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BEGRUNDUNG

1. K ONTEXT DESVORSCHLAGS

Die im November 2007 in Kraft getretene Richtlinie Gber Mérkte fur Finanzinstrumente
(,Markets in Financial Instruments Directive®, MiFID) ist einer der Grundpfeiler der
Finanzmarktintegration in der EU. Im Einklang mit dem , Lamfalussy-Verfahren“ wurden
eine Rahmenrichtlinie (Richtlinie 2004/39/EG)?, eine Durchfilhrungsrichtlinie (Richtlinie
2006/73/EG)® und eine Durchfiihrungsverordnung (Verordnung Nr. 1287/2006)* erlassen. Die
MiFID bildet den Rechtsrahmen fir die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im
Zusammenhang mit Finanzinstrumenten (wie Vermittlung, Beratung, Handel,
Portfolioverwaltung, Ubernahme von Emissionen usw.) durch Banken und Wertpapierfirmen
sowie fur den Betrieb geregelter Markte durch Marktbetreiber. Ferner legt sie Befugnisse und
Pflichten der zustandigen nationalen Behdrden in Bezug auf diese Tétigkeiten fest.

Ubergeordnetes Zidl ist die Forderung der Integration, Wettbewerbsfahigkeit und Effizienz
der EU-Finanzmérkte. So kdnnen die Mitgliedstaaten seit Inkrafttreten der Richtlinie nicht
mehr verlangen, dass der gesamte Handel mit Finanzinstrumenten an traditionellen Bérsen
stattfindet. Damit wurde ein europaweiter Wettbewerb zwischen solchen Bérsen und
alternativen Handel spldtzen maoglich. Dartiber hinaus erdffnete die Richtlinie fir Banken und
Wertpapierfirmen bessere  Mdglichkeiten fur eine EU-weite  Erbringung  von
Wertpapierdienstleistungen, sofern bestimmte organisatorische Anforderungen und

1 Die Uberprifung der MiFID erfolgt nach dem ,Lamfalussy-Verfahren“ (einem vierstufigen Rechtsetzungskonzept zur
effektiveren Regulierung der Wertpapiermérkte, empfohlen vom Ausschuss der Weisen fur die Regulierung der européischen
Wertpapiermérkte unter Vorsitz von Baron Alexandre Lamfalussy und im Mé&z 2001 vom Européischen Rat in Stockholm
gebilligt), wie es durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates zur Errichtung einer
Européischen Aufsichtsbehtrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde) weiterentwickelt wurde. Auf Stufe 1
verabschieden das Européische Parlament und der Rat im Mitentscheidungsverfahren eine Richtlinie, die die Rahmenprinzipien
festlegt und die auf der Stufe 2 agierende Kommission erméachtigt, delegierte Rechtsakte (nach Artikel 290 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Europédischen Union, C 115/47) oder Durchfiihrungsrechtsakte (nach Artikel 291 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Europédischen Union, C 115/47) zu erlassen. Bei der Ausarbeitung delegierter Rechtsakte berédt sich die
Kommission mit von den Mitgliedstaaten ernannten Experten. Sollte die Kommission dies wiinschen, kann sie sich in Bezug auf
die technischen Einzelheiten, die in Rechtsakte der Stufe 2 aufzunehmen sind, von der ESMA beraten lassen. Dariiber hinaus
konnen die Rechtsvorschriften der Stufel die ESMA erméchtigen, Entwirfe technischer Regulierungsstandards oder
Durchfiihrungsstandards nach dem in den Artikeln 10 und 15 der ESMA-Verordnung festgelegten Verfahren auszuarbeiten, die
anschlieffend von der Kommission erlassen werden kdnnen (vorbehaltlich eines Widerspruchsrechts des Rates und des Parlaments
im Falle technischer Regulierungsstandards). Auf Stufe3 formuliert die ESMA zudem Empfehlungen und Leitlinien und
vergleicht im Wege von Peer-Reviews die Regulierungspraxis, um eine kohdrente Umsetzung und Anwendung der auf den
Stufen 1 und 2 erlassenen Vorschriften zu gewéhrleisten.

2 Richtlinie 2004/39/EG (MiFID-Rahmenrichtlinie).

3 Richtlinie 2006/73/EG ~ (MiFID-Durchfuhrungsrichtlinie)  zur  Durchfihrung der  Richtlinie2004/39/EG ~ (MiFID-
Rahmenrichtlinie).

4 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 (MiFID-Durchfiihrungsverordnung) zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID-

Rahmenrichtlinie) betreffend die Aufzeichnungspflichten fur Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschéften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtlinie
(ABI. L 241 vom 2.9.2006..
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Meldepflichten sowie umfassende Vorschriften zur Gewdahrleistung des Anlegerschutzes
eingehalten werden.

Dreieinhalb Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie ist ein stérkerer Wettbewerb zwischen den
Handel splétzen beim Handel mit Finanzinstrumenten zu verzeichnen und kénnen die Anleger
aus einem breiteren Spektrum von Dienstleistungsanbietern und Finanzinstrumenten
auswahlen. Befordert wurde diese Entwicklung durch den technologischen Fortschritt.
Insgesamt sind die Transaktionskosten zuriickgegangen und hat sich die Integration
verstérkt.

Allerdings sind verschiedene Probleme zutrage getreten. Erstens hat das stérker
wettbewerbsorientierte Umfeld neue Herausforderungen entstehen lassen. Die Vorteile des
verstarkten Wettbewerbs kommen nicht allen Markttellnehmern in gleichem Mal3e zugute und
werden nicht immer an die Endanleger, ob Klein- oder GrofRanleger, weitergegeben. Die mit
dem Wettbewerb einhergehende Marktfragmentierung hat zudem das Handelsumfeld
komplexer gemacht, insbesondere was die Erhebung von Handelsdaten angeht. Zweitens
wurden verschiedene Bestimmungen der MiFID inzwischen von Marktentwicklungen und
technologischen Entwicklungen dberholt. Das gemeinsame Interesse an transparenten,
einheitlichen Wettbewerbsbedingungen zwischen Handel splatzen und Wertpapierfirmen 18uft
Gefahr, unterminiert zu werden. Drittens hat die Finanzkrise Schwachstellen bei der
Regulierung anderer Instrumente als Aktien, die hauptsachlich zwischen professionellen
Anlegern gehandelt werden, offengelegt. Frihere Annahmen, denen zufolge sich
Markteffizienz eher durch die Beschrankung auf ein Minimum an Transparenz, Kontrolle und
Anlegerschutz in Bezug auf den Handel mit Finanzinstrumenten erreichen lasst, sind nicht
langer haltbar. Schliefdlich unterstreichen die rapide Innovation und die zunehmende
Komplexitdt von Finanzinstrumenten, wie wichtig ein den aktuellen Anforderungen
gentgender hoher Anlegerschutz ist. Zwar haben sich die umfassenden Vorschriften der
MiFID angesichts der Erfahrung der Finanzkrise als weitgehend gerechtfertigt erwiesen, doch
wurde auch offenkundig, dass gezielte und ehrgeizige V erbesserungen erforderlich sind.

Die Uberarbeitung der MiFID ist daher integraler Bestandteil der Reformen, die — nach der
durchlebten Finanzkrise — auf die Schaffung eines sichereren, solideren, transparenteren,
verantwortungsvolleren Finanzsystems, das im Dienste der Wirtschaft und der Gesellschaft
als Ganzes steht, sowie auf die Gewahrleistung eines starker integrierten, effizienten und
wettbewerbsfahigen EU-Finanzmarkts abzielen.® Zudem ist sie ein wichtiges Vehikel, um die
auf der Ebene der G 20 eingegangene Verpflichtung’ einzulésen, sich den weniger stark
regulierten und weniger transparenten Bereichen des Finanzsystems zuzuwenden und
Organisation, Transparenz und Uberwachung der verschiedenen Marktsegmente,
insbesondere in Bezug auf die groRtenteils auRerborslich (,over the counter*, OTC)®

5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011.

6 Siehe Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss
und die Européische Zentralbank — Regulierung der Finanzdienstleistungen fir nachhaltiges Wachstum (KOM(2010) 301 endg.),
Juni 2010.

7 Siehe Pittsburgh-Erkl&rung der G20 vom 24./25. September 2009: http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

8 In der Folge veroffentlichte die Kommission ihre Mittellung (KOM(2009) 563 endg.) ,, Gewahrleistung effizienter, sicherer und
solider Derivatemérkte: Kunftige politische Maf3nahmen* vom 20. Oktober 2009.
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gehandelten Instrumente, zu verbessern, und erganzt damit den Legidativvorschlag zu OTC-
Derivaten, zentralen Gegenparteien und Transaktionsregistern®.

Gezielte Verbesserungen sind zudem erforderlich, um Uberwachung und Transparenz der
Warenderivatemarkte im Hinblick auf deren Funktionen der Absicherung und der
Preisfeststellung zu stérken und um im Lichte der Entwicklung von Marktstrukturen und der
Technologie einen fairen Wettbewerb und effiziente Markte zu gewéhrleisten. Darliber hinaus
sind bestimmte Anderungen des Rechtsrahmens furr den Anlegerschutz erforderlich, wobei es
den sich heraushildenden Praktiken Rechnung zu tragen und das Anlegervertrauen zu starken

gilt.

Schliefdlich hat sich die EU auch — im Einklang mit den Empfehlungen der Larosiére-Gruppe
und den Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rates'® — verpflichtet, die den Mitgliedstaaten
durch die EU-Finanzdienstleistungsrichtlinien eingerdumten  Ermessensspielraume
gegebenenfalls zu reduzieren. Dies ist eine Art roter Faden, der sich durch alle von der
MiFID-Uberpriifung abgedeckten Bereiche zieht. Angestrebt werden die Festlegung eines
einheitlichen Regelwerks fur die EU-Finanzmérkte, mehr Wettbewerbsgleichheit fir die
Mitgliedstaaten und die Marktteilnehmer, die Optimierung von Aufsicht und
Rechtsdurchsetzung, eine Reduzierung der Kosten fur die Marktteilnehmer, ene
Verbesserung der Zugangsbedingungen und die Stérkung der globalen Wettbewerbsfahigkeit
der EU-Finanzwirtschaft.

Daher untergliedert sich der Vorschlag zur Anderung der MiIFID in  zwel
Legidativvorschlége: eine Verordnung, die Anforderungen festlegt in Bezug auf die
Verdffentlichung von Handel stransparenzdaten und die Meldung von Geschéftsdaten an die
zustandigen Behorden, die Beseitigung von Barrieren, die einen diskriminierungsfreien
Zugang zu Clearing-Einrichtungen verhindern, die Verpflichtung zur Verlagerung des
Derivatehandels an organisierte Handelsplédtze, spezifische Aufsichtsmalinahmen in Bezug
auf Finanzinstrumente und Derivatepositionen und die Erbringung von Dienstleistungen
durch Drittlandfirmen ohne Zweigniederlassungen einerseits, und eine Richtlinie, die
Anderungen vorsient in Bezug auf spezifische Anforderungen an die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, die Moglichkeiten, Ausnahmen von der geltenden Richtlinie zu
gewdhren, die Anforderungen an die Organisation und die Wohlverhaltensregeln von
Wertpapierfirmen, die organisatorischen Anforderungen an Handelsplétze, die Zulassung und
laufenden Pflichten der Erbringer von Datendiensten, die Befugnisse der zustéandigen
Behorden, Sanktionen und die auf Drittlandfirmen, die Uber eine Zweigniederlassung tétig
werden, anwendbaren Vorschriften andererseits.

