauf der in jenem Absatz
genannten Frist einen Beschluss, mit dem diese zustindige Behorde aufgefordert
wird, die betreffende Einrichtung anzuweisen, die grenziiberschreitende Erbringung
von Dienstleistungen oder Tétigkeiten auszusetzen.
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Kommt die jeweils zustindige Behorde dem in Absatz 2 genannten Beschluss nicht
innerhalb von zwei Arbeitstagen nach, so erldsst die Behorde innerhalb von fiinf
Arbeitstagen einen Beschluss, mit dem das betreffende Unternehmen aufgefordert
wird, seine Dienstleistungen oder Téatigkeiten grenziiberschreitend auszusetzen. Die
Behorde unterrichtet gleichzeitig die in Absatz 1 genannte zustdndige Behorde sowie
alle anderen zustdndigen Behorden der Mitgliedstaaten, in denen das Unternehmen
seine Dienstleistungen erbracht oder seine Tétigkeiten ausgeiibt hat, iiber diese
Entscheidung. Diese zustindigen Behorden ergreifen alle geeigneten MafBnahmen,
um sicherzustellen, dass der Beschluss der Behdrde in ihrem jeweiligen
Hoheitsgebiet angewandt wird.

Hat die betreffende Einrichtung alle erforderlichen AbhilfemaBnahmen ergriffen, um
den VerstoB zu beenden, so iibermittelt sie der Behdrde und ihrer zustdndigen
Behorde die Informationen, die erforderlich sind, um die Wirksamkeit dieser
MafBnahmen zu bewerten.

Die Behorde bewertet innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Eingang der in Absatz 4
genannten Informationen in Absprache mit der zustindigen Behorde, die dem
Unternehmen die Zulassung erteilt hat, die Wirksamkeit der Abhilfemalnahmen und
teilt dem betreffenden Unternehmen und allen einschlidgigen zustindigen Behorden
mit, ob die AbhilfemaBBnahmen ausreichend sind; in diesem Fall widerruft sie ihre
frithere, an das betreffende Unternehmen gerichtete Entscheidung. Nach Eingang
dieser Mitteilung bei der Behorde kann die betreffende Einrichtung die Erbringung
ihrer grenziiberschreitenden Dienstleistungen und Tétigkeiten in der Union wieder
aufnehmen.

Zur Wahrnehmung der der Behorde gemél diesem Artikel iibertragenen Aufgaben
kann die Behorde ein hinreichend begriindetes und mit Griinden versehenes
Auskunftsersuchen an jeden Finanzmarktteilnehmer, jede zustindige nationale
Behorde oder jede andere relevante Person richten.

Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht fiir Félle, in denen die Behorde die
zustindige Behorde eines Unternehmens ist.*

Artikel 19 wird wie folgt geéndert:
(a) Absatz 1 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,In Bezug auf die in Artikel 1 Absatz 2 genannten Gesetzgebungsakte sowie in der in
Artikel 28b Absatz 6 beschriebenen Situation kann die Behdrde unbeschadet der
Befugnisse nach Artikel 17 den zustdndigen Behorden helfen, nach dem in den
Absitzen 2 bis 4 des vorliegenden Artikels festgelegten Verfahren eine Einigung zu
erzielen, und zwar entweder

(a) auf Ersuchen einer oder mehrerer der betroffenen zustindigen Behorden,
wenn eine zustindige Behorde mit dem Vorgehen oder dem Inhalt der
MaBnahme beziehungsweise geplanten MaBnahme einer anderen
zustdndigen Behorde oder mit deren Nichttitigwerden nicht
einverstanden ist, oder

(b) aus eigener Initiative, wenn anhand objektiver Griinde eine
Meinungsverschiedenheit ~ zwischen den zustindigen Behorden
festgestellt werden kann.*

(b) Absatz 3 erhélt folgende Fassung:
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,»3. Erzielen die betroffenen zustindigen Behorden innerhalb der in Absatz 2
genannten Schlichtungsphase keine Einigung, so fasst die Behorde einen Beschluss,
mit dem die zustindigen Behdorden dazu verpflichtet werden, zur Beilegung der
Angelegenheit bestimmte Maflnahmen zu treffen oder von solchen abzusehen, und
die Einhaltung des Unionsrechts zu gewihrleisten. Der Beschluss der Behorde ist fiir
die betroffenen zustdndigen Behdrden bindend. Die Behdrde kann die zustindigen
Behorden mit ihrem Beschluss auffordern, einen von ihnen gefassten Beschluss
aufzuheben oder zu dndern oder die Befugnisse, die sie nach dem einschlagigen
Unionsrecht haben, wahrzunehmen.*

(c) Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

,4. Unbeschadet der Befugnisse der Kommission nach Artikel 258 AEUV kann die
Behorde, wenn eine zustdndige Behorde ihrem Beschluss nicht nachkommt und
somit nicht sicherstellt, dass ein Finanzmarktteilnehmer die Anforderungen erfiillt,
die nach den in Artikel I Absatz2 der vorliegenden Verordnung genannten
Gesetzgebungsakten unmittelbar auf diesen anwendbar sind, und wenn dieses
Unionsrecht aus Richtlinien besteht, wobei die nationalen Rechtsvorschriften zur
Umsetzung dieser Richtlinien in einer mit ihnen vereinbaren Weise auszulegen sind,
einen Beschluss im Einzelfall an den betreffenden Finanzmarktteilnehmer richten
und ihn so dazu verpflichten, alle zur Einhaltung seiner Pflichten im Rahmen des
Unionsrechts erforderlichen MaBnahmen zu treffen, einschlieBlich der Einstellung
jeder Tatigkeit.*

Folgender Artikel 19a wird eingefiigt:

,,Artikel 19a
Plattformen fiir die Zusammenarbeit

Bestehen begriindete Bedenken hinsichtlich negativer Auswirkungen auf Anleger,
die Finanzstabilitit oder besteht der begriindete Verdacht, dass das Unionsrecht nicht
eingehalten wird oder dass im Zusammenhang mit der Dienstleistungsfreiheit, der
Auslibung  der  Titigkeiten  von  Finanzmarktteilnehmern  oder  der
Niederlassungsfreiheit, die in den in Artikel 1 Absatz2  genannten
Gesetzgebungsakten vorgesehen sind, wunterschiedliche oder mangelhafte
Aufsichtspraktiken bestehen, so kann die Behorde von sich aus oder auf Ersuchen
einer oder mehrerer der jeweils zustdndigen Behorden eine Plattform fiir die
Zusammenarbeit einrichten und koordinieren, um den Informationsaustausch zu
stairken, Losungen vorzuschlagen und die Zusammenarbeit zwischen den jeweils
zustdndigen Behorden zu verbessern.

Wird auf Ersuchen einer zustindigen Behorde eine Plattform flir die
Zusammenarbeit eingerichtet, so teilt diese zustdndige Behorde der Behdrde und den
anderen jeweils zustidndigen Behorden ihre begriindeten Bedenken geméfl Absatz 1
mit.

Die Einrichtung einer Plattform fiir die Zusammenarbeit gemd3 Absatz 1 1dsst das
Aufsichtsmandat der zustindigen Behorden gemidB den in Artikel 1 Absatz 2
genannten Gesetzgebungsakten unberiihrt.

Unbeschadet des Artikels 35 stellen die zustindigen Behorden auf Ersuchen der
Behorde oder einer anderen zustindigen Behorde rechtzeitig alle erforderlichen
Informationen zur Verfiigung, um das ordnungsgemife Funktionieren der Plattform
fiir die Zusammenarbeit zu gewihrleisten.
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Bei Uneinigkeit innerhalb der Plattform iiber das Verfahren oder den Inhalt einer in
Bezug auf einen Marktteilnehmer zu ergreifenden Maflnahme oder bei Untitigkeit
und bei ernsthaften Bedenken hinsichtlich der Auswirkungen einer in Absatz 1
genannten Situation kann die Behorde die zustdndige Behorde auffordern, eine Vor-
Ort-Priifung gemdB den in Artikel 1 Absatz2 genannten Gesetzgebungsakten
durchzufiihren. Die zustindige Behorde leitet die Vor-Ort-Priifung unverziiglich ein
und 14dt die Behorde und andere betroffene einschligige zustindige Behdrden ein,
sich daran zu beteiligen.

