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I1.

EINLEITUNG

. Das Paket zur Marktintegration und -aufsicht (Market Integration and Supervision Package,

MISP) ist eine Schliisselinitiative im Rahmen der Spar- und Investitionsunion der EU, mit der die
europdischen Kapitalmérkte vertieft und besser integriert werden sollen. Ziel ist es, die
Marktfragmentierung zu verringern, den Zugang zu Anlagemdglichkeiten zu verbessern, dazu
beizutragen, europdische Ersparnisse in europdische Unternehmen und Start-ups zu lenken, und
das Wirtschaftswachstum zu fordern.

. Das Paket spiegelt die Forderung der Draghi- und Letta-Berichte nach einer vertieften

Kapitalmarktintegration wider, mit der die Wettbewerbsfahigkeit und das Wachstum in Europa
gefordert werden sollen. Das MISP ist eine Prioritdt des Fahrplans ,,Ein Europa, ein Markt* samt
einer interinstitutionellen Verpflichtung, bis Ende 2026 zu einer Einigung zu gelangen. Die
Finanzministerinnen und -minister der EU haben sich auf der Tagung des Rates (Wirtschaft und
Finanzen) im Juli darauf geeinigt, den Zeitplan zu beschleunigen, und die zustdndigen
Dienststellen haben sich um die Ausarbeitung eines ausgewogenen Kompromisses bemiiht.

. Mit dem MISP werden tiber 18 Dossiers gedndert, die folgende Bereiche betreffen: Handel und

Nachhandelstdtigkeiten, die Vermdgensverwaltung, die DLT-Pilotregelung, die Wirksamkeit von
Abrechnungen sowie die Beaufsichtigung durch die ESMA und deren Leitungsstruktur.

DER KOMPROMISSVORSCHLAG DES RATES

. Der Kompromisstext des Vorsitzes folgt weitgehend dem Kommissionsvorschlag und die

Kernziele werden beibehalten, zugleich sind aber wichtige Verhandlungsergebnisse und
Kompromisse eingeflossen. Der Text sollte als Paket betrachtet werden, und die bevorstehende
politische Einigung iiber dieses Paket ist ein wichtiger Schritt fiir die Finanzmérkte der EU. Nun
wird unter Beriicksichtigung der Standpunkte der Mitgliedstaaten ein Kompromisstext fiir das
gesamte Paket vorgelegt mit dem Ziel, eine endgiiltige Einigung herbeizufiihren. In der Anlage
sind weitere Einzelheiten zu den wichtigsten Bestandteilen des Pakets enthalten.

SUPERVISION

DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE
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HANDEL

5.

Die vorgeschlagenen Reformen stellen darauf ab, die Handelsinfrastruktur der EU weiter zu
integrieren und so einen effizienteren und weltweit wettbewerbsfdhigeren Kapitalmarkt zu
schaffen. Der Kompromisstext des Vorsitzes folgt zwar weitgehend dem Kommissionsvorschlag,
trdgt aber auch den Bedenken der Mitgliedstaaten gebiihrend Rechnung.

Zu den Schliisselelementen des Pakets gehort die Einfiihrung der Konzepte der ,,europaweit
tatigen Marktbetreiber* und der ,,bedeutenden Handelsplétze®, die beide von der ESMA zentral
beaufsichtigt werden. Durch den transformativen Ansatz des Vorschlags in Bezug auf die
Zulassung und Beaufsichtigung von Handelspldtzen wird fiir Betreiber von Handelsplétzen, die
unionsweit titig sind, mehr Effizienz erreicht und werden sich fiir die Marktteilnehmer die
Unterschiede bei den Ergebnissen verringern; auch bei der praktischen Beaufsichtigung dieser
Betreiber und der von ihnen betriebenen Handelsplétze wird fiir mehr Einheitlichkeit gesorgt. Der
Vorschlag baut ferner auf dem seit langem erwarteten konsolidierten Datenticker fiir
Preisinformationen zu Aktien und borsengehandelten Fonds auf: Umfang und
Anwendungsbereich des Datentickers sollen nach Ablauf der ersten fiinf Jahre nach seiner
Inbetriebnahme erweitert werden.