2. ERGEBNISSE DER KONSULTATION |INTERESSIERTER KREISE UND DER
FOLGENABSCHATZUNG

Die Initiative ist das Ergebnis ausgiebiger, kontinuierlicher Dialoge und Konsultationen mit
allen wichtigen Interessentrégern, einschlieffdlich Wertpapierregulierungsbehorden, und allen
Gruppen von Marktteilnehmern, einschliefdich Emittenten und Kleinanlegern. Bei der

9 Siehe Vorschlag fur eine Verordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister vom September 2010
(KOM(2010) 484).
10 Siehe Bericht der Hochrangigen Gruppe ,, Finanzaufsicht in der EU" unter Vorsitz von Jacques de Larosiére, Februar 2009, und

Schlussfolgerungen des Rates zur Verbesserung der EU-Finanzaufsicht, 10862/09, Juni 2009.
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Ausarbeitung der Initiative wurden die im Rahmen der offentlichen Konsultation vom
8. Dezember 2010 bis zum 2. Februar 2011 geéuRerten Standpunkte beriicksichtigt ebenso
wie die Ergebnisse einer gut besuchten zweitégigen oOffentlichen Anhorung, die am
20./21. September 2010 stattfand™®, sowie der Input, der auf den seit Dezember 2009
abgehaltenen ausgiebigen Sitzungen mit einem breiten Spektrum von Interessengruppen
geleistet wurde. Schliefdlich tréagt der Vorschlag auch den Anmerkungen und Analysen
Rechnung, die in den vom Europdischen Ausschuss der Wertpapierregulierungsbehdrden
("Committee of European Securities Regulators’, CESR) — der jetzigen Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)™ — verdffentlichten Dokumenten und
technischen Empfehlungen enthalten sind.

AuRerdem wurden zwei Studien'* bei externen Beratungsunternehmen in Auftrag gegeben,
um die Uberarbeitung der MiFID vorzubereiten. Gegenstand der ersten Studie, die am
10. Februar 2010 bei PriceWaterhouseCoopers in Auftrag gegeben und am 13. Juli 2010
vorgelegt wurde, war die Erhebung von Daten Uber Marktaktivitdten und andere MiFID-
bezogene Aspekte. Die zweite — am 21. Juli 2010 in Auftrag gegebene und am 23. Mai 2011
Ubermittelte — Studie hatte eine Kosten/Nutzen-Analyse der verschiedenen im Kontext der
MiFID-Uberarbeitung zu priifenden politischen Optionen zum Gegenstand.

Im Rahmen ihrer Politik einer ,besseren Rechtsetzung® hat die Kommission eine
Folgenabschazung zu den verschiedenen Handlungsalternativen vorgenommen. Die
einzelnen politischen Optionen wurden anhand mehrerer Kriterien bewertet: Transparenz der
Markttatigkeiten fir Regulierungsbehdrden und Marktteilnehmer; Anlegerschutz und
Anlegervertrauen; Wettbewerbsgleichheit fir Handel splétze und Handelssysteme in der EU;
Kosteneffizienz, d. h. Umfang, in dem die Optionen geeignet sind, die angestrebten Ziele zu
erreichen und ein kosteneffektiveres und effizienteres Funktionieren der Wertpapiermérkte zu
fordern.

Generell ist davon auszugehen, dass die Uberprifung der MiFID einmalige Befolgungskosten
von 512 bis 732 Mio. EUR und laufende Kosten von 312 bis 586 Mio. EUR verursachen
wird. Die zu erwartenden einmaligen und laufenden Kosten bewegen sich somit in einer
Grolenordnung von 0,10 bis 0,15 % bzw. 0,06 bis 0,12 % der Gesamtbetriebsausgaben des
EU-Bankensektors. Dies ist wesentlich weniger als die bei Einfuhrung der MiFID
verursachten Kosten. Die einmaligen Auswirkungen der MiFID-Einfuhrung auf die Kosten
wurden seinerzeit auf 0,56 % (Privatkundenbanken und Sparkassen) und 0,68 %
(Investmentbanken) der Gesamtbetriebsausgaben und die laufenden Befolgungskosten auf

11 Zu den im Rahmen der offentlichen Konsultation zur Uberprifung der MiFID eingegangenen Beitrdgen siehe.
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt _consultationsg/library?l=/financial_services/mifid_instruments& vm=detailed& sb=Tit

|e sowie Zuammenfasusng in Anhang 13 des Folgenabschatzungsberichts.
12 Die Zusammenfassung kann auf folgender Website eingesehen werden:

http://EG.europa.eu/internal _market/securiti es/docs/i sd/10-09-21-hearing-summary _en.pdf.

13 Siehe technische Empfehlung des CESR an die Europédische Kommission im Kontext der Uberpriifung der MiFID und Antworten auf das Ersuchen der

Européischen Kommission um ergénzende Informationen vom 29. Juli 2010 (httD' JIWwWw.esma. europa.eu /DODUD2 php?i d:7003)
sowie zweite technische Empfehlung des CESR an die Européische Kommission im Kontext der Uberpriifung der MiFID und Antworten auf das Ersuchen der

Européischen Kommission um erganzende | nformationen vom 13. Oktober 2010 (htt[)' /Iwww.esma.europa.eu/popup2.php?i d=7279)'
14 Die betreffenden Studien wurden von zwei externen Beratungsunternehmen erstellt. Diese wurden im Rahmen eines nach den

geltenden Vorschriften und Regelungen der Europdischen Kommission durchgefiihrten Verfahrens ausgewahit. Die beiden

Studien geben jedoch nicht den Standpunkt oder die Auffassung der Européischen Kommission wieder.
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0,11 (Privatkundenbanken und Sparkassen) bis 0,17 % (Investmentbanken) der
Gesamtbetriebsausgaben veranschlagt.

3. RECHTLICHE ASPEKTE
3.1 Rechtsgrundlage

Der Vorschlag stitzt sich auf Artikel 53 Absatz 1 AEUV. Mit dieser Richtlinie soll die
Richtlinie 2004/39/EG ersetzt werden, was die Harmonisieeung der nationaen
Zulassungsvorschriften in  folgenden Bereichen angeht: die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder die Ausibung von  Anlagetétigkeiten  durch
Wertpapierfirmen, der Erwerb von qualifizierten Beteiligungen, die Austbung der
Niederlassungsfreiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs, die diesbezliglichen
Befugnisse der Aufsichtsbehdrden von Aufnahme- und Herkunftsmitgliedstasten sowie die
Bedingungen fir die Zulassung und die Auslibung von Tétigkeiten auf geregelten Méarkten
und von Marktdatendiensten. Ziel und Gegenstand dieses Vorschlag ist in erster Linie die
Harmonisierung nationaler Vorschriften Ober den Zugang zur Tétigkeit von
Wertpapierfirmen, regulierten Mérkten und Marktdatendiensten, die Modalitéten fir deren
Governance und deren Aufsichtsrahmen. Deshalb stiitzt sich der Vorschlag auf Artikel 53
Absatz 1 AEUV.

Dieser Vorschlag erganzt die vorgeschlagene Verordnung [MIFIR], mit der einheitliche und
direkt anwendbare Anforderungen aufgestellt werden, die flr das reibungslose Funktionieren
des Marktes fur Finanzinstrumente erforderlich sind, beispielsweise in Bezug auf die
Veroffentlichung von Handelsdaten, die Meldung von Geschdften an die zustdndigen
Behorden und spezielle Befugnisse fir die zustandigen Behdrden und die ESMA.

3.2. Subsidiaritat und Verhaltnismaligkeit

Nach dem Subsidiaritétsprinzip (Artikel 5 Absatz 3 des AEUV) wird die Union nur dann
tétig, sofern und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht
ausreichend erreicht werden kénnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen
besser auf EU-Ebene zu verwirklichen sind.

Die meisten der im Zuge der Richtlinientiberarbeitung behandelten Aspekte werden bereits
durch den mit der geltenden MiFID geschaffenen Rechtsrahmen abgedeckt. Im Ubrigen sind
Finanzmérkte ihrem Wesen nach grenziberschreitender Natur und werden dies kinftig in
noch stdrkerem Mal%e sein. Die Bedingungen, unter denen Firmen und Betreiber in diesem
Kontext miteinander in Wettbewerb treten kdnnen, miissen — ob es um die Vorschriften zur
Vor- und zur Nachhandelstransparenz, um den Anlegerschutz oder um die Bewertung und
Kontrolle von Risiken durch die Marktteilnehmer geht — Uber Grenzen hinweg einheitlich
sein. Dies ist derzeit ein zentrales Anliegen der MiFID. Nun sind Mal3nahmen auf
europaischer Ebene erforderlich, um den durch die MiFID geschaffenen Regulierungsrahmen
zu aktualisieren bzw. zu andern und damit den Entwicklungen, die sich seit der Umsetzung
der MIFID auf den Finanzmérkten vollzogen haben, Rechnung zu tragen. Die
Verbesserungen, die die Richtlinie bereits mit Blick auf die Integration und Effizienz der
Finanzméarkte und Finanzdienstleistungen in Europa gebracht hat, wirden damit durch
geeignete Anpassungen unterflttert, so dass sich ein robuster Rechtsrahmen fiur den
Binnenmarkt verwirklichen l&sst. Angesichts dieser Integration wéaren isolierte nationale
Mal3nahmen weit weniger effizient und wirden zu einer Fragmentierung der Mérkte und
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damit zu Regulierungsarbitrage und Wettbewerbsverzerrungen fihren. So  hétten
beispielsweise ein unterschiedlicher Grad an Markttransparenz oder Anlegerschutz in den
Mitgliedstaaten eine Zersplitterung der Markte, eine Gefahrdung von Liquiditét und Effizienz
und eine schédliche Aufsichtsarbitrage zur Folge.

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) sollte ebenfalls eine
zentrale Rolle bei der Umsetzung des neuen EU-weiten Rahmens spielen. Um das
Funktionieren des Binnenmarktes fir Wertpapiere zu verbessern, muss die ESMA mit
speziellen Befugnissen ausgestattet werden.

Der Vorschlag tragt in vollem Umfang dem Grundsatz der Verhdltnismaldigkeit Rechnung,
der besagt, dass die MalZnahme der EU angemessen sein sollte, um die angestrebten Ziele zu
erreichen, und nicht Gber das hierfur erforderliche Mal3 hinausgehen darf. Er ist vereinbar mit
diesem Grundsatz und gewéhrleistet ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen offentlichem
Interesse einerseits und Kosteneffizienz der Mal3nahme andererseits. Die den verschiedenen
Betelligten auferlegten Verpflichtungen wurden sorgfaltig austariert. Insbesondere wurde bei
der Festlegung der Anforderungen durchgangig auf ein ausgewogenes Verhdtnis zwischen
Anlegerschutz, Markteffizienz und Kosten fir die Branche geachtet.

3.3. Einhaltung der Artikel 290 und 291 AEUV

Am 23. September 2009 hat die Kommission Vorschlége fur Verordnungen zur Errichtung
der EBA, der EIOPA und der ESMA angenommen. Diesbezliglich mochte die Kommission
auf die Erklarungen zu Artikel 290 und 291 AEUV verweisen, die sie anlasslich der
Verabschiedung der Verordnungen zur Errichtung der européischen Aufsichtsbehdrden
abgegeben hat: ,,Was das Verfahren zur Festlegung von Regulierungsstandards anbelangt,
unterstreicht die Kommission den einzigartigen Charakter des Finanzdienstleistungssektors,
der sich aus der Lamfaussy-Struktur ergibt und auch ausdriicklich in der dem AEUV
beigefligten Erklarung Nr. 39 anerkannt wurde. Die Kommission hat jedoch erhebliche
Zweifel, ob die Beschrankung ihrer Rolle in Bezug auf den Erlass von delegierten
Rechtsakten und Durchfihrungsmal3nahmen im Einklang mit den Artikeln 290 und
291 AEUV steht.”