Sind sich zwei oder mehr einschlidgige zustindige Behorden einer Plattform fiir die
Zusammenarbeit iiber den Inhalt einer in Bezug auf einen Marktteilnehmer zu
ergreifenden Maflnahme oder eines Verzichts auf MaBnahmen oder iiber den
Informationsaustausch gemil3 diesem Artikel uneins, so kann die Behorde die ihr
gemal Artikel 19 Absatz 1 iibertragene Befugnis ausiiben.*

In Artikel 21 Absatz 2 wird Unterabsatz 2 gestrichen.
Artikel 22 Absatz 4 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Nachdem eine Untersuchung geméifl Unterabsatz 1 durchgefiihrt wurde, kann das
Direktorium den betreffenden zustindigen Behorden geeignete Empfehlungen fiir
Malnahmen geben.*

Artikel 28 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 1 Satz | erhélt folgende Fassung:

,1. Die zustindigen Behorden konnen — mit Zustimmung des Beauftragten —
Aufgaben oder Pflichten vorbehaltlich der in diesem Artikel genannten
Voraussetzungen an die Behorde oder andere zustdndige Behorden delegieren.*

(b) Die folgenden Absitze 1a bis 1e werden eingefligt:

»la. Eine zustindige Behorde kann bestimmte Aufsichtsaufgaben oder -
zustdndigkeiten an die Behorde delegieren, wenn dies fiir die ordnungsgemaile
Wahrnehmung dieser Aufsichtsaufgaben oder -zustindigkeiten erforderlich ist.

1b. Vor der Ubertragung einer Aufsichtsaufgabe oder -verantwortung auf die
Behorde konsultiert die zustindige Behorde die Behorde. Gegenstand der
Konsultation sind

(a) der Umfang der zu delegierenden Aufgabe oder Zustandigkeit,

(b) der Zeitplan fiir die Ausfiihrung der zu delegierenden Aufgabe oder
Zustandigkeit,

(c) die Ubermittlung erforderlicher Informationen durch und an die
zustindige Behorde.

lc. Die Behorde nimmt alle ihr {ibertragenen Aufgaben oder Zustindigkeiten im
Einklang mit Kapitel [la, anderen einschligigen Rechtsakten der Union und
vorbehaltlich der mit der zustdndigen Behorde vereinbarten Bedingungen wahr.

1d. Die zustindige Behorde erstattet der Behorde die Kosten, die ihr bei der
Wahrnehmung der ihr libertragenen Aufgaben oder Zusténdigkeiten entstanden sind.

le. Die zusténdige Behorde tberprift die in Absatz la genannte Ubertragung in
angemessenen Abstinden. Eine Ubertragung von Aufsichtsaufgaben oder -
zustindigkeiten kann jederzeit widerrufen werden.*
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Die folgenden Artikel 28a und 28b werden eingefiigt:

,»Artikel 28a
Gegenseitige Unterstiitzung der Kontrollbehorden

Die zustindigen Behorden unterstiitzen sich gegenseitig bei der Einziehung von
GeldbuBlen, die wegen Verstofes gegen Bestimmungen der in Artikel 1 Absatz 2
genannten Rechtsakte verhdngt wurden, wenn die Geldbuf3e im Hoheitsgebiet eines
anderen Mitgliedstaats als des Mitgliedstaats, in dem sie verhdngt wurde,
beigetrieben werden muss.

Ist die Entscheidung, mit der die GeldbuBle gegen die betreffende natiirliche oder
juristische Person im Mitgliedstaat der ersuchenden Behdrde verhidngt wurde,
rechtskriftig und vollstreckbar geworden und wurde die GeldbuBle nicht gezahlt, so
leistet die ersuchte Behorde auf Ersuchen der ersuchenden Behorde Unterstiitzung
bei der Beitreibung der entsprechenden Betrige in ihrem eigenen
Zustandigkeitsbereich.

Das Ersuchen nach Absatz 2 wird der ersuchten Behdrde mittels eines digitalen
Formulars iibermittelt, das alle folgenden Elemente enthilt:

(a) Name, Anschrift und andere Kontaktangaben der ersuchten Behdrde und

(b) den Namen und die bekannte Anschrift des Adressaten des Beschlusses, mit
dem die GeldbuB3e verhingt wird, sowie alle anderen fiir die Identifizierung des
Adressaten relevanten Informationen;

(¢) eine Zusammenfassung der maligeblichen Tatsachen und Umstinde, die zum
Erlass der Entscheidung iiber die Verhdngung der Geldbulle gefiihrt haben;

(d) eine Zusammenfassung der Entscheidung, mit der die GeldbuBle verhidngt
wurde, und eine Kopie davon;

(e) Informationen iiber die Vollstreckbarkeit der Entscheidung und das Datum, an
dem die Entscheidung rechtskriftig und vollstreckbar wurde;

(f) die Hohe der zu zahlenden GeldbulBe;

(g) die Frist, innerhalb deren die Vollstreckung durchgefiihrt werden sollte, z. B.
gesetzliche Fristen oder Verjdhrungsfristen;

(h) Informationen, aus denen hervorgeht, welche angemessenen Anstrengungen
die ersuchende Behorde unternommen hat, um die Entscheidung in ihrem
eigenen Zustindigkeitsbereich zu vollstrecken, einschlieBlich der Feststellung,
dass die betreffenden natiirlichen oder juristischen Personen nicht {iber
ausreichende Vermogenswerte verfiigen, um die Vollstreckung der Geldbuf3e
zu ermdglichen;

(i) Informationen, wonach die betreffende natiirliche oder juristische Person im
Mitgliedstaat der ersuchten Behorde iiber ausreichende Vermdgenswerte
verfiigt, um die Vollstreckung der Geldbufle zu ermdglichen.

Die ersuchende Behorde iibermittelt das digitale Formular der ersuchten Behorde in
der Amtssprache oder in einer der Amtssprachen des Mitgliedstaats der ersuchten
Behorde, es sei denn, die ersuchte Behorde und die ersuchende Behorde vereinbaren,
dass das digitale Formular in einer anderen Sprache iibermittelt werden kann.
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Sofern dies nach dem nationalen Recht des Mitgliedstaats der ersuchten Behorde
erforderlich ist, stellt die ersuchende Behdrde eine Ubersetzung der Entscheidung
iiber die Verhidngung der GeldbuBe in die Amtssprache oder in eine der
Amtssprachen des Mitgliedstaats der ersuchten Behdrde zur Verfiigung, es sei denn,
die ersuchte Behorde und die ersuchende Behorde vereinbaren, dass eine solche
Ubersetzung in einer anderen Sprache zur Verfiigung gestellt werden kann.

Artikel 28b

Allgemeine Grundsitze fiir die Vollstreckung von Entscheidungen iiber die Verhingung

von Geldbufien

Das gemil Artikel 28a Absétze 3 und 4 iibermittelte Ersuchen um Unterstiitzung bei
der Beitreibung von Geldbuflen bildet die einzige Rechtsgrundlage fiir die von der
ersuchten Behorde ergriffenen Vollstreckungsmafinahmen, ohne dass es einer
weiteren Formalitét, Ergdnzung oder Ersetzung bedarf. Die ersuchte Behorde trifft
nach Eingang unverziiglich alle fiir die Vollstreckung erforderlichen Maflnahmen
nach den Vorschriften und Verfahren ihres innerstaatlichen Rechts, es sei denn, die
ersuchte Behorde beruft sich auf Absatz4. Die ersuchte Behorde teilt der
beantragenden Behorde mit der gebotenen Sorgfalt die Mallnahmen mit, die sie im
Zusammenhang mit dem Beitreibungsersuchen ergriffen hat.

Der bei der Vollstreckung der Entscheidung iiber die Verhdngung der Geldbule
beigetriebene Betrag flieft dem Mitgliedstaat der ersuchenden Behorde in seiner
Wiéhrung zu, sofern zwischen dem Mitgliedstaat der ersuchenden Behorde und dem
Mitgliedstaat der ersuchten Behdrde nichts anderes vereinbart wurde. Die ersuchte
Behorde rechnet die GeldbulB3e, sofern dies fiir die Beitreibung erforderlich ist, in die
Wiéhrung ihres Mitgliedstaats zu dem von der Européischen Zentralbank am Tag der
Verhiangung der Geldbulle veroffentlichten Referenzwechselkurs fiir den Euro um.

Die ersuchte Behorde kann die im Zusammenhang mit den in Absatz 1 genannten
MaBnahmen entstandenen Kosten, einschlieBlich Ubersetzungs-, Arbeits- und
Verwaltungskosten, unabhingig vom Ergebnis des Beitreibungsverfahrens in voller
Hohe von der Geldbulle einziehen, die sie im Namen der ersuchenden Behorde
eingezogen hat.