Insgesamt zielt der Kompromissvorschlag des Vorsitzes darauf ab, die Marktintegration zu
starken, die Kohidrenz der Aufsicht zu verbessern, die Markttransparenz zu erhdhen und die
Handelsinfrastruktur zu modernisieren und dabei zugleich die unterschiedlichen Prioritdten der
Mitgliedstaaten ausgewogen zu beriicksichtigen.

NACHHANDEL

8.

Die Uberwindung der Fragmentierung bei Clearing und Abwicklung ist von entscheidender
Bedeutung, um die Wettbewerbsfahigkeit der EU zu steigern, indem ein Flickenteppich nationaler
Vorschriften durch ein integriertes europdisches Netz ersetzt wird, das reibungslose
grenziiberschreitende Tatigkeiten erleichtert. Mit dem Kompromissvorschlag des Vorsitzes
werden eine integrierte und wettbewerbsfihige europédische Nachhandelslandschaft geschaffen,
Hindernisse fiir grenziiberschreitende Tatigkeiten beseitigt und der Binnenmarkt gestérkt.

Zugleich werden die Interoperabilitit und die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen ausgebaut, der Rahmen fiir Zentralverwahrer modernisiert und kiinftig die
wichtigsten zentralen Clearing-Gegenparteien und bedeutende Zentralverwahrer der Aufsicht
durch die ESMA unterstellt.

VERMOGENSVERWALTUNG

10. Die MaBnahmen zur Vermogensverwaltung im Rahmen des MISP stirken den Markt fiir

11.

Investmentfonds in der EU, indem grenziiberschreitende Hindernisse abgebaut, die Regulierung
vereinfacht, die Koordinierung der Aufsicht verbessert und der Anlegerschutz gewahrt werden.

Insgesamt zielt der Kompromiss darauf ab, einen stirker integrierten, wettbewerbsfahigeren und
effizienteren Markt fiir Vermogensverwaltung in der EU zu schaffen, indem grenziiberschreitende
Tatigkeiten von Investmentfonds erleichtert werden, der Zugang zu Dienstleistungen verbessert
wird, die aufsichtliche Zusammenarbeit gestirkt wird, Zulassungs- und Passerteilungsverfahren
vereinfacht werden und unnétiger Regelungsaufwand verringert wird, wiahrend gleichzeitig die
Rechenschaftspflicht, die nationale Aufsicht und der Anlegerschutz gewahrt werden.
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12. Insbesondere werden mit dem Kompromisstext der Einsatz von Personal, Systemen und
Fachwissen innerhalb der Vermdgensverwaltungsgruppen in der EU erleichtert, kohédrentere
Informationsanforderungen und Zulassungsverfahren eingefiihrt, die Einsetzung von
Koordinierungskollegien in groBen Vermogensverwaltungsgruppen zwingend vorgeschrieben,
der Verwaltungspass nachgebessert und den Mitgliedstaaten ermoglicht, den Fonds die Bestellung
geeigneter Verwahrstellen in anderen Mitgliedstaaten zu gestatten, sofern angemessene
aufsichtliche Schutzvorkehrungen bestehen.

DLT-PILOTREGELUNG

13. Die Reformen der DLT-Pilotregelung stellen darauf ab, die Entwicklung und Einfiihrung der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) auf den Finanzmirkten der EU zu fordern, indem ein
flexiblerer, skalierbarer und berechenbarer Rechtsrahmen geschaffen wird. Ziel ist es, die
Unternehmen in die Lage zu versetzen, DLT-basierte Marktinfrastrukturen aufzubauen, zu testen
und zu vermarkten und gleichzeitig angemessene Vorkehrungen zum Schutz der Anleger und des
Marktes aufrecht zu erhalten.