3.4. Einzelerlauterungen zum Vor schlag
3.4.1. Allgemeines— Gleiche Wettbewer bsbedingungen

Ein zentrales Ziel des Vorschlagsist es, sicherzustellen, dass der gesamte organisierte Handel
an regulierten Handelsplétzen dtattfindet: an geregelten Markten, Uber multilaterale
Handelssysteme (,multilateral trading facilities®, MTF) oder Uber organisierte
Handel ssysteme (,,organised trading facilities*, OTF). Fur al diese Handelspldtze werden
identische Vor- und Nachhandelstransparenzanforderungen gelten. Ebenso werden die
Anforderungen in Bezug auf organisatorische Aspekte und die Marktaufsicht fur alle drei
Arten von Handelspldtzen nahezu identisch sein. Damit werden fur funktiona vergleichbare
Tatigkeiten, die die Handelsinteressen  Dritter  zusammenfihren,  gleiche
Wettbewerbsbedingungen geschaffen. Wichtig hervorzuheben ist jedoch, dass die
Transparenzanforderungen jeweils auf die verschiedenen Arten von Instrumenten, namentlich
Eigenkapitalinstrumente, Schuldverschreibungen und Derivate, sowie auf die verschiedenen
Arten des Handels, namentlich Orderbuchsysteme und Kursnotierungssysteme, zugeschnitten
werden.
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Bel alen dre Arten von Handelspléazen ist der Betreiber der Plattform neutral.
Kennzeichnend fir geregelte Maérkte und multilaterale Handelssysteme ist die
nichtdiskretiondre Ausfihrung von Geschéften. Das bedeutet, dass Geschéfte nach vorab
festgelegten Regeln ausgefiihrt werden. Im Ubrigen stehen die verschiedenen Handel splétze
miteinander in Wettbewerb, wenn es darum geht, ihre Dienste einer breiten Mitgliedschaft
anzubieten, vorausgesetzt, dass bestimmte transparente Kriterien erftillt werden.

Der Betreiber eines OTF hingegen verfligt Uber einen gewissen Ermessensspielraum
hinsichtlich der Art und Weise der Ausfihrung eines Geschéfts. In seinem Verhdtnis zu den
Nutzern der Plattform gelten fir den Betreiber Anlegerschutzbestimmungen,
Wohlverhaltensregeln und die Verpflichtung zur kundenginstigsten Ausfihrung.
Zugangsregeln sowie Art und Weise der Ausfihrung Uber ein OTF missen klar und
transparent sein, doch verflgt der Betreiber Gber die Mdglichkeit, fir Kunden Dienste zu
erbringen, die sich qualitativ — wenn nicht sogar funktional — von den Diensten unterscheiden,
die geregelte Mérkte und MTF ihren Mitgliedern und Teilnehmern anbieten. Um zum einen
die Neutralitdt des OTF-Betreibers in Bezug auf sdmtliche Geschafte zu gewahrleisten und
zum anderen sicherzustellen, dass die Erbringung der den Kunden geschuldeten Dienste nicht
durch die Moglichkeit einer Gewinnerzielung auf deren Kosten beeintrachtigt wird, ist es
angezeigt, dem OTF-Betreiber zu untersagen, bei seinen Handel saktivitdten eigenes Kapital
einzusetzen.

Schliefdich kann ein organisierter Handel auch im Wege einer systematischen Internalisierung
stattfinden. Ein systematischer Internalisierer (SI) kann Kundenauftrage unter Einsatz eigenen
Kapitals ausfuhren. Ein SI darf jedoch Interessen Dritter am Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten funktional nicht in derselben Weise zusammenfiihren wie ein geregelter
Markt, ein MTF oder ein OTF und ist somit auch kein Handelsplatz. Es werden der Grundsatz
der kundengunstigsten Ausfiihrung und die Wohlverhaltensregeln gelten, so dass der Kunde
genau wissen wird, wann er Geschafte mit der Wertpapierfirma und wann er Geschéfte mit
Dritten tétigt. Fur Sl gelten in Bezug auf Vorhandelstransparenz und Zugang besondere
Anforderungen. Auch hier werden die Transparenzanforderungen auf die verschiedenen Arten
von Instrumenten, namentlich Aktien, Schuldverschreibungen und Derivate, zugeschnitten
sein und unterhalb bestimmter Schwellenwerte gelten. Sdmtliche Geschéfte fir eigene
Rechnung, die eine Wertpapierfirma mit Kunden, einschliefdlich anderer Wertpapierfirmen,
tétigt, sind somit as , Over-the-Counter”-Geschéfte zu betrachten. OTC-Handelstétigkeiten,
die nicht der Definition der Tétigkeit eines systematischen Internalisierers entsprechen,
welche durch Anderungen der Durchfulhrungsvorschriften weiter gefasst werden soll, diirfen
nicht systematisch erfolgen und missen unregelmafdig sein.

3.4.2. Ausweitung der MiFID-Regeln auf gleichartige Produkte und Dienstleistungen
(Artikel 1, 3,4)

Im Rahmen der Arbeiten zu den Standardprodukten fir Privatanleger (PRIP)™ hat sich die
Kommission dazu verpflichtet, fir einen einheitlichen Regulierungsansatz auf der Grundlage
der MiFID-Bestimmungen zu sorgen, was den Vertrieb verschiedener Finanzprodukte, die
ahnliche Erfordernisse der Anleger erflllen und vergleichbare Fragen hinsichtlich des
Anlegerschutzes aufwerfen, an Privatanleger angeht. Zweitens wurden Fragen aufgeworfen
hinsichtlich der Anwendbarkeit der MIFID, wenn Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute ihre
eigenen Wertpapiere ausgeben und verkaufen. Wahrend die Anwendung der MIFID eindeutig

15 http://EG.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm
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ist, wenn die Anlageberatung als Tell des Verkaufs geleistet wird, ist im Fall von
Dienstleistungen ohne Beratung, bel denen davon ausgegangen werden konnte, dass eine
Wertpapierfirma oder eine Bank keine MiFID-Dienstleistung erbringt, grofRere Klarheit
vonnoten. Schliefflich ist es angesichts der Erfahrungen mit der Finanzkrise, der Komplexitat
der Finanzmérkte und -produkte und der Notwendigkeit, dass sich Anleger auf einen
gleichwertigen Schutz unabhangig von dem Ort oder der Art der Dienstleistungsanbieter
verlassen konnen, nicht langer vertretbar, dass die Regeln der Mitgliedstaaten fir von der
MIFID ausgenommene Institute mit ortlichem Tétigkeitsfeld, die nur eine begrenzte Palette
von Wertpapierdienstlei stungen anbieten, unterschiedlich sind.

Die Vorschlage weiten daher die MiFID-Anforderungen — insbhesondere die
Wohlverhaltensregeln sowie die Regeln Gber den Umgang mit Interessenkonflikten — auf den
Verkauf strukturierter Einlagen von Kreditinstituten mit und ohne Beratung aus, legen fest,
dass die MiFID auch fur Wertpapiere von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten gilt, die ihre
eigenen Wertpapiere verkaufen, wenn sie keine Beratung leisten, und verlangt von den
Mitgliedstaaten, zur MiFID analoge Anforderungen an Zulassung und Geschéftsausiibung in
den nationalen Rechtsvorschriften auf in ihrem Gebiet niedergelassene Rechtspersonen
anzuwenden.

3.4.3. Uberarbeitung der Ausnahmen von der MiFID (Artikel 2)

In der MIFID wird der Handel fur eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten unter den
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten aufgeftihrt, die einer Zulassung bedirfen.
Allerdings wurden drei Ausnahmen eingefiihrt, um Personen auszuschlief3en, die fir eigene
Rechnung ausschliefdlich, als Nebentétigkeit einer anderen nicht finanziellen
Unternehmenstétigkeit oder als Teil einer nicht finanziellen Tétigkeit beim Handel mit Waren
mit Finanzinstrumenten handeln. Im Einklang mit den G-20-Verpflichtungen sollte
sichergestellt werden, dass Firmen, die Wertpapierdienstleistungen fir Kunden erbringen und
Anlagetéatigkeiten auf professioneller Basis leisten, von den MiFID-Bestimmungen
angemessen erfasst werden. In den Vorschlagen werden daher die Ausnahmen auf Téatigkeiten
beschrankt, die fur die MiFID weniger zentral sind und die in erster Linie Eigengeschéfte
betreffen bzw. gewerblicher Natur sind oder die keinen Hochfrequenzhandel darstellen.

3.4.4. Anpassungen des Marktstrukturrahmens (Artikel 18, 19, 20, 32, 33, 34, 53, 54)

Die Marktentwicklungen seit der MiFID haben den aktuellen, fur verschiedene Arten von
Ausfuhrungsplétzen geltenden Rechtsrahmen, der einen fairen Wettbewerb, gleiche
Ausgangsbedingungen und transparente, effiziente Méarkte sichern soll, zum Tell in Frage
gestellt. Seine hauptséchlich auf den Handel mit Eigenkapitalfinanzinstrumenten ausgelegte
Funktion und Konzeption, die Notwendigkeit, Transparenz und Belastbarkeit auf den Mérkten
fUr andere Produkte al's Eigenkapitalfinanzinstrumente zu verbessern, und die Tatsache, dass
nicht alle Formen des organisierten Handels, die sich in den letzten Jahren entwickelt haben,
den Begriffsbestimmungen und Anforderungen der in der MiFID vorgesehenen Dreiteilung —
regulierte Méarkte, multilaterale Handelssysteme, systematische Internalisierer — genau
entsprechen: all dies deutet darauf hin, dass eine Prazisierung des derzeitigen Rahmens
notwendig ist. Mit den Vorschldgen wird eine neue Kategorie fir organisierte
Handel ssysteme geschaffen, die keiner der bestehenden Kategorien entspricht; dabei werden
strenge Anforderungen an die Organisation und identische Transparenzregeln festgelegt.
Aullerdem werden zentrale Anforderungen fir alle Handelspldtze angepasst, um dem
groleren Wettbewerb und dem gestiegenen grenziberschreitenden Handel infolge
technol ogischer Fortschritte und aufgrund der MiFID Rechnung zu tragen.
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3.4.5. Verbesserungen der Corporate Governance (Artikel 9, 48)

In der MiFID wird verlangt, dass die Personen, die die Geschafte einer Wertpapierfirma
tatsachlich leiten, gut beleumundet sind und Uber ausreichende Erfahrung verfigen, um die
solide und umsichtige Fiuhrung der Wertpapierfirma sicherzustellen. Im Einklang mit der
Arbeit der Kommission zur Corporate Governance im Finanzsektor’® wird vorgeschlagen,
diese Bestimmungen hinsichtlich Profil, Rolle und Verantwortlichkeiten sowohl der
Mitglieder mit Leitungsfunktionen als auch derjenigen mit Aufsichtsfunktionen und der
Ausgewogenheit der Zusammensetzung der Leitungsorgane zu verschérfen. Insbesondere
geht es in den Vorschlégen darum, dass die Mitglieder des Leitungsorgans Uber ausreichende
Kenntnisse und Fahigkeiten verfiigen und die Risken verstehen, die mit der Téatigkeit der
Firma verbunden sind, damit die Firma solide und umsichtig im Interesse der Anleger und der
Marktintegritét gefuhrt wird.