Die ersuchte Behorde kann die Vollstreckung der Entscheidung der ersuchenden
Behorde tiber die Verhdangung einer GeldbuB3e nur verweigern, wenn sie Folgendes
festgestellt hat:

(a) das Ersuchen erfiillt nicht alle Anforderungen des Artikels 28a Absétze 3 und
4;

(b) die Entscheidung ist nach dem Recht des Mitgliedstaats der ersuchten Behorde
wegen Zeitablaufs nicht mehr vollstreckbar;

(c) die Vollstreckung der Entscheidung wiirde dem Grundsatz ,,ne bis in idem*
zuwiderlaufen;

(d) es liegen hinreichende Griinde dafiir vor, dass die Erledigung des Ersuchens
der offentlichen Ordnung (ordre public) des Mitgliedstaats, in dem die
Vollstreckung erwirkt werden soll, offensichtlich widersprechen wiirde.
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Artikel 28b und die Absitze 1 bis 4 des vorliegenden Artikels stehen der Anwendung
des Rahmenbeschlusses 2005/214/]J1 des Rates(*®), bilateraler oder multilateraler
Ubereinkiinfte oder Vereinbarungen zwischen Mitgliedstaaten nicht entgegen, soweit
diese Ubereinkiinfte oder Vereinbarungen dazu beitragen, die Verfahren zur
Vollstreckung von Geldbuflen im Rahmen des Geltungsbereichs von Artikel 28a
weiter zu vereinfachen oder zu erleichtern.

Die Behorde fordert und erleichtert die gegenseitige Unterstiitzung der zustédndigen
Behorden bei der Durchsetzung von GeldbuBBen, die auBlerhalb ihres
Zustindigkeitsbereichs gemdfl Artikel 28a und dem vorliegenden Artikel verhidngt
wurden.

Lehnt die ersuchte Behorde die Unterstiitzung der ersuchenden Behorde nach
Artikel 28a ab und ist keiner der in Absatz 4 dieses Artikels genannten Griinde
erwiesen, so findet Artikel 17 Anwendung.

Weigert sich die ersuchte Behorde unter Berufung auf einen der in Absatz 4
Buchstaben a bis ¢ genannten Griinde, der ersuchenden Behorde zu helfen, so kann
die Behorde die zustindigen Behorden gegebenenfalls nach dem Verfahren des
Artikels 19 dabei unterstiitzen, eine Einigung zu erzielen.

Die Behorde entwickelt das elektronische Format des in Artikel 28a Absatz 3
genannten digitalen Formulars.*

Artikel 29 wird wie folgt gedndert:
(a) Die Uberschrift erhillt folgende Fassung:
,Gemeinsame Aufsichts- und Durchsetzungskultur®.
(b) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

(1) Satz 1 erhilt folgende Fassung:

,Die Behorde spielt bei der Schaffung einer gemeinsamen Aufsichts- und
Durchsetzungskultur in der Union und einer Kohdrenz der Aufsichts- und
Durchsetzungspraktiken sowie bei der Gewdhrleistung einheitlicher Verfahren und
kohérenter Vorgehensweisen in der gesamten Union eine aktive Rolle.*

(2) Buchstabe ab erhilt folgende Fassung:

,ab) sie setzt im FEinklang mit Artikel 45b Koordinierungsgruppen ein, um die
Angleichung der Aufsicht und Durchsetzung zu fordern und bewéhrte Praktiken zu
bestimmen;*.

(3) Buchstabe c erhilt folgende Fassung:

,»C) sie trdgt zur Entwicklung qualitativ hochwertiger, einheitlicher Aufsichts- und
Durchsetzungsstandards einschlieBlich Berichterstattungsstandards sowie
internationaler Rechnungslegungsstandards im Einklang mit Artikel 1 Absatz 3 bei;".

(c) Absatz 2 Unterabsatz 2 erhélt folgende Fassung:

»Im Hinblick auf die Schaffung einer gemeinsamen Aufsichtskultur erarbeitet die
Behorde ein  Aufsichtshandbuch der Union zur Beaufsichtigung von

30

Rahmenbeschluss 2005/214/J1 des Rates vom 24. Februar 2005 iiber die Anwendung des Grundsatzes
der gegenseitigen Anerkennung von Geldstrafen und Geldbuflen, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dec_framw/2005/214/0j.
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Finanzmarktteilnehmern und die Durchsetzung der Vorschriften fiir ihre Tétigkeiten
in der Union und hélt es auf dem neuesten Stand, das der Art, dem Umfang und der
Komplexitit der Risiken, den Geschiftspraktiken, den Geschiftsmodellen und der
Grofe der Finanzinstitute, einschlieBlich durch technologische Innovation bedingter
Verdnderungen, der Finanzmarktteilnehmer und der Mérkte gebiihrend Rechnung
tragt. Im Aufsichtshandbuch der Union werden bewihrte Praktiken und qualitativ
hochwertige Methoden und Verfahren dargelegt. BeschlieBt eine zustdndige
Behorde, sich nicht an das Aufsichtshandbuch der Union oder wesentliche Elemente
davon zu halten, so teilt sie dies der Behorde unter Angabe der Griinde mit.*

(d) Folgender Absatz 3 wird angefiigt:

,»,3. Die Behorde iibermittelt Fragen, die einer Auslegung des Unionsrechts bediirfen,
an die Kommission. Alle Antworten der Kommission werden von der Behdrde
veroffentlicht.

Artikel 30 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»2. Fir die Zwecke dieses Artikels setzt die Behorde Ad-hoc-Peer-Review-
Ausschiisse ein, die aus Mitarbeitern der Behdrde und Mitgliedern der zusténdigen
Behorden bestehen. Den Vorsitz der Peer-Review-Ausschiisse fiihrt ein Mitarbeiter
der Behorde. Der Vorsitzende schldgt im Anschluss an eine offene Aufforderung zur
Beteiligung den Vorsitzenden und die Mitglieder eines Peer-Review-Ausschusses
vor; der Vorschlag wird vom Direktorium gebilligt. Der Vorschlag gilt als
angenommen, wenn er nicht innerhalb von 10 Tagen nach Vorschlag des
Vorsitzenden durch Beschluss des Direktoriums abgelehnt wird.*

(b) Absatz 4 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,Die Behorde erstellt einen Bericht {iber die Ergebnisse des Peer Reviews. Dieser
Peer-Review-Bericht wird vom Peer-Review-Ausschuss ausgearbeitet und vom
Direktorium angenommen. Bei der Ausarbeitung des Berichts konsultiert der Peer-
Review-Ausschuss das Direktorium, um die Kohdrenz mit anderen Peer-Review-
Berichten und gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewihrleisten. Das Direktorium
bewertet insbesondere, ob die Methode in gleicher Weise angewandt worden ist. In
dem Bericht werden die infolge des Peer Review als angemessen, verhaltnisméBig
und notwendig erachteten FolgemaBnahmen angegeben und erldutert. Diese
FolgemaBnahmen kdénnen in Form von Leitlinien und Empfehlungen nach Artikel 16
und Stellungnahmen nach Artikel 29 Absatz 1 Buchstabea und Artikel 17aa
angenommen werden.

(¢) Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

,0. Die Behorde erstellt zwei Jahre nach Veroffentlichung des Peer-Review-Berichts
einen Folgebericht. Dieser Folgebericht wird vom Peer-Review-Ausschuss
ausgearbeitet und vom Direktorium angenommen. Bei der Ausarbeitung des Berichts
konsultiert der Peer-Review-Ausschuss das Direktorium, um die Kohdrenz mit
anderen Folgeberichten zu gewdhrleisten. Im Folgebericht wird unter anderem, aber
nicht ausschlieBlich, bewertet, ob die Mallnahmen, die die dem Peer Review
unterzogenen zustindigen Behorden auf die FolgemaBnahmen des Peer-Review-
Berichts hin ergriffen haben, angemessen und wirksam sind.*

(d) Absatz 8 erhélt folgende Fassung:
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,8. Fur die Zwecke dieses Artikels nimmt das Direktorium einen Peer-Review-
Arbeitsplan fiir die ndchsten zwei Jahre an, der unter anderem den Erkenntnissen, die
im Zuge der vergangenen Peer Reviews und Beratungen der in Artikel 45b
genannten Koordinierungsgruppen gewonnen wurden, Rechnung trdgt. Der Peer-
Review-Arbeitsplan ist ein separater Bestandteil des Jahres- und des
Mehrjahresarbeitsprogramms. Er wird verdffentlicht. In dringenden Féllen oder bei
unvorhergesehenen Ereignissen kann die Behorde beschlieBen, zusitzliche Peer
Reviews durchzufiihren.*

Artikel 33 wird wie folgt geéndert:
(a) Absatz 1 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

,»1. Unbeschadet der jeweiligen Zustindigkeiten der Mitgliedstaaten und der Organe
der Union kann die Behorde Kontakte zu Regulierungs- und Aufsichtsbehérden von
Drittlindern und internationalen Organisationen kniipfen und
Verwaltungsvereinbarungen mit ihnen schlieBen, um die internationale
Zusammenarbeit bei der Aufsicht zu férdern, unter anderem durch den Austausch
von Informationen und/oder Personal.