14. Mit dem Kompromissvorschlag des Vorsitzes soll die DLT-Pilotregelung in einen praktischeren
und wirtschaftlich tragfdhigeren Rahmen umgewandelt werden, der eine groB3 angelegte
Einfilhrung einer DLT-basierten Marktinfrastruktur in der gesamten EU ermoglicht. Ziel der
Reformen ist es, durch die Anhebung der Schwellenwerte, die Ausweitung der Zuléssigkeit, die
Vereintachung der Zugénglichkeit, die Verringerung der Komplexitit und die Erhohung der
Rechtssicherheit Innovationen zu fordern und gleichzeitig einen soliden Marktschutz zu wahren.

BEAUFSICHTIGUNG DURCH DIE ESMA UND LEITUNGSSTRUKTUR DER ESMA

15. Mit einem einheitlichen Regelwerk kann keine echte Kapitalmarktintegration bewirkt werden,
wenn die Aufsicht weiterhin tiber 27 unterschiedliche nationale Blickwinkel erfolgt und es dabei
zu einer Vielzahl unterschiedlicher aufsichtsrechtlicher Auslegungen und Ansidtze sowie
moglicherweise zu regulatorischer und administrativer Doppelarbeit und Fragmentierung kommt.
Damit das Potenzial des Binnenmarkts voll ausgeschopft werden kann, miissen die Vorschriften
nicht nur auf dem Papier identisch sein, sondern auch unionsweit einheitlich ausgelegt, iiberwacht
und durchgesetzt werden. Fiir eine vertiefte Marktintegration, das Marktvertrauen und einen
wirksamen Anlegerschutz ist es entscheidend, dass eine Ubertragung der Aufsichtsverantwortung
auf die européische Ebene, flankiert von einer verstarkten Angleichung der Aufsicht erreicht wird.

BEAUFSICHTIGUNG DURCH DIE ESMA

16. Mit dem Kompromissvorschlag des Vorsitzes wird die Zustindigkeit fiir die Aufsicht in
erheblichem Male auf die europdische Ebene iibertragen. Die ESMA wire kiinftig die direkte
Aufsichtsbehorde fiir bedeutende Handelsplétze, bedeutende zentrale Gegenparteien, bedeutende
Zentralverwahrer und bedeutende Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen sowie fiir
europaweit tiatige Marktbetreiber (Opt-in-Regelung).

17. Dies fiihrt zu einheitlicheren Aufsichtsergebnissen fiir grenziiberschreitend tdtige Betreiber und
verringert Kosten und Fragmentierung, wobei zugleich die Wettbewerbsfahigkeit verbessert und
der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen vereinfacht wird.
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I11.

LEITUNGSSTRUKTUR UND BEFUGNISSE DER ESMA

18.

19.

20.

21

Die Leitungsstruktur der ESMA ist ein zentraler Bestandteil des Dossiers. Die zahlreichen
unterschiedlichen Standpunkte, die die Mitgliedstaaten im Laufe der Verhandlungen zum
Ausdruck gebracht haben, wurden beriicksichtigt, sodass der Textvorschlag des Vorsitzes
nunmehr einen sorgfiltig ausgewogenen Kompromiss in Bezug auf die Leitungsstruktur
beinhaltet. Es bleibt festzuhalten, dass die Standpunkte zur Leitungsstruktur &duflerst
unterschiedlich sind. Die Reformen der Leitungsstruktur und der Befugnisse der ESMA sind von
grundlegender und zentraler Bedeutung, um sicherzustellen, dass die Marktintegration mit dem
Paket auf legitime, effiziente und verantwortungsvolle Weise verwirklicht werden kann.

Der Kompromissvorschlag des Vorsitzes beinhaltet erhebliche institutionelle Verdnderungen. Es
wird ein neues, unabhingiges Direktorium mit hauptamtlichen Mitgliedern eingerichtet. Das
Direktorium wire fiir das operative Management der ESMA und fiir spezifische Beschliisse in
Bezug auf Unternehmen zustdndig, die der direkten Aufsicht der ESMA unterstellt sind. Damit
wird eine klare und autonome Entscheidungsstruktur fiir die direkte Aufsicht gewahrt.