3.4.6. Verscharfte organisatorische Anforderungen zur Scherung der Effizienz und
Integritat der Markte (Artikel 16, 51)

Technologische Entwicklungen beim Handel mit Finanzinstrumenten erdffnen neue
Maoglichkeiten, stellen uns aber auch vor Herausforderungen. Auch wenn die Folgen im
Allgemeinen als positiv fur die Marktliquiditét gewertet werden und nach allgemeiner
Auffassung die Effizienz der Mérkte dadurch verbessert worden ist, so zeigt sich, dass
spezielle rechtliche und aufsichtsbezogene Malinahmen erforderlich sind, um mit den
potenziellen Gefahren richtig umzugehen, die sich durch den agorithmischen Handel und den
Hochfrequenzhandel fir die geordnete Funktionsweise der Mérkte ergeben. Insbesondere soll
mit den Vorschlagen erreicht werden, dass die MIFID adle Akteure, die im
Hochfrequenzhandel tétig sind, abdeckt. Des weiteren sollen angemessene organisatorische
Sicherheitsvorkehrungen von diesen Firmen und denen, die den Marktzugang zu
Hochfrequenzhandlern anbieten, verlangt werden und Handel splétzen vorgeschrieben werden,
sinnvolle Risikokontrollen vorzusehen, um marktstérenden Handel einzuddmmen und die
Belastbarkeit ihrer Plattformen zu gewahrleisten. Ferner soll zur Aufsicht und Uberwachung
solcher Tétigkeiten durch die zustandigen Behdrden beigetragen werden.

3.4.7. Verscharfung der Anlegerschutzregelungen (Artikel 13, 24, 25, 27, 29, Anhang | —
Abschnitt A)

Nach allgemeiner Auffassung hat die MiFID den Schutz sowohl von Kleinanlegern als auch
von professionellen Anlegern verbessert. Dennoch hat die Erfahrung gezeigt, dass sich durch
Anderungen in mehreren Bereichen die Falle begrenzen lieRen, in denen die Gefahr, dass
Nachteile fUr den Anleger entstehen, am akutesten ist. Mit dem Vorschlag wird der rechtliche
Rahmen fir die Anlageberatung und die Portfolioverwaltung verscharft und die Moglichkeit
von Wertpapierfirmen, Anreize von Drittparteien anzunehmen, eingeschrankt. Daneben
werden die Bedingungen und Voraussetzungen klar festlegt, unter denen Anleger auf dem
Markt fur bestimmte nicht komplexe Instrumente mit minimalen Pflichten bzw. minimalem
Schutz von Seiten ihrer Wertpapierfirma frei Geschéfte tétigen konnen. Dartber hinaus wird
mit dem Richtlinienvorschlag ein Rahmen fir den Umgang mit Querverkaufen eingefihrt,
damit Anleger ordnungsgeméald informiert werden und sich diese Methoden fir sie nicht
negativ auswirken. Der Vorschlag stérkt die Anforderungen an den Umgang mit Geldern oder
Instrumenten, die Kunden gehdren, durch die Wertpapierfirmen und ihre Vermittler und

16 KOM(2010) 284
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klassifiziert die Verwahrung von Finanzinstrumenten im Namen von Kunden als eine
Wertpapierdienstleistung. Mit dem Vorschlag soll dazu beigetragen werden, dass die Kunden
Uber die fir sie geleisteten Dienstleistungen und die Ausfiohrung ihrer Auftrége besser
informiert werden.

3.4.8. Erhohter Schutz fiur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fir andere
Anleger als Kleinanleger (Artikel 30, Anhang Il)

Die MiFID-Einstufung von Kunden in Kleinanleger, professionelle Anleger und geeignete
Gegenparteien bietet ein angemessenes, zufriedenstellendes Mal3 an Flexibilitét und sollte
daher weitgehend unverandert beibehalten werden. Jedoch haben ausfihrliche Beispiele im
Bereich von Geschaften mit komplexen Instrumenten durch kommunale Behdrden und
Gebietskorperschaften gezeigt, dass deren Klassifizierung im MiFID-Rahmen unzureichend
ist. Zweitens haben zwar viele ausfihrliche Anforderungen der Wohlverhaltensregeln fir die
Beziehungen zwischen geeigneten Gegenparteien bel deren vielfachen téaglichen Geschéften
keine Bedeutung, doch sollten der Gbergeordnete Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell
zu handeln, und die Verpflichtung, fair und klar zu sein und den Anleger nicht in die Irre zu
fUhren, unabhangig von der Kategorie des Kunden gelten. Schliefflich wird vorgeschlagen,
dass geeignete Gegenparteien bessere Informationen und Dokumentationen fir die geleisteten
Dienstleistungen erhalten.

3.4.9. Neue Anforderungen an Handel splatze (Artikel 27, 59, 60)

Die Bewertung der besten Ausfiihrung im Rahmen der MiFID hangt davon ab, ob Vor- und
Nachhandel stransparenzdaten verflgbar sind. Jedoch kdnnen auch sonstige Informationen
relevant sein, etwa die Anzahl der vor der Ausfihrung stornierten Auftrdge oder die
Ausfuhrungsgeschwindigkeit. Deshalb enthdlt der Vorschlag die Anforderung, dass
Handel splétze Jahresdaten Uber die Ausfihrungsqualitéat verdffentlichen missen. Zweitens ist
die grofdte Beteiligung von Nutzern und Anlegern haufig bei auf Handel splétzen gehandelten
Derivatkontrakten in Bezug auf Waren zu verzeichnen, so dass diese oft als Benchmarks fur
die Preisfeststellung dienen konnen, die beispielsweise die Einzelhandelsenergie- und
Nahrungsmittel preise beeinflussen. Deshalb wird vorgeschlagen, dass alle Handel splétze, auf
denen warenunterlegte Derivatkontrakte gehandelt werden, sinnvolle Obergrenzen oder
alternative Regelungen beschlief3en, damit eine geordnete Funktionsweise des Marktes und
geordnete Abrechnungsbedingungen fir physisch gelieferte Waren gewahrleistet sind. Ferner
sollen sie den Regulierungsbehdrden systematische, detaillierte und standardisierte
Informationen zur Verfigung stellen Uber Positionen von verschiedenen Arten von
finanziellen und gewerblichen Handlern (einschliefdlich der Kategorie und Identitét des
Endkunden) und von Marktteilnehmern (mit lediglich aggregierten Positionen von Kategorien
von Endnutzern). Die von diesen Handelsplétzen zu beschlief3enden Obergrenzen kdnnen in
delegierten Rechtsakten der Kommission harmonisiert werden. Die Kompetenz der
zustandigen Behorden und der ESMA, gemald dieser Richtlinie und der MiFIR bel Bedarf
zusétzliche Mal3nahmen zu erlassen, werden weder durch diese Obergrenze noch durch
alternative Regelungen berthrt.

3.4.10. Ein verbessertes System fir KMU-Markte (Artikel 35)

Zur Ergénzung verschiedener, in jingster Zeit ergriffener EU-Initiativen, mit denen KMU
geholfen werden soll, Finanzierungen zu erhalten, wird vorgeschlagen, eine neue
Unterkategorie von Mérkten einzufihren, die sogenannten ,, KMU-Wachstumsmarkte*. Der
Betreiber eines solchen Marktes (die in der Regel als MTF betrieben werden) konnte
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beantragen, das MTF auch als ein KMU-Wachstumsmarkt registrieren zu lassen, fals es
bestimmte Bedingungen erfillt. Durch die Registrierung dieser Mérkte konnte ihr
Bekanntheitsgrad und ihr Ansehen erhoht werden und zur Entwicklung gemeinsamer
europaweiter Regulierungsstandards fur solche Markte beigetragen werden, die auf die
Bedlrfnisse der Emittenten und Anleger auf diesen Mérkten zugeschnitten sind und bei denen
gleichzeitig das bestehende hohe Mal? an Anlegerschutz gewahrt bleibt.

3.4.11. Regelungin Bezug auf Drittlander (Artikel 41-50)

Mit dem Vorschlag wird ein harmonisierter Rahmen fur die Gewahrung des Zugangs zu den
EU-Markten fur in Drittlandern niedergel assene Firmen und Marktbetreiber geschaffen, damit
die derzeitige Aufsplitterung in unterschiedliche Drittlandsregelungen tberwunden wird und
gleiche Wettbewerbsbedingungen fur ale Finanzdienstleistungsakteure im Gebiet der
Européischen Union gesichert werden. Der Vorschlag fuhrt eine Regelung ein, die auf einer
vorlaufigen Bewertung der Gleichwertigkeit der Rechtsordnung des Drittlands durch die
Kommission  basiert.  Wertpapierfirmen  aus  Drittlandern, fur  die  ein
Gleichwertigkeitsbeschluss erlassen wurde, konnten eine Zulassung fur die Erbringung von
Dienstleistungen in der Union beantragen. Die Erbringung von Dienstleistungen fur
Kleinanleger wirde die Grindung einer Zweigniederlassung erfordern; die betreffende
Drittlandfirma sollte in dem Mitgliedstaat, in dem die Zweigniederlassung ihren Sitz hat,
zugelassen werden, und die Zweigniederlassung unterldge in einigen Punkten den EU-
Anforderungen (organisatorische Anforderungen, Wohlverhaltensregeln, Interessenkonflikte,
Transparenz und andere). Fur Dienstleistungen, die fir geeignete Gegenparteien erbracht
wirden, wéare die Errichtung einer Zweigniederlassung nicht erforderlich; Firmen aus
Drittlandern koénnten sie vorbehaltlich einer ESMA-Registrierung erbringen. Beaufsichtigt
wirden sie in  ihrem jewelligen Land. Dazu wéaen  entsprechende
Kooperationsvereinbarungen zwischen den Aufsichtsbehdrden in den Drittlandern, den
nationalen zusténdigen Behorden und der ESMA erforderlich.

3.4.12. Verstarkte und effizientere Datenkonsolidierung (Artikel 61-68)

Den Aspekten Qualitdt, Format, Kosten und Konsolidierungsfahigkeit kommt mit Blick auf
das Ubergeordnete Prinzip der MiFID in Sachen Transparenz, Wettbewerbsfahigkeit und
Anlegerschutz zentrale Bedeutung zu. Diesbeziglich bringen die in der Verordnung und der
Richtlinie vorgesehenen Vorschriften eine Reihe grundlegender Anderungen.

Die Vorschriften werden die Qualitdt und Kohédrenz der Daten verbessern, indem verlangt
wird, dass ale Firmen ihre Handelsberichte Uber genehmigte Vertffentlichungssysteme
(,Approved Publication Arrangement” - APA) verdffentlichen. In den neuen Bestimmungen
werden die Verfahren festgelegt, mit denen die zustandigen Behdrden die APA genehmigen
sollen, und Anforderungen an die Organisation der APA gestellt.

Die vorgeschlagenen Bestimmungen greifen einen der Hauptkritikpunkte an den Folgen der
Umsetzung der MIiFID auf: die Datenfragmentierung. Neben der Anforderung, dass
Marktdaten verlasslich, rechtzeitig und zu verniinftigen Kosten verflgbar sein sollten, ist es
fir Anleger entscheidend, dass Marktdaten so zusammengefihrt werden kénnen, dass ein
effizienter Vergleich von Preisen und Geschaften moglich ist. Dadurch dass die Zahl der
Marktplédtze mit der Durchfihrung der MIiFID zugenommen hat, ist dies schwieriger
geworden. Die vorgeschlagenen Bestimmungen legen die Bedingungen fir Anbieter
konsolidierter Datenticker fest. Sie enthalten Anforderungen an die Organisation, die diese
Anbieter erfiillen missen, um solch ein System zu betreiben.
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3.4.13. Mehr Befugnisse der zustdndigen Behérden fir Derivatepositionen (Artikel 61, 72,
83)

Da die Derivatemérkte in den letzten Jahren betréchtlich an Umfang zugenommen haben, soll
mit den Vorschldgen die aktuelle Zersplitterung bei den Befugnissen der
Regulierungsbehdrden zur Uberwachung und Beaufsichtigung von Positionen tberwunden
werden. Im Interesse eines geordneten Funktionierens der Markte bzw. der Marktintegritét
sollen die Behdrden ausdriicklich mit der Befugnis ausgestattet werden, von jeder Personen
Angaben zu den Positionen zu verlangen, die sie in den betreffenden derivativen Instrumenten
sowie in Emissionszertifikaten hélt. Die Aufsichtsbehtrden sollen in der Lage sein, jederzeit
wahrend des Bestehens eines Derivatkontrakts einzugreifen und darauf hinzuwirken, dass
eine Position veringert wird. Dieses verstérkte Positionsmanagement soll durch die
Maoglichkeit erganzt werden, Positionen im Voraus und auf nichtdiskriminierende Weise zu
beschranken. Alle Mal3nahmen sollten der ESMA gemeldet werden.