Vor der Aufhahme von Verhandlungen iiber eine Verwaltungsvereinbarung geméif
Unterabsatz 1 unterrichtet die Behdrde die Kommission schriftlich iiber ihre
diesbeziigliche Absicht, einschlielich des vorgesehenen Anwendungsbereichs und
der Ziele einer solchen Vereinbarung.

Unter den Bedingungen, die in den in Unterabsatz1 genannten
Verwaltungsvereinbarungen festgelegt sind und die Bestimmungen iiber das
Berufsgeheimnis enthalten und den geltenden Datenschutzvorschriften gebiihrend
Rechnung tragen, kann die Behorde insbesondere Informationen und Dokumente
austauschen, um die  Ermittlung, Uberwachung und  Minderung
grenziiberschreitender Risiken, einschlieBlich Risiken fiir die Finanzstabilitit und die
Marktintegritét, zu unterstiitzen.

Durch die in den vorstehenden Unterabsitzen genannten Verwaltungsvereinbarungen
entstehen keine rechtlichen Verpflichtungen der Union und ihrer Mitgliedstaaten,
noch hindern sie die Mitgliedstaaten und ihre zustindigen Behorden daran, bilaterale
oder multilaterale Vereinbarungen mit diesen Drittlindern zu schlieen.*

(b) Absatz 4 wird wie folgt geéndert:
(1) Unterabsatz 1 Satz 1 erhilt folgende Fassung:

,Unbeschadet der besonderen Anforderungen, die in den in Artikel 1 Absatz 2
genannten Gesetzgebungsakten und den gemil3 Absatz 1 dieses Artikels getroffenen
Verwaltungsvereinbarungen aufgefiihrt sind, arbeitet die Behdrde soweit moglich mit
den jeweils zustindigen Behorden von Drittlandern zusammen, deren Regulierungs-
und Aufsichtsrahmen als gleichwertig anerkannt worden sind.*

(2) In Unterabsatz 1 erhélt Buchstabe b folgende Fassung:

»b) den Verfahren fiir die Koordinierung der Aufsichtstdtigkeiten, einschlieBlich,
sofern erforderlich und in anderen Gesetzgebungsakten der Union vorgesehen,
Kontrollen vor Ort, soweit es flir die Weiterverfolgung derartiger Beschliisse liber
die Gleichwertigkeit erforderlich ist.*

(3) Der letzte Unterabsatz erhilt folgende Fassung:
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,Die Behorde unterrichtet die Kommission, wenn eine einschligige Behorde eines
Drittlandes es ablehnt, derartige Verwaltungsvereinbarungen zu schliefen, oder
wenn sie eine wirksame Zusammenarbeit ablehnt.*

Artikel 35 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

,1. Auf Ersuchen der Behorde stellen die zustindigen Behorden der Behorde
unverziiglich alle Informationen zur Verfligung, die sie zur Wahrnehmung der ihr
durch diese Verordnung und andere Rechtsakte der Union iibertragenen Aufgaben
bendtigt, sofern sie rechtméfBigen Zugang zu den einschldgigen Informationen haben.
Verweigert eine zustindige Behorde die Bereitstellung der angeforderten
Informationen, so weist sie nach, dass die Informationen rechtlich nicht an die
Behorde weitergegeben werden konnen.*

Folgender Artikel 35¢ wird eingefiigt:

,»Artikel 35¢
Datenplattform

Die Behorde errichtet und pflegt eine Datenplattform, um die Erhebung, die
Speicherung, den Zugang zu und die Verarbeitung von Informationen gemal3 dieser
Verordnung oder anderen Rechtsakten der Union, die die Nutzung dieser Plattform
vorschreiben, zu erleichtern.

Die Datenplattform umfasst Aufsichtstechnologie und andere einschlédgige
Instrumente, um die Analyse- und Uberwachungskapazititen zu verbessern und die
Zusammenarbeit zwischen den Behorden zu erleichtern.

Die Behorde stellt sicher, dass die Plattform so effizient wie moglich konzipiert und
betrieben wird, eine doppelte Datenerhebung nach Mdoglichkeit vermeidet und die
Genauigkeit und Interoperabilitit der Daten gewéhrleistet.

Die Behorde stellt sicher, dass bei der Erhebung, Speicherung, dem Zugang zu und
der Verarbeitung von Daten auf der Plattform die Verpflichtungen zur Wahrung des
Berufsgeheimnisses und der Vertraulichkeit geméd3 Artikel 70 dieser Verordnung
und anderen geltenden Rechtsakten der Union eingehalten werden.

Die Behorde ist insbesondere flir die Sicherheit, Verfligbarkeit, Wartung und
Weiterentwicklung der Software und der IT-Infrastruktur der Plattform
verantwortlich.

Werden personenbezogene Daten auf der Datenplattform verarbeitet, so verarbeitet
die Behorde sie nur in dem Umfang, der erforderlich ist, um die Erhebung, die
Speicherung, den Zugang zu und die Verarbeitung der gemifl den in Absatz 1
genannten geltenden Rechtsakten der Union {bermittelten Informationen zu
erleichtern.*

Artikel 39 wird wie folgt gedndert:
(a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,,1. Beim Erlass von Beschliissen nach den Artikeln 17, 17aa, 17aaa, 18, 19 und 19a

handelt die Behdrde im Einklang mit den Absdtzen 2 bis 6 des vorliegenden
Artikels.*

(b) Absatz 6 erhélt folgende Fassung:
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,0. Die Beschliisse, die die Behorde nach den Artikeln 17, 17aa, 17aaa, 18, 19 oder
19a erldsst, werden verdffentlicht. Die Verdffentlichung erfolgt unter Nennung der
betreffenden  zustindigen = Behorde  beziehungsweise des  betreffenden
Finanzmarktteilnehmers und unter Angabe des wesentlichen Inhalts des Beschlusses,
es sei denn, die Verdffentlichung steht im Widerspruch zum legitimen Interesse
dieser Finanzmarktteilnehmer oder zum Schutz ihrer Geschéftsgeheimnisse oder
konnte das ordnungsgeméfBe Funktionieren und die Integritdt von Finanzmirkten
oder die Stabilitdit des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder in Teilen
ernsthaft gefdhrden.*

Folgendes Kapitel Ila wird eingefligt:
LKAPITEL ITa

BEFUGNISSE DER BEHORDE GEGENUBER FINANZMARKTTEILNEHMERN

UNTER AUFSICHT DER BEHORDE

Artikel 39a
Anwendungsbereich

Sofern in diesem Kapitel nichts anderes bestimmt ist, gilt dieses Kapitel fiir alle
Finanzmarktteilnehmer, die der Aufsicht der Behorde unterliegen. Es gilt jedoch
nicht fiir zentrale Gegenparteien, die nach Artikel 25 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 anerkannt sind.

Kollidieren die Bestimmungen dieses Kapitels mit einer Bestimmung eines anderen
Gesetzgebungsakts der Union, in dem spezifische Aspekte der Verfahrensbefugnisse
der Behorde in einem bestimmten Sektor oder Bereich geregelt sind, so hat die
Bestimmung des anderen Gesetzgebungsakts der Union Vorrang und gilt fiir diesen
spezifischen Sektor oder Bereich. Die der Behorde, ihren Bediensteten oder
sonstigen von ihr bevollméchtigten Personen iibertragenen Befugnisse diirfen nicht
dazu genutzt werden, die Offenlegung von Informationen oder Unterlagen zu
verlangen, die dem Berufsgeheimnis unterliegen.