Der Rat der Aufseher wire nach wie vor das Hauptgremium der ESMA, wenn es um
Regulierungsentscheidungen, Strategie, Haushalt und Angleichung der Aufsicht geht. Der
Kompromiss wahrt daher die Unabhéngigkeit und operative Fahigkeit des Direktoriums und wird
zugleich der klaren Forderung des Rates nach einer wirksamen Aufsicht durch den Rat der
Aufseher und einer kontinuierlichen Einbeziehung der zustindigen nationalen Behdrden gerecht.

POLITISCHE FRAGEN

Die Finanzierung der ESMA und die Definition der ,,bedeutenden Handelsplidtze* erfordern

einen Beschluss auf politischer Ebene, bevor eine Einigung iiber das Gesamtpaket erzielt werden
kann.

Finanzierung der ESMA und nationale Beitrige

22.

23.

Durch die Ausweitung der Zustdndigkeiten der ESMA wird eine Aufstockung ihres Haushalts
notwendig. Derzeit belduft sich der Jahreshaushalt der ESMA auf rund 90 Mio. EUR und wird
durch eine Kombination aus von der Industrie zu entrichtenden Gebiihren, Beitrigen der
zustdandigen nationalen Behorden und aus dem EU-Haushalt finanziert.

Im Zuge der Finanzierung der neuen Aufgaben der ESMA in den Bereichen Angleichung der
Aufsicht und Zusammenarbeit diirften die Beitrdge der zustindigen nationalen Behdrden steigen.
Die Mitgliedstaaten sind sich jedoch nach wie vor nicht dariiber einig, wie diese Beitrige
aufgeteilt werden sollten.

Derzeit werden zwei Optionen gepriift:

e Option A: Beibehaltung des derzeitigen Beitragsschliissels (auf der Grundlage historischer
EU-Abstimmungsmodalitdten) bei gleichzeitiger Vereinfachung der
Finanzierungsmechanismen, indem eine Aufteilung zu gleichen Teilen zwischen den
zustindigen nationalen Behorden und dem EU-Haushalt auf alle nicht gebiihrenfinanzierten
Tatigkeiten der ESMA angewendet wird. Dies wiirde fiir Kontinuitidt und Berechenbarkeit
sorgen, eine unmittelbare Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten verhindern und den
Anteil der zustindigen nationalen Behorden an der gemeinsamen Finanzierung von
Tatigkeiten, die derzeit nach dem Verteilungsschliissel 60/40 erfolgt, verringern.

e Option B: Beauftragung der Kommission, den Verteilungsschliissel zu tiiberpriifen und
gegebenenfalls innerhalb von 18 Monaten nach der Einigung einen Gesetzgebungsvorschlag
iiber einen neuen, auf mehreren Faktoren beruhenden Beitragsschliissel vorzulegen. Dieses
Vorfahren wiirde Folgendes abbilden:
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24.

o den gemeinsamen unionsweiten Nutzen der Arbeit der ESMA,
o relevante Markt- und Kapitalmarktaktivititen sowie
o die nationale Aufsichtsgrundlage.

Das Verfahren wiirde Schutzvorkehrungen umfassen, um eine iliberméfBige Konzentration,
Volatilitdt oder einen abrupten Anstieg der Beitrdge der einzelnen zustidndigen nationalen
Behorden zu verhindern.

Bedeutende Handelsplatze

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Nach dem Vorschlag des Vorsitzes wiirden folgende Akteure der direkten Aufsicht durch die
ESMA unterliegen:

e curopaweit titige Marktbetreiber und
o Handelsplitze, die bestimmte Kriterien hinsichtlich der Bedeutung erfiillen.
Ein Handelsplatz wiirde als bedeutend gelten, wenn

o mindestens 5 % der einschlidgigen Handelstdtigkeit in der Union dort stattfindet und er Teil
einer Gruppe ist, die Handelspldtze in mindestens zwei Mitgliedstaaten betreibt; oder

e mindestens 15 % der einschldgigen Handelstdtigkeit in der Union dort stattfindet und ein
bestindiger grenziiberschreitender Handelsanteil von mindestens 85 % bei Aktien,
borsengehandelten Fonds und Anleihen bzw. von mindestens 90 % bei Derivaten vorliegt.