3.4.14. Wirkungsvolle Sanktionen (Artikel 73-78)

Die Mitgliedstaaten sollten dafir sorgen, dass bei Verstdf3en gegen die MiFID geeignete
Verwaltungssanktionen und -mal3nahmen zur Anwendung kommen konnen. Zu diesem
Zweck verpflichtet sie die Richtlinie, die im Folgenden angefhrten Mindestanforderungen zu
erfullen:

Erstens. Verwaltungssanktionen und -maf3nahmen finden auf nattrliche oder juristische
Personen und auf Wertpapierfirmen Anwendung, die fir einen Verstol3 verantwortlich sind.

Zweitens stehen im Fall eines VerstofRes gegen die Bestimmungen diese Richtlinie und der
Verordnung den zusténdigen Behorden ein Mindestumfang von V erwaltungssanktionen und -
mal3nahmen zur Verfligung. Zu diesen Sanktionen und Mal3nahmen z&hlen der Entzug der
Zulassung, offentliche Bekanntmachungen, die Abberufung des Managements und von den
Verwaltungen verhéngte Geldstrafen.

Drittens: Die in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften festgel egte Hochstgrenze fur von der
Verwaltung verhangte Geldstrafen muss den durch den Verstol3 hervorgerufenen Nutzen
Ubersteigen, falls dieser beziffert werden kann, und darf in jedem Fall nicht unter dem in der
Richtlinie vorgesehenen Umfang liegen.

Viertens: Bei der Festlegung der Art und Hohe der in einem bestimmten Fall zu verhdngenden
Sanktion verwenden die zustandigen Behtrden mindestens die in der Richtlinie aufgefihrten
Kriterien (z. B. aus dem Verstol3 gezogener Nutzen oder Verluste, die Dritten verursacht
wurden, Kooperationsbereitschaft des Verantwortlichen usw.).

Funftens. Wie in dieser Richtlinie vorgesehen, werden die verhangten Sanktionen und
Mal3nahmen veroffentlicht.

Schliefdich sollten angemessene Mechanismen eingerichtet werden, die zur Anzeige von
Verstofien innerhalb von Wertpapi erfirmen ermutigen.

Strafrechtliche Sanktionen sind nicht Gegenstand dieses Vorschlags.
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3.4.15. Emissionszertifikate (Anhang 1, Abschnitt C)

Im Gegensatz zum Handel mit Derivaten sind Kassa-Sekundarméarkte far EU-
Emissionszertifikate (EUA) weitgehend unreguliert. Auf den Kassamérkten sind zunehmend
verschiedene betriigerische Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der ETS-
Richtlinie der EU'" geschaffene Emissionshandelssystem (ETS) untergraben konnten. Parallel
zu den Mal3nahmen im Rahmen der ETS-Richtlinie der EU zur Verscharfung des Systems der
EUA-Registrierungen und der Bedingungen fur die Eroffnung eines Kontos fur den Handel
mit EUA soll mit dem Vorschlag der gesamte EUA-Markt der Finanzmarktregulierung
unterworfen werden. Sowohl fur die Kassa- as auch die Derivatemérkte wére dann eine
einzige beaufsichtigende Stelle zusténdig. Die MiFID und die Richtlinie 2003/6/EG Uber
Marktmissbrauch fanden Anwendung, womit ein deutlich htheres Mal3 an Marksicherheit
erreicht wirde, ohne dass in die Zweckbestimmung dieses Marktes eingegriffen wird, die
nach wie vor in der Reduzierung der Emissionen besteht. Dartiber hinaus wird dies fir
Kohdrenz mit den bereits fir EUA-Derivate geltenden Regeln sorgen und zu groferer
Sicherheit fuhren, da Banken und Wertpapierfirmen, die verpflichtet sind, Handelstdtigkeiten
auf Betrug, Missbrauch oder Geldwasche hin zu Uberwachen, eine wichtigere Rolle bel der
Uberpriifung kiinftiger Kassahandler iiberndhmen.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Die konkreten Auswirkungen der vorgeschlagenen Mal3nahme auf den Haushalt ergeben sich
aus den der ESMA Ubertragenen Aufgaben, wie dem beigefligten Finanzbogen zu entnehmen
ist. Die konkreten Auswirkungen fur die Kommisson werden in dem beigefligten
Finanzbogen ebenfalls bewertet.

Der Vorschlag hat Auswirkungen auf den Gemeinschaftshaushalt.

v Richtlinie 2003/87/EG ilber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der

Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates, ABI. L 275 vom 25.10.2003.
Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2009/29/EG, ABI. L 140 vom 5.6.2009, S. 63.
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Y 2004/39/EG
= neu

2011/0298 (COD)
Vorschlag fur eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTSUND DESRATES

Uber Méarktefir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG des
Européischen Parlaments und des Rates

(Neufassung)

(Text von Bedeutung fir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag = Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union < za=Grindung
£, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1 47Absatz2

auf \Vorschlag der Kommission™,

= nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente, <
nach Stellungnahme des Européi schen Wirtschafts- und Sozial ausschusses™,

nach Stellungnahme der Europaischen Zentralbank®,

= nach Anhdrung des Européi schen Datenschutzbeauftragten, <

gemdd dem = ordentlichen Gesetzgebungsverfahren <

in Erwagung nachstehender Grinde:

18 ABI. C 71 E vom 25.3.2003, S. 62.
19 ABI. C 220 vom 16.9.2003, S. 1.

0 ABI. C 144 vom 20.6.2003, S. 6
21 N
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(1)

| 0 neu

Die Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 uber Mérkte fir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG
und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments
und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG* wurde mehrfach
wesentlich geaéndert. Aus Grunden der Klarheit empfiehlt es sich, im Rahmen der jetzt
anstehenden Anderungen eine Neufassung dieser Richtlinie vorzunehmen.

2

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 1

Die Richtlinie93/22/EWG des Rates vom  10.Mai 1993  Uber
Wertpapierdienstleistungen®® zielte darauf ab, die Bedingungen festzulegen, unter
denen zugelassene Wertpapierfirmen und Banken in anderen Mitgliedstaaten auf der
Grundlage der Zulassung und der Aufsicht durch den Herkunftsstaat spezifische
Dienstleistungen erbringen oder Zweigniederlassungen errichten konnten. Zu diesem
Zweck wurden mit jener Richtlinie die Erstzulassung und die Tétigkeitsbedingungen
von Wertpapierfirmen, einschliefflich der Wohlverhaltensregeln, harmonisiert. Mit
jener Richtlinie wurden auch einige Bedingungen fir den Betrieb geregelter Méarkte
harmonisiert.

3)

WV 2004/39/EG Erwagungsgr. 2
(angepasst)

In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmérkten aktiv; ihnen
wird ein immer komplexeres und umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und
Finanzinstrumenten angeboten. Angesichts dieser Entwicklungen sollte der
Rechtsrahmen der Gemetrschalt [O Union<XI das volle Angebot der
anlegerorientierten Téatigkeiten abdecken. Folglich ist es erforderlich, eine
Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der notwendig ist, um Anlegern ein
hohes Schutzniveau zu bieten und Wertpapierfirmen das Erbringen von
Dienstleistungen in der gesamten Gemehasshaft [X> Union <XI im Rahmen des
Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftslandaufsicht zu gestatten. In Anbetracht
dessen wurdesette die Richtlinie 93/22/EWG durch dieeiae—nede Richtlinie
2004/39/EG ersetzt werden.

(4)

| & neu

Die Finanzkrise hat Schwéachen in der Funktionsweise und bei der Transparenz der
Finanzmérkte zutage treten lassen. Die Entwicklung der Finanzmérkte hat gezeigt,
dass der Rahmen fur die Regulierung der Markte fur Finanzinstrumente gestarkt
werden muss, um die Transparenz zu erhohen, Anleger besser zu schitzen, das
Vertrauen wiederherzustellen, die Zahl der nichtregulierten Bereiche zu verringern

22
23

ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.
ABI. L 141 vom 11.6.1993, S. 27. Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2002/87/EG des Européischen
Parlaments und des Rates (ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).
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und sicherzustellen, dass Aufsichtsstellen angemessene Befugnisse zur Erfullung ihrer
Aufgaben erhalten.

©®)

| 0 neu

Unter Regulierungsstellen auf internationaler Ebene besteht Einigkeit darlber, dass
Schwéchen in der Corporate Governance von mehreren Finanzinstituten, darunter das
Fehlen wirksamer institutsinterner Kontrollen, einer der Faktoren waren, die zur
Finanzkrise beigetragen haben. Die iibermaRige und unvorsichtige Ubernahme von
Risken kann auf mitgliedstaatlicher und globaler Ebene zum Ausfall einzelner
Finanzinstitute und zu Systemproblemen fihren. Das Fehlverhalten von Firmen, die
Dienstleistungen fur Kunden erbringen, kann zu Nachteilen fur die Anleger und einem
Vertrauensverlust fuhren. Um der potenziell schadigenden Wirkung dieser Schwéchen
bei den Corporate-Governance-Regelungen entgegenzuwirken, sollten die
Bestimmungen dieser Richtlinie um detailliertere Grundsétze und Mindeststandards
erganzt werden. Diese Grundsétze und Standards sollten der Art, dem Umfang und der
Komplexitét von Wertpapi erfirmen Rechnung tragen.

(6)

4 neu

Die Hochrangige Gruppe ,, EU-Finanzaufsicht in der EU* hat die Européische Union
ersucht, starker harmonisierte Vorschriften der Finanzregulierung zu entwickeln. Im
Zusammenhang mit der kinftigen européischen Finanzaufsichtsstruktur betonte der
Européische Rat vom 18. und 19. Juni 2009, dass ein gemeinsames europdisches
Regelwerk erstellt werden miisse, das fur alle im Binnenmarkt tétigen Finanzinstitute

gilt.

(7)

4 neu

Aufgrund dieser Erwégungen wird die Richtlinie 2004/39/EG nun zum Teil mit der
vorliegenden neuen Richtlinie neu gefasst und zum Teil durch die Verordnung (EU)
Nr. .../... (MIFIR) ersetzt. Zusammen sollten diese beiden Rechtsinstrumente den
Rechtsrahmen fur die Anforderungen bilden, die an Wertpapierfirmen, geregelte
Mérkte, Datenbereitstel lungsdienste und Drittlandfirmen, die
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten in der EU erbringen bzw. austiben,
gestellt werden. Die vorliegende Richtlinie sollte daher in Zusammenhang mit der
Verordnung gesehen werden. Diese Richtlinie sollte die Bestimmungen enthalten Uber
die Zulassung der Geschéftstatigkeit, den Erwerb von qualifizierten Beteiligungen, die
Auslibung der Niederlassungsfreiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs, die
Bedingungen fur die Ausiibung der Téatigkeit von Wertpapierfirmen im Hinblick auf
den Anlegerschutz, die Befugnisse der Aufsichtsbehdérden von Aufnahme- und
Herkunftsmitgliedstaaten sowie die Sanktionen. Da Ziel und Gegenstand dieses
Vorschlags in erster Linie die Harmonisierung nationaler Vorschriften in den
genannten Bereichen ist, sollte der Vorschlag auf Artikel 53 Absatz 1 AEUV gestiitzt
werden. Die Form ener Richtlinie bietet sich an, damit die
Durchfiihrungsbestimmungen in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen bei
Bedarf den Besonderheiten der jeweiligen Mérkte und Rechtsordnungen der einzelnen
Mitgliedstaaten angepasst werden kénnen.
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 4 |

Esist zweckmaldig, in die Liste der Finanzinstrumente bestimmte Waren- und sonstige
Derivate aufzunehmen, die so konzipiert sind und gehandelt werden, dass sie unter
aufsichtsrechtlichen Aspekten traditionellen Finanzinstrumenten vergleichbar sind.