Artikel 39b
Informationsersuchen

Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben kann die Behdrde von Finanzmarktteilnehmern,
die unter der Aufsicht der Behorde stehen, von Personen, die an den Tétigkeiten von
Finanzmarktteilnehmern, die unter der Aufsicht der Behorde stehen oder von diesen
betroffen sind, von verbundenen Dritten, von Dritten, an die die unter der Aufsicht
der Behorde stehenden Finanzmarktteilnehmer betriebliche Aufgaben oder
Tatigkeiten ausgelagert haben, und von Personen, die anderweitig eng und
wesentlich  mit den unter der Aufsicht der Behorde stehenden
Finanzmarktteilnehmern oder deren Tatigkeiten verbunden sind, sowie von anderen
Personen, wie in anderen Gesetzgebungsakten der Union vorgesehen, alle
Informationen anfordern, die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen
dieser Verordnung und anderer Rechtsakte der Union erforderlich sind.

Bei der Ubermittlung eines einfachen Informationsersuchens gemiB Absatz 1
verweist die Behorde auf diesen Artikel als Rechtsgrundlage fiir das Ersuchen, gibt
den Zweck des Ersuchens an, fiihrt die erforderlichen Informationen auf, setzt eine
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Frist fiir die Ubermittlung der Informationen und informiert iiber mdgliche
GeldbuBlen im Falle falscher oder irrefithrender Antworten.

Fordert die Behorde die in Absatz 1 genannten Informationen per Beschluss an,
unternimmt sie Folgendes:

(a) Sie nimmt auf diesen Artikel als Rechtsgrundlage fiir das Ersuchen Bezug;
(b) sie erldutert den Zweck des Ersuchens;

(c) sie macht ndhere Angaben zu den verlangten Informationen;

(d) sie legt die Frist fest, innerhalb derer die Informationen beizubringen sind;

(e) sie weist auf mogliche Zwangsgelder fiir die Ubermittlung unvollstindiger
Informationen hin;

(f) sie informiert iiber mogliche GeldbuBBen im Falle falscher oder irrefithrender
Antworten;

(g) sie unterrichtet die Adressaten {iber ihre Rechte auf Einlegung von
Rechtsbehelfen nach dieser Verordnung.

Die in Absatz1 genannten Personen oder deren Vertreter und bei juristischen
Personen und nicht rechtsfahigen Vereinen die nach Gesetz oder Satzung oder
Auftrag zur Vertretung berufenen Personen stellen die geforderten Informationen zur
Verfligung.

Die Behorde iibermittelt der jeweils zustdndigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem
die in Absatz 1 genannte und von dem Informationsersuchen betroffene Person
ansissig oder niedergelassen ist, unverziiglich eine Kopie des in Absatz 3 genannten
Beschlusses.

Artikel 39¢c
Untersuchungen

Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben kann die Behorde alle erforderlichen
Untersuchungen in Bezug auf die in Artikel 39b Absatz 1 genannten Personen
durchfiihren. Bevor die Behorde eine Untersuchung nach diesem Artikel einleitet,
erldsst sie einen Beschluss iiber die Durchfithrung einer Untersuchung. In dem
Beschluss wird Folgendes angegeben: Gegenstand, Zweck und Zeitpunkt des
Beginns der Untersuchung, die nach dieser Verordnung wund anderen
Gesetzgebungsakten der Union fiir den Fall, dass sich die betroffenen Personen nicht
der Untersuchung unterziehen, vorgesehenen Zwangsgelder, die nach dieser
Verordnung moglichen Rechtsbehelfe sowie das Recht, den Beschluss durch den
Gerichtshof der Européischen Union iiberpriifen zu lassen.

Die Behorde ist befugt,

(a) Aufzeichnungen, Daten, Verfahren und sonstiges fiir die Erfiillung ihrer
Aufgaben relevantes Material unabhéngig vom Speichermedium zu priifen;

(b) beglaubigte Kopien oder Ausziige dieser Aufzeichnungen, Daten, Verfahren
und des sonstigen Materials anzufertigen oder zu verlangen;

(c) jede in Artikel 39b Absatz 1 genannte Person oder ihre Vertreter oder
Beschéftigten vorzuladen und zur Abgabe schriftlicher oder miindlicher
Erkldrungen zu Sachverhalten oder Unterlagen aufzufordern, die mit
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Gegenstand und Zweck der Nachpriifung in Zusammenhang stehen, und die
Antworten aufzuzeichnen;

(d) jede andere natiirliche oder juristische Person zu befragen, die einer Befragung
zum Zwecke des Erlangens von Informationen iiber einen
Untersuchungsgegenstand zustimmt;

(e) Aufzeichnungen von  Telefongesprachen und  Dateniibermittlungen
anzufordern.

Die Behorde kann ihre Bediensteten und andere Personen erméchtigen, die in
Absatz 1 genannten Untersuchungen durchzufiihren. Sie iiben ihre Befugnisse unter
Vorlage einer schriftlichen Vollmacht aus, in der Gegenstand und Zweck der
Untersuchung angegeben sind. Dariiber hinaus wird in der Vollmacht angegeben,
welche Zwangsgelder gemdll Artikel 39g verhdngt werden, wenn die angeforderten
Aufzeichnungen, Daten, Verfahren und das sonstige Material oder die Antworten auf
die Fragen, die den in Artikel 39b Absatz 1 genannten Personen gestellt wurden,
nicht oder unvollstindig bereitgestellt beziehungsweise erteilt werden, und welche
GeldbuBlen geméal dieser Verordnung oder anderen Gesetzgebungsakten der Union
verhidngt werden, wenn die Antworten auf die Fragen, die den in Artikel 39b
Absatz 1 genannten Personen gestellt wurden, sachlich falsch oder irrefiihrend sind.

Rechtzeitig vor der Untersuchung unterrichtet die Behorde die jeweils zustindige
Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Untersuchung durchgefiihrt werden soll. Auf
Antrag der Behorde unterstiitzen Bedienstete der zustdndigen Behorde die Behorde
bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben. Die Bediensteten der betreffenden zustindigen
Behorde konnen ihren Antrag auch an den Untersuchungen teilnehmen.

Setzt die Anforderung von Aufzeichnungen von Telefongesprichen oder
Datentlibermittlungen nach Absatz 1 Buchstabe ¢ nach nationalem Recht eine
gerichtliche Genehmigung voraus, so muss diese beantragt werden. Die
Genehmigung kann auch vorsorglich beantragt werden.

Wird um eine Genehmigung nach Absatz 5 ersucht, priift das nationale Gericht, ob
der Beschluss der Behorde verbindlich ist und ob die Zwangsmallnahmen, um die
ersucht wurde, im Hinblick auf den Gegenstand der Kontrolle nicht willkiirlich oder
unverhidltnismifig sind. Bei der Bewertung der VerhdltnisméBigkeit der
Zwangsmallnahmen kann das nationale Gericht die Behorde um detaillierte
Erlduterungen bitten, insbesondere in Bezug auf die Griinde, aus denen die Behdrde
annimmt, dass ein Versto3 gegen diese Verordnung oder andere in ihre Zustdndigkeit
fallende Gesetzgebungsakte der Union erfolgt ist, sowie in Bezug auf die Schwere
des mutmaBlichen Verstoes und der Art der Beteiligung der den
ZwangsmafBnahmen unterworfenen Person. Das nationale Gericht darf jedoch weder
die Notwendigkeit der Untersuchung priifen noch die Ubermittlung der in den Akten
der Behorde enthaltenen Informationen verlangen. Die RechtméBigkeit des
Beschlusses der Behorde unterliegt ausschlieBlich der Priifung durch den Gerichtshof
nach dem in dieser Verordnung vorgesehenen Verfahren.

Artikel 39d
Priifungen vor Ort

Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben kann die Behdrde Priifungen vor Ort in den
Réumlichkeiten der in Artikel 39b Absatz 1 genannten Personen durchfiihren. Vor
Beginn der Priifung vor Ort erldsst die Behorde einen Beschluss iiber die
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Durchfiihrung der Priifung vor Ort. In dem Beschluss wird Folgendes angegeben:
Gegenstand, Zweck und Zeitpunkt des Beginns der Nachpriifung, die nach dieser
Verordnung und anderen Rechtsakten der Union fiir Personen, die sich nicht der
Nachpriifung unterziehen, vorgesehenen Zwangsgelder, die nach dieser Verordnung
moglichen Rechtsbehelfe sowie das Recht, den Beschluss durch den Gerichtshof
iiberpriifen zu lassen. Wenn die ordnungsgemifle Durchfiihrung und die Effizienz
der Priifung dies erfordern, kann die Behorde die Priifung vor Ort ohne vorherige
Ankiindigung gegeniiber den von der Priifung betroffenen Personen durchfiihren.