Nach Schétzungen der Kommission wiirden etwa acht Gruppen von Handelsplidtzen diese
Kriterien erfiillen. Im Kompromisstext des Vorsitzes wird das allgemeinere Kriterium der
Finanzmarktinfrastrukturgruppe gestrichen, wonach ein Handelsplatz aufgrund der Verbindungen
zu einer bedeutenden zentralen Gegenpartei oder einem Zentralverwahrer in einem anderen
Mitgliedstaat der Beaufsichtigung durch die ESMA hitte unterstellt werden konnen. Die
Bewertung der Bedeutung beschrinkt sich daher auf die Gruppenstrukturen des Handelsplatzes,
seinen Marktanteil und seine grenziiberschreitenden Tatigkeiten.

Wenn die ESMA zur Aufsichtsbehdrde wird, wiren die nationalen Behorden dennoch weiterhin
fiir die Marktmissbrauchsiiberwachung zustindig. Die nationalen Behorden werden {iiber
einschldgige Befugnisse, einschlieflich Sanktionsbefugnisse, verfiigen und weiterhin
einschldgige Marktdaten als Grundlage fiir ihre Tétigkeiten erhalten.

Der Rahmen umfasst auch einen Uberpriifungsmechanismus, nach dem die Kommission
verpflichtet ist, die Kriterien und Schwellenwerte zwei Jahre nach Geltungsbeginn der
Anderungsverordnung zu iiberpriifen und zu bewerten, ob anhand dieser Kriterien weiterhin in
angemessener Weise ermittelt werden kann, welche Handelsplidtze und Gruppen der direkten
Aufsicht durch die ESMA unterstellt sein sollten. Sofern angebracht, kann die Kommission
Anderungen der Rechtsvorschriften vorschlagen.

22 POLITISCHE LEITLINIEN

Diese Fragen miissen in dieser Sitzung gelost werden; es handelt sich hierbei um den letzten
notwendigen Schritt, um eine politische Einigung iiber das MISP zu erzielen. Stimmen Sie dem
zu?

31.Stimmen Sie auf dieser Grundlage dem Kompromisstext und damit der Streichung der eckigen

Klammern im Text zu, und kdnnen Sie somit das Gesamtpaket politisch unterstiitzen?
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Anlage

Wichtigste Bestandteile des Kompromisspakets zur Marktintegration und -aufsicht

Handel

Europaweit titige Marktbetreiber und bedeutende Handelsplitze: Die ESMA wird fiir
die Beaufsichtigung von europaweit tatigen Marktbetreibern und bedeutenden Handelsplétzen
zustindig sein (Opt-in-Regelung). Mit dem Kompromisstext werden die Konzepte der
Kommission weiter ausgefeilt, indem die Kriterien fiir europaweit titige Marktbetreiber
ausgeweitet werden und fiir mehr Klarheit und Harmonisierung in den Mitgliedstaaten gesorgt
wird. Dadurch sollen regulatorische Unterschiede verringert, fiir Betreiber
grenziiberschreitender Handelspldtze mehr Effizienz erreicht und ein kohérenteres
Aufsichtsumfeld geschaffen werden.

Stirkung der Rolle der ESMA: Die Zulassung und Beaufsichtigung qualifizierter
Handelspldtze wiirde gestrafft und harmonisiert werden, wobei die ESMA die
Beaufsichtigung bedeutender Handelsplédtze {ibernehmen wiirde, wihrend die nationalen
Regulierungsbehorden  spezifische  Zustdndigkeiten der Marktiiberwachung und
Durchsetzung behalten wiirden.