9)

| & neu

Auf den Kassa-Sekundarmérkten fur Emissionszertifikate (EUA) sind zunehmend
verschiedene betriigerische Praktiken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der
Richtlinie 2003/87/EG eingerichtete Emissionshandel ssystem untergraben konnten; so
werden derzeit Mal3nahmen ergriffen, mit denen das System der EUA-Registrierungen
und die Bedingungen fiur die Eréffnung eines Kontos fir den Handel mit EUA
verscharft werden sollen. Zur Forderung der Integritét dieser Markte und zur
Gewéhrleistung ihres effizienten Funktionierens, einschliefdlich der umfassenden
Beaufsichtigung der Handel stétigkeit, ist es angezeigt, die im Rahmen der Richtlinie
2003/87/EG getroffenen Malinahmen zu ergdnzen, indem Emissionszertifikate als
Finanzinstrumente eingestuft und damit in vollem Umfang in den Anwendungsbereich
dieser Richtlinie und der Verordnung ----/-- [Marktmissbrauchsverordnung]
einbezogen werden.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 7
(angepasst)

(10)EA Zie dieser Richtlinie ist, Wertpapierfirmen zu erfassen, die im Rahmen ihrer tblichen

beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen
und/oder Anlagetétigkeiten auslben. Ihr Anwendungsbereich sollte deshalb keine
Personen erfassen, die eine andere berufliche Tatigkeit austiben.

(11)

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr.5 |

Es ist eforderlich, die Ausfihrung von Geschéften mit Finanzinstrumenten -
unabhangig von den fur den Abschluss dieser Geschéfte verwendeten
Handelsmethoden - umfassend zu regeln, damit bei der Ausfihrung der
entsprechenden Anlegerauftrage eine hohe Qualitét gewahrleistet ist und die Integritét
und Gesamteffizienz des Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein koharenter und
risikosensibler Rahmen zur Regelung der wichtigsten Arten der derzeit auf dem
europdischen Finanzmarkt vertretenen Auftragsausfiihrungssysteme geschaffen
werden. Es st erforderlich, einer aufkommenden neuen Generation von Systemen des
organisierten Handels neben den geregelten Maéarkten Rechnung zu tragen, die
Pflichten unterworfen werden sollten, die auch weiterhin ein wirksames und
ordnungsgeméafdes Funktionieren der Finanzmérkte gewdhrleisten. Ym—einen
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(12)

| 0 neu

Alle Handelsplétze, d.h. regulierte Mérkte, MTF und OTF, sollten transparente Regeln
festlegen, die den Zugang zu dem System regeln. Wahrend an regulierte Méarkte und
MTF weiterhin sehr ahnliche Anforderungen gestellt werden sollten, was die Frage
angeht, wen sie as Mitglieder oder Teilnehmer zulassen durfen, sollten OTF in der
Lage sein, unter Berlicksichtigung unter anderem der Rolle und der Verpflichtungen,
den ihre Betreiber hinsichtlich ihrer Kunden haben, den Zugang zu bestimmen und
einzuschranken.

(13)

\@neu

Eine Wertpapierfirma, die Kundenauftrage unter Einsatz des eigenen Kapitals
ausfuhrt, sollte als systematischer Internalisierer gelten, sofern die Geschéafte nicht
aulerhalb von regulierten Markten, MTF und OTF gelegentlich, ad hoc und
unregelmaldig getétigt werden. Systematische Internalisierer sollten definiert werden
als Wertpapierfirmen, die in organisierter und systematischer Weise haufig Handel fir
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eigene Rechnung durch Ausfihrung von Kundenauftrégen auf3erhalb eines geregelten
Marktes, eines MTF oder eines OTF treiben. Um die objektive und effektive
Anwendung dieser Begriffshestimmung auf Wertpapierfirmen zu gewahrleisten,
sollten mit Kunden durchgefiihrte bilaterale Handelstétigkeiten relevant sein; zudem
sollten die in Artikel 21 der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG niedergelegten qualitativen Kriterien fir die
Bestimmung der Wertpapierfirmen, die sich als systematische Internalisierer
registrieren mussen, durch quantitative Kriterien erganzt werden. Wahrend ein OTF
ein System ist, in dem die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf
innerhalb des Systems zusammengefiihrt werden, sollte es einem systematischen
Internalisierer nicht gestattet sein, Kauf- und Verkaufsinteressen Dritter
zusammenzufthren.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 8

(angepasst)
= neu

(14)68} Personen, die ihr eigenes Vermogen verwalten, und Unternehmen, die keine

Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetétigkeiten nur im Handel for
eigene Rechnung vornehmen, = sollten nicht in den Anwendungsbereich dieser
Richtlinie fallen, ¢ es sai denn, se sind Market-Maker = , Mitglieder oder
Teilnehmer eines geregelten Marktes oder eines MTF oder sie fuhren Auftrage von
Kunden aus, mdem se Handel treiben

%%%H@. =Als Ausnahme sollten Personen die fur elgene Rechnung als
Mitglieder oder Teilnehmer eines geregelten Marktes oder eines MTF sowie als
Market-Maker in Bezug auf Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate davon
mit Finanzinstrumenten handeln, wenn dies als Nebentétigkeit zu ihrer Haupttatigkeit
erfolgt, die auf Ebene der Unternehmensgruppe weder in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie noch in der
Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht,
nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen. Die technischen Kriterien
zur Bestimmung, wann eine Téatigkeit eine Nebentdtigkeit zu ener solchen
Haupttétigkeit darstellt, sollten in delegierten Rechtsakten klargestellt werden. Zu den
Personen, die durch die Ausfuhrung von Kundenauftrégen fir eigene Rechnung
Handel treiben, sollten auch Firmen zéhlen, die Auftrdge verschiedener Kunden
ausfuihren, indem sie sich deckende Kundenauftréage zusammenfihren (Back-to-Back-
Trading); sie sollten als Auftraggeber angesehen werden und den Bestimmungen
dieser Richtlinie sowohl Uber die Auftragsausfihrung im Namen von Kunden als auch
Uber den Handel fir eigene Rechnung unterliegen. Die Ausfihrung von Auftrégen in
Bezug auf Finanzinstrumente als eine Nebentétigkeit zwischen zwel Personen, deren
Haupttétigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe weder in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie noch in der
Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht,
sollte nicht als Handel fir eigene Rechnung durch die Ausfihrung von
Kundenauftragen gelten. <
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 9

(15 Verweise auf ,, Personen” im Text sollten so verstanden werden, dass damit sowonhl
natUrliche al's auch juristische Personen gemeint sind.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 10
(angepasst)

(16)45) Versicherungsunternehmen, deren  Téatigkeit von den  zustdndigen
Aufschtsbehorden in gee|gneter Weise Uberwacht wird und die der Richthnie

Eurogalschen Parlaments und des Rat& vom 25. November 2009 betreffend dle

Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstétigkeit
(Solvabilitat 11)*" <X unterliegen, sollten ausgeschlossen sein.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 11 |

ANey Personen, die keine Dienstleistungen fur Dritte erbringen, sondern deren
Tatigkeit darin  besteht, Wertpapierdienstleistungen ausschliedlich fur ihre
Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ihrer
Mutterunternehmen zu erbringen, sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 12

(18)&2 Personen, die im Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit
Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich erbringen, sollten ebenfalls vom
Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen werden, sofern diese Tatigkeit
geregelt ist und die betreffende Regelung die gelegentliche Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen nicht ausschliefit.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 13 |

(1943} Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschliefdlich in der Verwaltung
eines Systems der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen und deshab keine
Wertpapierdienstleistungen fir Dritte erbringen, sollten nicht von dieser Richtlinie
erfasst werden.

24
25
26

2 [Fundstelleim ABI. einfiigen]
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 14

(200844 Es ist erforderlich, Zentralbanken und andere Stellen mit &hnlichen Aufgaben

sowie die staatlichen Stellen, die fur die staatliche Schuldenverwaltung -
einschliefdlich der Platzierung staatlicher Schuldtitel - zustandig oder daran beteiligt
sind, aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen; Stellen mit
offentlicher Kapitalbeteiligung, deren Aufgabe gewerblicher Art ist oder mit der
Ubernahme von Beteiligungen zusammenhangt, sind nicht auszunehmen.

(21)

| 0 neu

Damit die Ausnahmeregelung fir das Europdische System der Zentralbanken, andere
nationale Stellen mit &hnlichen Aufgaben sowie die Stellen, die an der staatlichen
Schuldenverwaltung beteiligt sind, eindeutig ist, ist es zweckmdaldig, solche
Ausnahmen auf die Stellen und Einrichtungen zu begrenzen, die ihre Aufgaben gemal}
dem Recht eines Mitgliedstaats oder gemald dem EU-Recht ausiiben, sowie auf
international e Einrichtungen, denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehdren.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 15
(angepasst)

(22)45) Es ist erforderlich, Organismen fir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds,

unabhdngig davon, ob sie auf Gemerasshatisebene X EU-Ebene X1 koordiniert
worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungsgesellschaften derartiger
Organismen aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen, da fir sie
besondere, unmittelbar auf ihre Tétigkeit zugeschnittene Regeln gelten.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 16

(23)&48} Die Ausnahmen gemal3 dieser Richtlinie kénnen nur die Personen in Anspruch

nehmen, die die Voraussetzungen fir diese Ausnahmen auf Dauer erfillen.
Insbesondere sollte fir Personen, deren Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetétigkeiten vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen sind, weil es
sich dabei auf Ebene der Unternehmensgruppe um Nebentétigkeiten zu ihrer
Haupttétigkeit handelt, die Ausnahmeregelung fir Nebentétigkeiten nicht mehr gelten,
wenn die betreffenden Dienstleistungen oder Téatigkeiten nicht mehr nur eine
Nebentétigkeit zu ihrer Haupttétigkeit darstellen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 17

(24)&4 Aus Griinden des Anlegerschutzes und der Stabilitét des Finanzsystems sollten

Personen, die die unter diese Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen
erbringen und/oder Anlagetédtigkeiten auslben, der Zulassung durch ihren
Herkunftsmitgliedstaat unterliegen.
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WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 18
(angepasst)

(25)48) Gemdald der Richtlinie 2000£2/EG [X> 2006/48/EG <X des Europdischen

Parlaments und des Rates vom 20: Marz—2000 [X> 14. Juni 2006 <XI Uber die
Aufnahme und Auslibung der Téatigkeit der Kreditinstitute zugel assene Kreditinstitute
X (Neufassung) I X #? <1 sollten keine weitere Zulassung gemaR dieser
Richtlinie bend6tigen, um Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetétigkeiten
ausiiben zu durfen. Beschliefdt ein Kreditingtitut, Wertpapierdienstleistungen zu
erbringen oder Anlagetétigkeiten auszuiliben, so Uberprifen die zustandigen Behorden
vor der Erteilung der Zulassung, dass es die einschlégigen Bestimmungen der
vorliegenden Richtlinie einhalt.