Die Bediensteten der Behorde und sonstige von ihr zur Durchfiihrung der Priifungen
vor Ort bevollméchtigte Personen sind befugt, die Geschéftsriume und Grundstiicke
der juristischen Personen, gegen die sich der Beschluss iiber die Einleitung einer
Priifung gemdll Absatz 1 richtet, zu betreten, und verfiigen iiber sdmtliche in
Artikel 39c  genannten Befugnisse. Dariiber hinaus sind sie befugt, die
Geschiftsraume und Biicher oder Aufzeichnungen jeder Art fiir die Dauer der
Priifung und in dem dafiir erforderlichen AusmaR zu versiegeln.

Die Bediensteten der Behorde und sonstige von ihr zur Durchfiihrung der Priifungen
vor Ort bevollméichtigte Personen iiben ihre Befugnisse unter Vorlage einer
schriftlichen Vollmacht aus, in der der Gegenstand und der Zweck der Priifung sowie
die in Artikel 39g festgelegten Zwangsgelder flir den Fall der Nichtvornahme der
Priifung angegeben sind.

Rechtzeitig vor der Priifung unterrichtet die Behdrde die jeweils zustindige Behorde
des Mitgliedstaats, in dem die Untersuchung durchgefiihrt werden soll, und die von
der Behorde beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmer {iber die Entscheidung, die
Priifung vor Ort durchzufiihren.

Die jeweils zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Inspektion
durchgefiihrt werden soll, unterstiitzt die Behorde auf deren Ersuchen aktiv. Zu
diesem Zweck verfligt die zustindige Behorde des betreffenden Mitgliedstaats iiber
die in Absatz 2 genannten Befugnisse. Die zustindige Behorde des betreffenden
Mitgliedstaats kann auf Ersuchen ebenfalls an den Priifungen vor Ort teilnehmen.

Die Behorde kann die jeweils zustéindige Behorde des Mitgliedstaats auch bitten, in
threm Namen im Sinne dieses Artikels und des Artikels 39¢c spezifische
Untersuchungsaufgaben und Priifungen vor Ort durchzufiihren. Zu diesem Zweck
verfiigt die zustindige Behorde des betreffenden Mitgliedstaats iiber dieselben
Befugnisse wie die Behorde gemial3 diesem Artikel und Artikel 39c.

Stellt die Behorde fest, dass die von der Priifung betroffene Person sich einer nach
MaBgabe dieses Artikels angeordneten Priifung widersetzt, so gewihrt die zusténdige
Behorde des betreffenden Mitgliedstaats der Behorde die erforderliche Unterstiitzung
und ersucht gegebenenfalls die Polizei oder eine entsprechende Vollzugsbehdrde um
Unterstiitzung, damit die Behorde die Priifung vor Ort durchfiihren kann.

Setzt die Priifung vor Ort nach Absatz 1 oder die Unterstiitzung nach Absatz 7 nach
nationalem Recht eine gerichtliche Genehmigung voraus, so muss diese beantragt
werden. Die Genehmigung kann auch vorsorglich beantragt werden.

Wird um eine Genehmigung nach Absatz 8 ersucht, priift das nationale Gericht, ob
der Beschluss der Behorde verbindlich ist und ob die ZwangsmaBnahmen, um die
ersucht wurde, im Hinblick auf den Gegenstand der Priifung nicht willkiirlich oder
unverhéltnisméfBig sind. Bei der Bewertung der VerhéltnismédBigkeit der
Zwangsmallnahmen kann das nationale Gericht die Behorde um detaillierte
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Erlduterungen bitten, insbesondere in Bezug auf die Griinde, aus denen die Behorde
annimmt, dass ein Verstof3 gegen diese Verordnung oder andere in ihre Zustandigkeit
fallende Gesetzgebungsakte der Union erfolgt ist, sowie in Bezug auf die Schwere
des mutmaBlichen Verstoles und der Art der Beteiligung der den
Zwangsmalinahmen unterworfenen Person. Das nationale Gericht priift jedoch weder
die Notwendigkeit der Kontrolle noch verlangt es die Ubermittlung der in den Akten
der Behorde enthaltenen Informationen. Die RechtméBigkeit des Beschlusses der
Behorde unterliegt ausschlieBlich der Priifung durch den Gerichtshof nach dem in
dieser Verordnung vorgesehenen Verfahren.

Artikel 39e
Verfahrensvorschriften fiir Aufsichtsmafinahmen und Geldbuf3en

Stellt die Behorde fest, dass es ernsthafte Anhaltspunkte fiir das Vorliegen von
Tatsachen gibt, die einen oder mehrere VerstoBe gegen diese Verordnung oder
andere in ihre Zustindigkeit fallende Rechtsakte der Union darstellen konnen, so
leitet sie eine Untersuchung gemiB Artikel 39¢ ein und benennt innerhalb der
Behorde einen unabhingigen Untersuchungsbeauftragten, der die Angelegenheit
untersucht. Der Untersuchungsbeauftragte darf nicht an der direkten oder indirekten
Beaufsichtigung des Finanzmarktteilnehmers unter der betreffenden Aufsicht der
Behorde beteiligt sein oder gewesen sein und nimmt seine Aufgaben unabhingig
vom Direktorium wahr.

Der Untersuchungsbeauftragte untersucht die mutmaBlichen VerstdB3e, wobei er alle
Bemerkungen der Personen, die Gegenstand der Untersuchungen sind,
berticksichtigt, und legt dem Direktorium eine vollstindige Verfahrensakte mit den
Feststellungen vor. Zur Erfiillung der Aufgaben kann der Untersuchungsbeauftragte
von der Befugnis Gebrauch machen, nach Artikel 39b Informationen anzufordern
und nach den Artikeln 39¢c und 39d Untersuchungen und Priifungen vor Ort
durchzufiihren. Bei  der  Auslibung  dieser  Befugnisse  muss  der
Untersuchungsbeauftragte Artikel 39a einhalten.

Bei der Priifung hat der Untersuchungsbeauftragte Zugang zu allen Unterlagen und
Informationen, die die Behdrde bei ihren Aufsichtstitigkeiten zusammengetragen
hat.

Beim Abschluss seiner Untersuchung gibt der Untersuchungsbeauftragte den
Personen, die der Untersuchung unterworfen sind, Gelegenheit, zu den untersuchten
Fragen angehort zu werden, bevor er dem Direktorium das Dossier mit seinen
Feststellungen vorlegt. Der Untersuchungsbeauftragte stiitzt die Feststellungen nur
auf Tatsachen, zu denen die den Untersuchungen unterworfenen Personen Stellung
nehmen konnten.

Die Verteidigungsrechte der betreffenden Personen miissen wihrend der
Untersuchungen nach diesem Artikel in vollem Umfang gewahrt werden.

Legt der Untersuchungsbeauftragte dem Direktorium das Dossier mit den
Feststellungen vor, so teilt er dies den der Untersuchung unterworfenen Personen
mit. Die Personen, die den Untersuchungen unterworfen sind, haben Recht auf
Einsicht in das Dossier, vorbehaltlich des berechtigten Interesses von anderen
Personen an der Wahrung ihrer Geschéftsgeheimnisse. Das Recht auf Einsicht in die
Verfahrensakte gilt nicht flir vertrauliche Informationen, die Dritte betreffen.
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Anhand des Dossiers mit den Feststellungen des Untersuchungsbeauftragten und, auf
Antrag der betroffenen Personen, nach Anhoérung der Personen, gegen die sich die
Untersuchung richtet, entscheidet das Direktorium, ob eine oder mehrere der
untersuchten VerstoBe von den Personen begangen wurden, gegen die sich die
Untersuchung richtete, und ergreift in diesem Fall eine Aufsichtsmaflnahme geméif
dieser Verordnung und den einschldgigen Gesetzgebungsakten der Union und
verhingt eine Geldbule gemiB dieser Verordnung und den einschlidgigen
Gesetzgebungsakten der Union.

Der Untersuchungsbeauftragte nimmt nicht an den Beratungen des Direktoriums teil
und greift in keiner anderen Weise in den Entscheidungsprozess des Direktoriums
ein.