Erweiterung des konsolidierten Datentickers: Aufbauend auf der kiirzlich erfolgten
Einflihrung des konsolidierten Datentickers filir Aktien und borsengehandelte Fonds wird der
Umfang der verfiigbaren Marktdaten fiir Anleger durch den Vorschlag erweitert. Im
Kompromisstext werden drei Ebenen von Orderbuchdaten anstelle der urspriinglich
vorgesehenen fiinf Ebenen vorgeschlagen; parallel dazu wird Folgendes vorgesehen:

o eine Zuordnung des Handelsplatzes unter Angabe, wo notierte Preise verfligbar sind,
o Vorlage von Daten systematischer Internalisierer sowie

o einen Mechanismus zur Verdffentlichung alternativer Schlusskurse, wenn ein
Haupthandelsplatz nicht verfiigbar ist.

Gezielte Reformen der Marktstrukturen: Das Paket umfasst gezielte Maflnahmen wie:
o einen neuen Rechtsrahmen fiir Frequent-Batch-Auktionen,
o technische Anpassungen der Tick-Grof3en,
o Verbesserung der Nachhandelstransparenz sowie
o Prézisierung der Pflichten in Bezug auf Kursofferten.

Nationale Schutzvorkehrungen: Der Kompromiss beinhaltet eine verhdltnisméBige
Behandlung von Mairkten fiir Staatsanleihen, Handelspldtzen mit dem Status einer
Offentlichen Einrichtung, Selbstregulierungsstrukturen und Fragen der Sicherheit und
nationalen Vorsorge.

Nachhandel

Direkte Aufsicht durch die ESMA: Bedeutende zentrale Gegenparteien und bedeutende
Zentralverwahrer wiirden der direkten Aufsicht durch die ESMA unterstellt, unterstiitzt durch
die Zusammenarbeit mit den zustindigen nationalen Behorden, Zentralbanken und
Abwicklungsbehorden.
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Grenziibergreifende Integration: Mit dem Kompromiss werden die Hindernisse fiir das
grenziiberschreitende Clearing und die grenziiberschreitende Abwicklung verringert und ein
interoperableres Netz europédischer Marktinfrastrukturen gefordert.

Dienstleistungen der Zentralverwahrer: Technologieneutrale Vorschriften und mehr
Freiheit bei der Emissionstéitigkeit wiirden die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen durch Zentralverwahrer erleichtern.

Krisenmanagement: Die Kommission wiirde iiberpriifen, ob der Unionsrahmen fiir das
Krisenmanagement im Zusammenhang mit zentralen Gegenparteien angemessen ist; dies
schlieft auch die verfligbaren Finanzmittel, Abwicklungsinstrumente, Governance-
Regelungen und potenzielle Folgen fiir die Haushalte der Mitgliedstaaten ein.

Verordnung iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen

Von der Richtlinie zur Verordnung: Die Umwandlung von einer Richtlinie in eine
Verordnung ist notwendig, um das einheitliche Regelwerk voranzubringen, die
Fragmentierung und Kosten fiir die Marktteilnehmer zu verringern sowie Rechtssicherheit
und Finanzstabilitit zu stirken.

Eintragung und Benennung der Systeme von Drittlindern bzw. der Systeme der EU: Es
besteht mehr Klarheit in Bezug auf die Rahmenbedingungen fiir die erneute Eintragung und
erneute Benennung der Systeme von Drittlindern bzw. der Systeme der EU im Rahmen der
neuen Verordnung. Es werden Verfahren eingefiihrt, um den Aufwand einer vollumfanglichen
erneuten Eintragung bzw. erneuten Benennung bereits vorhandener Systeme zu vermeiden,
wenn die Behorden davon iiberzeugt sind, dass die vorhandenen Systeme die neuen
Anforderungen erfiillen.

Schutz eingetragener Systeme im Falle der Insolvenz: Prézisierung des Umfangs des
Schutzes im Falle der Insolvenz eines Teilnehmers aus der EU an einem eingetragenen System
(d. h. an einem System eines Drittlands) gegeniiber dem Schutz im Falle eines benannten
Systems (d. h. eines EU-Systems).