(26)

4 neu

Als eine neue Form von Anlageprodukt sind strukturierte Einlagen entstanden; sie
fallen aber im Gegensatiz zu anderen strukturierten Anlagen nicht unter die
Rechtsvorschriften fir den Anlegerschutz auf Unionsebene. Es ist daher sinnvoll, das
Vertrauen der Anleger zu stdrken und die rechtliche Behandlung des Vertriebs
verschiedener Standardprodukte fir Privatanleger einheitlicher zu gestalten, damit ein
angemessenes Mal? an Anlegerschutz in der ganzen EU besteht. Aus diesem Grund ist
es zweckmaldig, strukturierte Einlagen in den Anwendungsbereich der vorliegenden
Richtlinie aufzunehmen. In diesem Zusammenhang ist klarzustellen, dass da es sich
bei strukturierten Einlagen um eine Form von Anlageprodukt handelt, diese keine
Einlagen beinhalten, die ausschliefdlich an Zinssdtze — wie Euribor oder Libor —
gebunden sind, unabhangig davon, ob die Zinssdtze im Voraus bestimmt, fest oder
variabel sind.

(27)

\@neu

Um den Anlegerschutz in der Union zu stérken, ist es sinnvoll, die Bedingungen zu
beschréanken, unter denen Mitgliedstaaten Personen, die Wertpapierdienstleistungen
fur Kunden erbringen, von der Anwendung dieser Richtlinie ausnehmen kénnen, da
diese Kunden demzufolge nicht durch die Richtlinie geschiitzt sind. Insbesondere ist
es zweckmdaldig, von den Mitgliedstaaten zu verlangen, Anforderungen an diese
Personen zu stellen, die zumindest zu denen dieser Richtlinie analog sind,
insbesondere in der Zulassungsphase, bei der Bewertung ihres Leumunds und ihrer
Erfahrung sowie der Eignung von Aktionaren, bei der Uberprifung der
Voraussetzungen fur die Ertellung der Erstzulassung und bei der laufenden
Uberwachung sowie hinsichtlich der Wohlverhaltensregeln.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 19

(28)&49 Eine Wertpapierfirma, die eine oder mehrere von ihrer Zulassung nicht

abgedeckte Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten erbringt, sollte keine

28

ABI. L > 177 vom 30.6.2006, S.1. X] 126-~vem
2002487/EC.
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zusétzliche Zulassung gemdal? dieser Richtlinie benGtigen, wenn sie diese nicht
regelmaldig erbringt bzw. ausibt.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 20

(2929 Fir die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Tétigkeit der Annahme und

Ubermittlung von Auftragen auch die Zusammenfiihrung von zwei oder mehr
Anlegern umfassen, durch die ein Geschéftsabschluss zwischen diesen Anlegern
ermaoglicht wird.

(30)

4 neu

Wertpapierfirmen und Kreditingtitute, die Finanzinstrumente vertreiben, die sie selbst
ausgeben, sollten von dieser Richtlinie erfasst werden, wenn sie Anlageberatung fur
ihre Kunden leisten. Um Unklarheiten zu beseitigen und den Anlegerschutz zu
starken, ist es zweckmaliig, die Anwendung dieser Richtlinie vorzusehen, wenn auf
dem Primarmarkt Wertpapierfirmen und Kreditinstitute von ihnen selbst ausgegebene
Finanzinstrumente vertreiben, ohne dabel Beratung zu leisten. Zu diesem Zweck sollte
die Begriffshestimmung fur die Dienstleistung der , Ausfihrung von Auftragen im
Namen von Kunden® ausgedehnt werden.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 21
(nev)

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 22

(31)22 Die Grundsétze der gegenseitigen Anerkennung und der Kontrolle durch den

Herkunftsmitgliedstaat erfordern, dass die zustandigen Behdrden des Mitgliedstaats
die Zulassung entweder nicht erteilen oder entziehen sollten, wenn aus Umsténden wie
dem Inhalt des Geschéftsplans, der geografischen Ansiedlung oder der tatsachlich
ausgelbten Téatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass eine Wertpapierfirma die
Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in der Absicht gewdahlt hat, sich den strengeren
Normen eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dessen Hoheitsgebiet sie den
Uberwiegenden Teil ihrer Téatigkeit ausibt oder auszuiiben beabsichtigt. Eine
Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen
werden, in dem sie ihren Sitz hat. Eine Wertpapierfirma, die keine juristische Person
Ist, sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich ihre Hauptverwaltung
befindet. Im Ubrigen sollten die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwaltung
einer Wertpapierfirma sich stets in ihrem Herkunftsmitgliedstaat befindet und dort
tatsachlich tétig ist.
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(32)

| 0 neu

Mit der Richtlinie 2007/44/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
5. September 2007 zur Anderung der Richtlinie 92/49/EWG des Rates sowie der
Richtlinien 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG und 2006/48/EG in Bezug auf
Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fur die aufsichtsrechtliche Beurteilung des
Erwerbs und der Erhdhung von Beteiligungen im Finanzsektor® wurden detaillierte
Kriterien fir die aufsichtsrechtliche Beurteilung eines beabsichtigten Erwerbs einer
Wertpapierfirma und en Verfahren fir ihre Anwendung festgelegt. Um
Rechtssicherheit, Klarheit und Vorhersehbarkeit in Bezug auf den Beurteilungsprozess
und das entsprechende Ergebnis zu schaffen, sollten die Kriterien und der Prozess der
aufsichtsrechtlichen Beurteilung, wie sie in der Richtlinie 2007/44/EG festgelegt sind,
bestétigt werden. Insbesondere sollten die zusténdigen Behdrden die Eignung des
interessierten Erwerbers und die finanzielle Soliditét des beabsichtigten Erwerbs im
Hinblick auf samtliche folgende Kriterien prifen: die Zuverlassigkeit des
interessierten Erwerbers; die Zuverlassigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die
die Geschédfte der Wertpapierfirma leiten wird; die finanzielle Soliditét des
interessierten Erwerbers; die Tatsache, ob die Wertpapierfirmain der Lage sein wird,
den Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser Richtlinie und aufgrund anderer
Richtlinien, insbesondere der Richtlinien 2002/87/EG® und 2006/49/EG™ zu
geniigen; die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass Geldwasche oder
Terrorismusfinanzierung im Sinne des Artikels1 der Richtlinie 2005/60/EG®
stattfinden, stattgefunden haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der
beabsichtigte Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens erhthen kdnnte.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 23
(angepasst)

(33)23) Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma sollte

berechtigt sein, in der gesamten Gemelnschaft X> Union <x]
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetétigkeiten auszutiben, ohne eine
gesonderte Zulassung der zustandigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sie diese
L eistungen zu erbringen oder Tétigkeiten auszuiiben winscht, einholen zu miissen.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 24
(angepasst)

(34)24 Da bestimmte Wertpaplerflrmen von bestimmten Verpflichtungen gemal3 der

Richtlinie 8 - Marz-1003 [X> 2006/49/EG des Europaischen

29
30

31

32

ABI. L 247 vom 21.9.2007, S. 1.

Richtlinie 2002/87/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 Uber die
zusétzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen
eines Finanzkonglomerats (ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1).

Richtlinie 2006/49/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung) (ABI.
L 177 vom 30.6.2006, S. 201).

Richtlinie 2005/60/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwéasche und der
Terrorismusfinanzierung (ABI. L 309 vom 25.11.2005, S. 15).
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Parlaments und des Rates vom 14.Juni 2006 <X] Uber die angemessene
Eigenkapital ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
® (Neufassung) I [® #*<X ausgenommen sind, sollten sie zu einer
Mindestkapitalausstattung oder zum Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung
oder einer Kombination von beiden verpflichtet sein. Bei den Anpassungen der
Betrage dieser Versicherung sollte den Anpassungen Rechnung getragen werden, die
im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 9. Dezember 2002 (iber Versicherungsvermittlung vorgenommen werden®. Diese
besondere Behandlung fur die Zwecke der angemessenen Eigenkapitalausstattung
sollte von Beschllssen in Bezug auf die zweckmal3ige Behandlung dieser Firmen im
Rahmen der kinftigen Anderungen der Rechtsvorschriften der Gemeinsshaft
x> Union <X] Uber die angemessene Eigenkapital ausstattung nicht bertihrt werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 25

(355 Da der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf jene
Rechtspersonlichkeiten beschrankt werden sollte, die aufgrund der Tatsache, dass sie
ein professionelles Handelsbuch fuhren, Quelle eines Gegenparteirisikos fur andere
Marktteilnehmer sind, sollten Rechtspersonlichkeiten vom Anwendungsbereich dieser
Richtlinie ausgenommen werden, die als Nebengeschaft zu ihrem Hauptgeschaft fur
eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten, einschliefdlich Warenderivaten im Sinne
diessr Richtlinie, handeln oder Wertpapierdienstleistungen in  Bezug auf
Warenderivate fur die Kunden ihres Hauptgeschéfts erbringen, sofern dies auf Ebene
der Unternehmensgruppe eine Nebentétigkeit zu ihrer Haupttétigkeit darstellt und die
Haupttétigkeit nicht in der Erbringung von Wertpapi erdienstleistungen im Sinne dieser
Richtlinie besteht.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 26

(36)28) Um die Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren und andere
eigentumsahnliche Rechte sowie seine Rechte an den der Wertpapierfirma
anvertrauten Geldern zu schitzen, sollten diese Rechte insbesondere von den Rechten
der Wertpapierfirma abgegrenzt werden. Dieser Grundsatz sollte eine Wertpapierfirma
jedoch nicht hindern, im eigenen Namen, aber im Interesse des Anlegers zu handeln,
wenn dies aufgrund der besonderen Natur des Geschéfts erforderlich ist und der
Anleger dazu seine Zustimmung erteilt hat, z.B. bei Wertpapierleihgeschaften.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 27

(angepasst)
= neu

8 ABI. L 244 wem-1161093 [® 177 vom 30.6.2006, S. 201 <X
Richthnle2002/87/EC.
3 ABI. L 9vom 1512003 S 3.
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be%&aeh%eﬁde&=> D|e Anforderungen an den Schutz der Vermogenswerte von
Kunden sind ein entscheidendes Instrument, um Kunden bei der Erbringung von
Dienstleistungen und der Ausiibung von Tétigkeiten zu schiitzen. Eine Befreiung von
diesen Anforderungen ist moglich, wenn zur Deckung bestehender oder kinftiger,
tatséchlicher,  mdglicher  oder  voraussichtlicher  Verbindlichkeiten  das
uneingeschrankte Eigentum an Geldern und Finanzinstrumenten oder Geldern auf eine
Wertpapierfirma Ubertragen wird. Diese weit gefasste Mdaglichkeit kann zu
Unsicherheiten fihren und die Effektivitdt der Anforderungen hinsichtlich der
Sicherung von Kundenvermbgen geféhrden. Zumindest wenn es um die
Vermogenswerte von Kleinanlegern geht, sollte daher die Maoglichkeit von
Wertpapierfirmen  begrenzt  werden, Finanzsicherheiten in  Form  der
Vollrechtslibertragung im Sinne der Richtlinie 2002/47/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002* (iber Finanzsicherheiten zum Zwecke
der Besicherung oder anderweitigen Deckung von  Verbindlichkeiten
abzuschliefen. <=

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 28

(38)

| 0 neu

Um eine solide und umsichtige Fiihrung von Wertpapierfirmen zu gewéhrleisten und
die Marktintegritét und das Interesse der Anleger zu fordern, ist es notwendig, die
Rolle der Leitungsorgane von Wertpapierfirmen zu stérken. Das Leitungsorgan einer
Wertpapierfirma sollte stets genligend Zeit aufwenden und ausreichende Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen, die zum Verstandnis der Geschaftstatigkeit der
Wertpapierfirma und des damit verbundenen Hauptrisikos erforderlich sind. Um
Gruppendenken zu vermeiden und kritisches Hinterfragen von Management-
Entscheidungen zu erleichtern, sollten Leitungsorgane von Wertpapierfirmen in Bezug
auf Alter, Geschlecht, Herkunft, Ausbildungs- und Berufshintergrund deshalb so
Zusammengesetzt sein, dass vielfatige Auffassungen und Erfahrungen vertreten sind.
Ein ausgewogenes Geschlechterverhdtnis ist von besonderer Bedeutung, um die
demografische Wirklichkeit angemessen abzubilden.