Die Kommission erldsst gemiB3 Artikel 75a im Wege von delegierten Rechtsakten
weitere Verfahrensvorschriften fiir die Ausiibung der Befugnis zur Verhdngung von
GeldbuBen oder Zwangsgeldern, einschlieBlich Bestimmungen zu den
Verteidigungsrechten, zu Zeitpunkten und Fristen und zu der Einziehung der
Geldbufen und Zwangsgelder, und erlédsst detaillierte Bestimmungen zur Verjahrung
beziiglich der Verhdngung und Vollstreckung von Sanktionen.

Stellt die Behorde bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben nach dieser Verordnung
oder anderen Gesetzgebungsakten der Union schwerwiegende Anhaltspunkte fiir das
Vorliegen von Tatsachen fest, die Straftaten darstellen konnten, verweist sie diese
Sachverhalte zur strafrechtlichen Verfolgung an die zustdndigen nationalen
Behorden. Ferner sieht die Behorde davon ab, GeldbuBlen oder Zwangsgelder zu
verhdngen, wenn ein fritheres rechtskriaftiges Urteil aufgrund identischer oder im
Wesentlichen gleichartiger Tatsachen im Rahmen eines Strafverfahrens nach
nationalem Recht ergangen ist.

Artikel 39f
Geldbuflen

Stellt das Direktorium geméf Artikel 39¢ Absatz 5 fest, dass ein von der Behorde
beaufsichtigter Finanzmarktteilnehmer vorsétzlich oder fahrldssig gegen diese
Verordnung oder einen anderen einschldgigen Gesetzgebungsakt der Union, der in
die Zustindigkeit der Behorde fillt, verstoen hat, so erldsst es einen Beschluss zur
Verhidngung einer Geldbufe geméll Absatz 2.

Ein Verstol gilt als vorsédtzlich begangen, wenn die Behorde objektive
Anhaltspunkte feststellt, die darauf hindeuten, dass der von ihr beaufsichtigte
Finanzmarktteilnehmer den Versto3 vorsitzlich begangen hat.

Sofern in anderen fiir einen bestimmten Sektor oder Bereich geltenden
Gesetzgebungsakten der Union nichts anderes bestimmt ist, darf die Geldbufle
folgende Betrége nicht libersteigen:

(a) 1m Falle einer juristischen Person 1 000 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten,
deren Wihrung nicht der Euro ist, der Gegenwert in der Landeswéhrung zu
dem von der Europdischen Zentralbank verdffentlichten und am Tag der
Verhidngung der Geldbuf3e geltenden Euro-Referenzwechselkurs;

(b) oder 10 % des Jahresumsatzes des Finanzmarktteilnehmers, der der Aufsicht
der Behorde untersteht und Gegenstand der Untersuchung ist, im
vorangegangenen Geschéftsjahr, je nachdem, welcher Wert hdher ist;
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(c) im Falle einer natiirlichen Person 500 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten,
deren Wihrung nicht der Euro ist, der Gegenwert in der Landeswéhrung zu
dem von der Europédischen Zentralbank zum Zeitpunkt der Verhdngung der
GeldbuBe veroffentlichten Euro-Referenzwechselkurs.

Bei der Festsetzung der Hohe einer Geldbulle gemdfl Absatz 1 beriicksichtigt die
Behorde die in Artikel 39g Absatz 2 festgelegten Kriterien.

Unbeschadet des Absatzes 3 entspricht die GeldbuB3e in Fillen, in denen die
juristische Person direkt oder indirekt einen finanziellen Gewinn aus dem Verstof3
gezogen hat, zumindest diesem Gewinn.

Artikel 39¢
Zwangsgelder

Das Direktorium kann per Beschluss ein Zwangsgeld verhidngen, um Folgendes zu
erzwingen:

(a) Finanzmarktteilnehmer, die der Aufsicht der Behorde unterliegen, gemif
einem Beschluss nach Artikel 39h Absatz 1 Buchstabe d dazu zu verpflichten,
einen Verstol3 zu beenden;

(b) eine in Artikel 39b Absatz 1 genannte Person zur Erteilung einer vollstdndigen
Auskunft zu verpflichten, die per Beschluss nach Artikel 39b angefordert
wurde;

(c) eine in Artikel 39b Absatz 1 genannte Person zur Einwilligung in eine
Untersuchung zu verpflichten, um vollstdndige Unterlagen, Daten, Verfahren
und sonstiges angefordertes Material vorzulegen und sonstige Informationen,
die im Rahmen einer mit Beschluss gemdll Artikel 39¢ angeordneten
Untersuchung beigebracht wurden, zu vervollstindigen und zu korrigieren;

(d) eine in Artikel 39b Absatz 1 genannte Person zur Duldung einer Priifung vor
Ort zu verpflichten, die mit Beschluss gemal3 Artikel 39d angeordnet wurde.

Ein Zwangsgeld muss wirksam und verhiltnismidfig und abschreckend sein. Das
Zwangsgeld wird tédglich verhéngt, bis der von der Behorde beaufsichtigte
Finanzmarktteilnehmer oder die betreffende Person dem in Absatz 1 genannten
einschldgigen Beschluss nachkommt.

Unbeschadet des Absatzes 2 betrdgt das Zwangsgeld 3 % des durchschnittlichen
Tagesumsatzes im vorangegangenen Geschiftsjahr bzw. bei natiirlichen Personen
2 % des durchschnittlichen Tageseinkommens im letzten Kalenderjahr. Es wird ab
dem im Beschluss iiber die Verhidngung des Zwangsgelds festgelegten Termin
berechnet.

Ein Zwangsgeld kann fiir einen Zeitraum von hochstens sechs Monaten ab der
Bekanntgabe des Beschlusses des Direktoriums verhdngt werden.

Artikel 39h
Aufsichtsmafinahmen

Stellt die Behorde im Einklang mit Artikel 39e Absatz 4 fest, dass ein der Aufsicht
der Behorde unterliegender Finanzmarktteilnehmer gegen diese Verordnung oder
andere einschligige Gesetzgebungsakte der Union in ihrem Zusténdigkeitsbereich
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verstofen hat, auch wenn er in einem Anhang anderer einschligiger
Gesetzgebungsakte der Union in threm Zustandigkeitsbereich aufgefiihrt ist, so fasst
sie einen Beschluss, eine oder mehrere der folgenden MaBnahmen zu ergreifen, die
fiir den betreffenden Sektor oder Bereich gemil3 dieser Verordnung oder, sofern
vorgesehen, im Rahmen ihrer Befugnisse nach den geltenden Rechtsvorschriften der
Union angemessen sind:

(a) Widerruf der Registrierung, Anerkennung oder Zulassung des von der Behorde
beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmers je nach Sektor, in dem der von der
Behorde beaufsichtigte Finanzmarktteilnehmer titig ist;

(b) Untersagen des von der Behorde beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmers, die
Tatigkeiten im Rahmen dieser Verordnung oder anderer einschligiger
Gesetzgebungsakte der Union in der gesamten Union auszuiiben, bis der
Verstof3 beendet ist;

(c) Verlangen der voriibergehenden oder endgiiltigen Einstellung von Praktiken
oder Verhaltensweisen, die nach Auffassung der Behorde gegen die
Bestimmungen  dieser ~ Verordnung und  anderer  einschligiger
Gesetzgebungsakte der Union verstof3en;

(d) Aussetzung der Registrierung, Anerkennung oder Zulassung eines
Finanzmarktteilnehmers unter Aufsicht der Behorde;

(e) Verlangen von dem von der Behorde beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmer,
dass er den Verstof3 beendet;

(f)  Verhdngung von Geldbuflen nach Artikel 39f,
(g) Verhdngung von Zwangsgeldern geméf Artikel 39g;
(h) offentliche Bekanntmachung;

(1) Verlangen der Entfernung einer natiirlichen Person aus dem Vorstand eines
Finanzmarktteilnehmers, der der Aufsicht der Behdrde unterliegt;

(j) das Einfrieren oder die Beschlagnahme von Vermogenswerten oder beides zu
verlangen,

(k) Vornahme von Uberpriifungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftspriifer oder
Sachverstindige;

(I)  Ergreifen jeder Art von MaBinahme, um sicherzustellen, dass der von der
Behorde beaufsichtigte Finanzmarktteilnehmer weiterhin die rechtlichen
Anforderungen erfiillt.