Vermogensverwaltung

Effizientere Vermogensverwaltungsgruppen: EU-Gruppen konnen kiinftig Personal,
Systeme und Fachwissen der gesamten Gruppe wirksamer nutzen, indem die
Ubertragungsregelungen gezielt vereinfacht werden. Fiihrungskrifte bleiben in vollem
Umfang rechenschaftspflichtig, und die zustindigen nationalen Behdrden behalten die
Aufsicht iiber die Ubertragungsvereinbarungen.

Grenziiberschreitende Verwahrdienstleistungen: Die Mitgliedstaaten konnen es den
OGAW und AIF gestatten, eine geeignete Verwahrstelle in einem anderen Mitgliedstaat zu
bestellen, sofern Schutzvorkehrungen hinsichtlich des anwendbaren Recht, der aufsichtlichen
Zusammenarbeit, des Informationsaustauschs und des Anlegerschutzes bestehen.

Koordinierte Beaufsichtigung grofler grenziiberschreitend titiger Gruppen: Die
zustidndigen nationalen Behorden und die ESMA treten kiinftig in neu eingerichteten
Koordinierungskollegien zusammen, um den Informationsaustausch zu verbessern,
Doppelarbeit zu verringern und eine kohdrente Beaufsichtigung der grofBten
grenziiberschreitend titigen Vermogensverwaltungsgruppen zu fordern.

Harmonisierte Zulassung: Durch gemeinsame Informationsanforderungen, Vorlagen und
Datenstandards werden die Zulassungsverfahren kiinftig kohédrenter und berechenbarer und
wird es den zustindigen nationalen Behdrden zugleich ermoglicht, erforderlichenfalls
zusitzliche Informationen anzufordern.
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Verbesserte Verwaltungs- und Vertriebspésse: Kiirzere Fristen und eine klarer definierte
Zusammenarbeit zwischen Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaat werden die
Passerteilungsverfahren straffen und zugleich verhindern, dass Aufnahmemitgliedstaaten
zusitzliche Anforderungen in Bereichen auferlegen, die bereits durch das Unionsrecht
geregelt sind (wobei die zustidndigen nationalen Behorden des Aufnahmemitgliedstaats
weiterhin die Moglichkeit haben, Marketingmaterialien zu priifen, wenn auch nachtréglich fiir
ihre inldndische Kleinanlegerbasis).

Stirkere Angleichung der Aufsicht: Die Rolle der ESMA bei der Bekidmpfung
unterschiedlicher oder sich iiberschneidender Aufsichtspraktiken wird gestirkt, wobei die
Einbeziehung der nationalen zustéindigen Behorden weiterhin gewédhrleistet sein muss und die
MaBnahmen erforderlich sein und verhéltnismaBig bleiben miissen.

Geringerer Regelungsaufwand: Einheitlichere =~ Verfahren, verhéltnisméBige
Informationsanforderungen und die Beseitigung sich iiberschneidender
Offenlegungspflichten werden unnétige Kosten senken unter gleichzeitiger Wahrung des
Anlegerschutzes und der Sichtbarkeit der Aufsicht.

DLT-PILOTREGELUNG

Gegen die begrenzte Verbreitung vorgehen: Die bestechende DLT-Pilotregelung konnte sich
aufgrund restriktiver Schwellenwerte, komplexer Anforderungen und begrenzter
Skalierbarkeit bisher nur in geringem Mafe durchsetzen. Die Reformen zielen darauf ab, die
Regelung fiir Marktteilnehmer attraktiver zu machen und gleichzeitig regulatorische
Schutzvorkehrungen zu wahren.

Deutlich hohere Titigkeitsschwellenwerte: Mit dem Kompromisstext wird der Umfang, in
dem DLT-Marktinfrastrukturen betrieben werden konnen, deutlich erhoht:

o der Hauptschwellenwert der Regelung wird auf 300 Mrd. EUR angehoben, wobei die
Moglichkeit besteht, diesen durch einen delegierten Rechtsakt der Kommission
kiinftig auf 500 Mrd. EUR anzuheben;

o der Schwellenwert fiir die vereinfachte Regelung wird auf 10 Mrd. EUR festgesetzt;
o der Schwellenwert fiir entbiindelte Dienste wird auf 50 Mrd. EUR festgesetzt; und

o es besteht eine zeitlich begrenzte Flexibilitdt fiir Unternehmen, bis zu 125 % des
einschlidgigen Schwellenwerts in Anspruch zu nehmen, bevor sie zu einer anderen
Regelung tibergehen.

Umfassendere Beteiligung: Die Regelung wird auf zusétzliche Instrumente und zusétzliche
Arten zuldssiger Einrichtungen wie Handelsplattformen von Anbietern von Kryptowerte-
Dienstleistungen ausgeweitet, wobei sichergestellt wird, dass sie gleichwertige
Regulierungsstandards und Schutzvorkehrungen erfiillen.

GrofBieres Angebot an DLT-Tétigkeiten: Der Rahmen unterstiitzt ausdriicklich den Einsatz
von DLT in Handels- und Nachhandelstitigkeiten, einschlieflich des Umgangs mit
Finanzinstrumenten und Zahlungen. Eingefiihrt wird au8erdem:

o eine vereinfachte Regelung fiir kleinere Teilnehmer sowie

o die Moglichkeit, spezifische eigenstindige (,,entbiindelte”) Dienstleistungen
betreffend DLT-Notar- und DLT-Kontoinhaber-Funktionen zu erbringen.
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Geringere Komplexitit und stirkere Harmonisierung: Mit dem Vorschlag des Vorsitzes
wird den Mitgliedstaaten die Moglichkeit genommen, auf nationaler Ebene oder auf Projekt-
oder Gruppenebene unterschiedliche Schwellenwerte festzulegen; dadurch wird ein
einheitlicherer EU-weiter Rahmen geschaffen. Aulerdem wird Folgendes prazisiert:

o die Zulassungsverfahren,
o die Berichtspflichten und

o die Vorschriften fiir den Beitritt zu der Regelung, den Betrieb nach Mallgabe dieser
Regelung und den Austritt aus der Regelung.

Leitungsstruktur der ESMA und Beaufsichtigung durch die ESMA

Unabhiingiges Direktorium: Es ist ein neues Direktorium mit hauptamtlichen Mitgliedern
vorgesehen, das die Geschifte der ESMA fiihrt und spezifische Entscheidungen triftt, die
direkt beaufsichtigte Unternehmen betreffen.

Rat der Aufseher: Der Rat der Aufseher wére weiterhin fiir Regulierungsentscheidungen,
Strategie, Haushalt und die Angleichung der Aufsicht zusténdig.

Direkte Aufsicht: Europaweit titige Marktbetreiber, bedeutende Handelsplitze, bedeutende
zentrale Gegenparteien, bedeutende Zentralverwahrer und bedeutende Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen sind der direkten Aufsicht der ESMA unterstellt.

Ubergangsvorschriften: Gemeinsame Ubergangsteams unter der Leitung der ESMA, die die
Ubertragung von Zustindigkeiten, Informationen, Systemen und Fachwissen unterstiitzen.

Stationirer Betrieb: Flexible Kooperationsvereinbarungen wiirden das Fachwissen und die
Einbeziehung der nationalen zustdndigen Behdrden erhalten, wihrend die ESMA weiterhin in
vollem Umfang fiir die endgiltigen aufsichtlichen Bewertungen und Beschliisse
verantwortlich wire.

Angleichung: starke Instrumente zur Angleichung fiir die ESMA und neue Instrumente zur
Gewdihrleistung einer einheitlichen Anwendung des Unionsrechts auf allen Finanzmaérkten

Kostenkontrolle: Ein Gebiihrenausschuss wiirde die Vorgehensweise betreffend
Aufsichtsgebiihren, die Ausgabentrends und die Auswirkungen auf verschiedene
beaufsichtigte Unternehmen priifen.
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