Die Behorde widerruft die Registrierung, Zulassung oder Anerkennung eines
Finanzmarktteilnehmers unter ihrer Aufsicht, wenn einer der folgenden Umsténde
vorliegt, es sei denn, in anderen vorrangigen Gesetzgebungsakten der Union ist etwas
anderes festgelegt:

(a) Der der Aufsicht der Behorde unterliegende Finanzmarktteilnehmer verzichtet
innerhalb von 36 Monaten nach der Registrierung, Zulassung oder
Anerkennung ausdriicklich auf die Registrierung, Zulassung oder Anerkennung
oder hat von der Registrierung, Zulassung oder Anerkennung keinen Gebrauch
gemacht;
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(b) der der Aufsicht der Behorde unterliegende Finanzmarktteilnehmer hat die
Registrierung, Zulassung oder Anerkennung aufgrund falscher Angaben oder
auf andere rechtswidrige Weise erlangt;

(c) der von der Behorde beaufsichtigte Finanzmarktteilnehmer erfiillt nicht mehr
die Bedingungen, unter denen er registriert, zugelassen oder anerkannt wurde.

Widerruft die Behorde die Registrierung, Zulassung oder Anerkennung des
Finanzmarktteilnehmers unter ihrer Aufsicht, so begriindet sie ihre Entscheidung
umfassend.

Die Authebung hat unmittelbare Wirkung.

Fiir die Zwecke des Absatzes 1 muss die Maflnahme wirksam, verhéltnismafig und
abschreckend sein, und die Behorde beriicksichtigt die Art und Schwere des
VerstoB3es anhand folgender Kriterien:

(a) Dauer und Héufigkeit des VerstoBes;

(b) die Frage, ob Finanzkriminalitit verursacht oder erleichtert wurde oder
anderweitig mit dem Verstof3 in Verbindung steht;

(c) die Frage, ob der VerstoB vorsitzlich oder fahrlidssig begangen wurde;
(d) den Grad der Verantwortung fiir den Verstof;

(e) die Finanzkraft der fiir den Verstof3 verantwortlichen Person, wie sie sich aus
dem Gesamtumsatz der verantwortlichen juristischen Person oder den
Jahreseinkiinften und dem Nettovermogen der verantwortlichen natiirlichen
Person ablesen lésst;

(f) die Auswirkungen des VerstoBes auf die Interessen der Anleger;

(g) die Hohe der durch den Verstol von dem fiir den Verstol verantwortlichen
Finanzmarktteilnehmer unter der Aufsicht der Behorde erzielten Gewinne bzw.
vermiedenen Verluste oder der Dritten entstandenen Verluste, soweit diese sich
beziffern lassen;

(h) das Ausmal} der Zusammenarbeit mit der Behorde seitens des der Aufsicht der
Behorde unterliegenden Finanzmarktteilnehmers, der fiir den Verstof
verantwortlich ist, unbeschadet des Erfordernisses, die erzielten Gewinne oder
vermiedenen Verluste dieser Person zuriickzufordern;

(1) frithere VerstoB3e gegen diese Verordnung oder andere einschligige Rechtsakte
der Union durch einen Finanzmarktteilnehmer, der der Aufsicht der Behorde
untersteht und fiir den Verstof3 verantwortlich ist;

() alle MaBnahmen, die der fiir den  VerstoB verantwortliche
Finanzmarktteilnehmer nach dem Versto3 unter Aufsicht der Behorde ergriffen
hat, um eine Wiederholung des VerstoB3es zu verhindern.

Hat die Behorde hinreichenden Grund zu der Annahme, dass ein ihrer Aufsicht
unterliegender Finanzmarktteilnehmer ein Verhalten an den Tag legt oder in Kiirze
an den Tag legen wird, das einen Verstol nach dieser Verordnung oder anderen
einschldgigen Gesetzgebungsakten der Union, die in ihre Zustindigkeit fallen,
darstellen konnte, so kann sie im Wege eines Beschlusses eine der in Absatz 1
Buchstaben b, h, j, k und 1 genannten Mallnahmen erlassen, die entsprechend
angepasst wurde, um sie in Situationen anzuwenden, in denen es nur um
mutmalliche, noch nicht festgestellte Verstof3e geht.
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Die Behorde teilt dem unter ihrer Aufsicht stehenden Finanzmarktteilnehmer, der fiir
den Versto3 verantwortlich ist, unverziiglich alle gemadll den Absédtzen 1 und 4
getroffenen MafBnahmen mit und setzt die zustindigen Behorden des Mitgliedstaats
und die Kommission davon in Kenntnis. Sie verdffentlicht jede solche Mallnahme
innerhalb von zehn Arbeitstagen ab dem Datum des Erlasses des in Absatz 1 oder 4
genannten Beschlusses auf ihrer Website.

Die in Unterabsatz 1 genannte Ver6ffentlichung umfasst:

(a) eine Erkldrung, in der bestdtigt wird, dass der fiir den Verstofl verantwortliche
Finanzmarktteilnehmer unter der Aufsicht der Behorde das Recht hat, gegen
die Entscheidung Rechtsmittel einzulegen;

(b) gegebenenfalls den Hinweis, dass Beschwerde eingelegt wurde, diese jedoch
keine aufschiebende Wirkung hat;

(c) den Hinweis, dass der Beschwerdeausschuss der Behorde die Moglichkeit hat,
die Anwendung eines Beschlusses nach Artikel 60 Absatz 3 dieser Verordnung
auszusetzen.

Artikel 39i

Verwaltungsrechtliche Sanktionen und Mafinahmen gegen natiirliche Personen

Dieser Artikel gilt fiir natiirliche Personen, die

(a) Mitglieder des Leitungsorgans, Mitglieder der Geschéftsleitung oder Inhaber
von Schliisselfunktionen von Finanzmarktteilnehmern sind, die der Aufsicht
der Behorde gemidfl den in Artikel 1 Absatz 2 genannten einschligigen
Gesetzgebungsakten unterliegen,

(b) einen malgeblichen Einfluss auf die Entscheidungsfindung oder das
Risikoprofil dieser Finanzmarktteilnehmer ausiiben oder

(c) auf andere Weise regulierten Tatigkeiten nachgehen, die der Aufsicht der
Behorde unterliegen.

Nach dem Verfahren des Artikels 39h verhdngt die Behorde verwaltungsrechtliche
Sanktionen oder andere Maflnahmen gegen eine in Absatz 1 genannte Person, wenn
festgestellt wird, dass diese Person

(a) die berufsstindischen Standards, einschlieBlich der Standards in Bezug auf
Integritdt, Kompetenz und Sorgfaltspflicht, nicht eingehalten hat oder

(b) Verhaltensweisen an den Tag gelegt hat, die die solide und umsichtige Fithrung
des beaufsichtigten Unternehmens untergraben.

Die in Absatz 2 genannten Sanktionen und MaBBnahmen kénnen Folgendes umfassen:
(a) GeldbuBlen gemil Artikel 39f;

(b) vorilibergehendes oder dauerhaftes Verbot der Wahrnehmung von
Leitungsaufgaben bei Finanzmarktteilnehmern unter der Aufsicht der Behorde
gemil den in Artikel 1 Absatz 2 genannten einschldgigen Gesetzgebungsakten;

(¢) Aussetzung oder Entzug der Zulassung zur Ausiibung regulierter Tatigkeiten;

(d) offentliche Erklarungen zur Identifizierung der verantwortlichen Person und
zur Art des VerstoBes, wenn die Behorde diese Veroffentlichung fiir
erforderlich hilt, um die Stabilitit der Finanzmairkte zu schiitzen oder die
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wirksame Durchsetzung dieser Verordnung oder anderer in Artikel 1 Absatz 2
genannter Gesetzgebungsakte der Union zu gewihrleisten, sofern die
Veroffentlichung auf das zur Erreichung dieser Ziele unbedingt erforderliche
Mal} beschrankt und ordnungsgemall begriindet ist.

Artikel 39j
Anhorung der betreffenden Personen

Bevor das Direktorium einen Beschluss nach den Artikeln 39k, 39h und 39i fasst,
gibt er dem von der Behorde beaufsichtigten Finanzmarktteilnehmer oder der Person,
die Gegenstand des Verfahrens ist, Gelegenheit, zu den Feststellungen der Behorde
angehort zu werden. Das Direktorium stiitzt seine Beschliisse nur auf Feststellungen,
zu denen sich der von der Behorde beaufsichtigte Finanzmarktteilnehmer oder die
Person, die Gegenstand des Verfahrens ist, ulern konnte.

Absatz 1 gilt nicht fiir den Fall, dass dringende MaBnahmen ergriffen werden
miissen, um ernsthaften und unmittelbar bevorstehenden Schaden vom Finanzsystem
abzuwenden. In diesem Fall kann das Direktorium einen Interimsbesch