36

ABI. L 168 vom 27.6.2002, S. 43.
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(39)

| 0 neu

Um eine effektive Ubersicht und Kontrolle tiber die Tatigkeiten von Wertpapierfirmen
zu haben, sollte das Leitungsorgan fir die Gesamtstrategie der Wertpapierfirma
verantwortlich und rechenschaftspflichtig sein und dabei die Tétigkeiten und das
Risikoprofil der Wertpapierfirma berlicksichtigen. Das Leitungsorgan sollte klare
Zustandigkeiten im gesamten Geschéftsablauf der Wertpapierfirma tbernehmen; dies
betrifft die Festlegung und Ausgestaltung der strategischen Ziele der Firma, die
Genehmigung der internen Organisation, einschliefdlich Kriterien fur die Auswahl und
Schulung der Mitarbeiter, sowie die Festlegung der Gesamtstrategie fur die
Erbringung von Dienstleistungen und die Austibung von Tétigkeiten, einschliefdlich
der Vergitung des Verkaufspersonals und der Genehmigung neuer Produkte fir den
Vertrieb bei den Kunden. Durch regelméRige Uberwachung und Bewertung der
strategischen Ziele von Wertpapierfirmen, ihrer internen Organisation und ihrer
Strategien fur die Erbringung von Dienstleistungen und die Austibung von Tétigkeiten
sollte gewahrleistet werden, dass das Leitungsorgan stets in der Lage ist, die Firma
solide und umsichtig im Interesse der Integritét der Méarkte und des Anlegerschutzes
zu fuhren.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 29

(40)229 Das immer grofdere Spektrum von Tétigkeiten, die viele Wertpapierfirmen

gleichzeitig ausfuhren, hat das Potenzial fUr Interessenkonflikte zwischen diesen
verschiedenen Tétigkeiten und den Interessen der Kunden erhoht. Daher ist es
erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die sicherstellen, dass solche Konflikte die
Interessen der Kunden nicht beeintréchtigen.

(41)

4 neu

Die Mitgliedstaaten sollten fir die Achtung des Rechts auf den Schutz
personenbezogener Daten im Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natirlicher Personen bei
der Verarbeitung personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr und der
Richtlinie 2002/58/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Juli 2002
Uber die Verarbeitung personenbezogener Daten und den Schutz der Privatsphére in
der eektronischen Kommunikation (Datenschutzrichtlinie fir elektronische
Kommunikation)®’ sorgen, die firr die in Anwendung der vorliegenden Richtlinie
erfolgende Verarbeitung personenbezogener Daten gelten. Die in Anwendung der
vorliegenden Richtlinie erfolgende Verarbeitung personenbezogener Daten durch die
ESMA unterliegt der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 18. Dezember 2000 zum Schutz natirlicher Personen bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und Einrichtungen der
Gemeinschaft und zum freien Datenverkehr™®,

37
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ABI. L 201 vom 31.7.2002, S. 37.
ABI. L 8vom 12.1.2001, S. 1.
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(42)

| 0 neu

Die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfihrung
der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf
die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur
die Auslibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe
fir die Zwecke der genannten Richtlinie®® erméglicht es den Mitgliedstaaten, im
Rahmen der organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen die Aufzeichnung
von Telefongesprachen oder elektronischen Mittellungen in  Bezug auf
Kundenauftrage zu verlangen. Die Aufzeichnung von Telefongesprachen oder
elektronischen Mitteilungen in Bezug auf Kundenauftrége ist mit der Charta der
Grundrechte der Europédischen Union vereinbar und ist gerechtfertigt, um den
Anlegerschutz zu stérken, die Marktiberwachung zu verbessern und die
Rechtssicherheit im Interesse von Wertpapierfirmen und ihrer Kunden zu erhéhen.
Auf die Bedeutung solcher Aufzeichnungen hat auch der Ausschuss der europaischen
Wertpapierregulierungsbehdrden in seiner technischen Stellungnahme vom 29. Juli
2010 fur die Kommission hingewiesen. Aus diesen Grunden sollten in der
vorliegenden Richtlinie die Grundséize einer allgemeinen Regelung hinsichtlich der
Aufzeichnung von Telefongesprachen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug auf
Kundenauftrage enthalten sein.

(43)

I neu

Die Mitgliedstaaten sollten das Recht auf Schutz personenbezogener Daten im
Einklang mit der Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 24. Oktober 1995 zum Schutz natUrlicher Personen bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten und zum frelen Datenverkehr und der Richtlinie
2002/58/EG gewdhrleisten. Dieser Schutz sollte sich insbesondere auf die
Aufzeichnung von Telefongesprdchen oder elektronischen Mitteilungen gemald
Artikel 16 erstrecken.

(44)

4 neu

Der Einsatz von Technologie fir den Handel hat sich in den letzten zehn Jahren
erheblich weiterentwickelt und ist mittlerweile unter den Marktteilnehmern weit
verbreitet. Viele Markteilnehmer nutzen inzwischen den algorithmischen Handel, bei
dem ein Computeralgorithmus einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder
vollig ohne Eingreifen des Menschen automatisch bestimmt. Eine Sonderform des
algorithmischen Handels ist der Hochfrequenzhandel, bei dem ein Handelssystem
Daten oder Signale des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und anschlief3end
innerhalb einer sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auftrdge in grof3er
Anzahl sendet oder aktualisiert. Der Hochfrequenzhandel wird in der Regel von
Handlern betreiben, die ihr eigenes Kapital fur den Handel einsetzen, und ist keine
Strategie an sich, sondern vielmehr der Einsatz ausgefeilter Technologie zur
Umsetzung traditionellerer Handel sstrategien wie Market-Making oder Arbitrage.
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ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 26.
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(45)

| 0 neu

Im Einklang mit den Schlussfolgerungen des Rates zur Stéarkung der EU-
Finanzaufsicht vom Juni 2009 hat sich die Union verpflichtet, durch die EU-
Rechtsvorschriften Uber Finanzdienstleistungen ertffnete Ermessensspielrdume der
Mitgliedstaaten, wo dies angebracht ist, zu verringern, um zur Aufstellung eines
einheitlichen Regelwerks fur die Finanzméarkte in der Union beizutragen, die weitere
Entwicklung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir die Mitgliedstaaten und die
Marktteilnehmer zu unterstiitzen, den Anlegerschutz zu verstérken und die Aufsicht
und Durchsetzung zu verbessern. Neben der Einflhrung einer gemeinsamen Regelung
far die Aufzeichnung von Telefongesprachen oder elektronischen Mitteilungen in
Bezug auf Kundenauftrége ist es zweckmaldig, die Mdoglichkeit der zustandigen
Behdrden, in bestimmten Félen Aufsichtspflichten zu delegieren, einzuschrénken
sowie die Ermessensspielrdaume bei den Anforderungen an vertraglich gebundene
Vermittler und die Meldungen von Zweigniederlassungen zu begrenzen.

(46)

\@neu \

Der Einsatz von Technologie fur den Handel hat die Geschwindigkeit, Kapazitat und
Komplexitét erhoht, mit der Anleger Handel betreiben. AulRerdem wurde es den
Marktteilnehmern moglich, ihren Kunden durch die Nutzung ihrer Handelssysteme,
durch direkten elektronischen Zugang oder geftrderten und direkten Marktzugang
leichter einen direkten Zugang zu den Méarkten zu gewahren. Die Handelstechnologie
hat Vorteile fir den Markt und die Marktteilnehmer im Allgemeinen gebracht, etwa
eine groflRere Betelligung an den Maérkten, erhdhte Liquiditdt, engere Spreads,
verringerte kurzfristige Volatilitdt und die Mittel, mit denen die Ausflihrung von
Kundenauftragen verbessert wird. Doch diese Handelstechnologie birgt auch eine
Reihe potenzieller Risiken, wie die erhthte Gefahr der Uberlastung der Systeme von
Handel splétzen infolge grof3er Mengen an Auftrégen oder Risiken des algorithmischen
Handels, der zu doppelten oder irrtimlichen Auftrégen oder sonstigen Fehlleistungen
fuhrt, so dass es zu Stérungen auf dem Markt kommen kann. Daneben besteht das
Riskko, dass agorithmische Handelssysteme auf andere Marktereignisse
Uberreagieren, was die Volatilitét verscharfen kann, wenn es schon vorher ein
Marktproblem gegeben hat. Schliefdlich kénnen durch den algorithmischen oder den
Hochfrequenzhandel bestimmte Formen von missbréuchlichem Verhalten entstehen.

(47)

U neu \

Diese potenziellen Risiken aus dem erhohten Einsatz von Technologie werden am
besten dadurch eingeddmmt, dass spezielle Risikokontrollen, die auf Firmen
ausgerichtet sind, die im agorithmischen oder Hochfrequenzhandel tétig sind,
kombiniert werden mit sonstigen Mal3nahmen, die Betreibern von Handelspléatzen
gelten, auf die sich solche Firmen begeben. Es ist erstrebenswert, dass alle
Hochfrequenzhandelsfirmen zugelassen sein missen, wenn sie ein direktes Mitglied
eines Handelsplaizes sind. Dadurch durfte gewdhrleistet sein, dass sie den
organisatorischen Anforderungen der Richtlinie unterliegen und ordnungsgemal3
beaufsichtigt werden.
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(48)

| 0 neu

Sowohl Firmen als auch Handelspldtze sollten dafir sorgen, dass mit soliden
Vorkehrungen verhindert wird, dass der automatisierte Handel zu Stérungen auf den
Mérkten fuhrt und zu missbrauchlichen Zwecken genutzt werden kann. Handel splétze
sollten auRRerdem sicherstellen, dass ihre Handelssysteme widerstandsféhig und
korrekt getestet sind, um erhthtem Auftragsaufkommen oder Marktbelastungen
standzuhalten und dass es Notfallsicherungen gibt, um den Handel vortibergehend zu
stoppen, wenn es zu plotzlichen, unerwarteten Preisbewegungen kommt.

(49)

\@neu

Neben den Mal3nahmen zum algorithmischen und Hochfrequenzhandel ist es sinnvall,
Kontrollen hinsichtlich Wertpapierfirmen einzufihren, die Kunden einen direkten
elektronischen Zugang zu den Mérkten bieten, da der elektronische Handel Gber eine
Firma, die elektronischen Marktzugang gewahrt, durchgeftihrt werden kann und viele
dhnliche Risiken bestehen. AuRBerdem sollten Firmen, die einen direkten
elektronischen Zugang bereitstellen, dafiir sorgen, dass Personen, die diesen Dienst in
Anspruch nehmen, entsprechend qualifiziert sind und dass die Nutzung des Dienstes
Risikokontrollen unterliegt. Die organisatorischen Anforderungen an diese neue
Formen des Handels sollten ausfhrlicher in delegierten Rechtsakten vorgeschrieben
werden. Dadurch sollte sichergestellt sein, dass die Anforderungen gedndert werden
konnen, falls dies infolge weiterer Innovationen und Entwicklungen in diesem Bereich
erforderlichist.

(50)

| 0 neu

In der EU sind derzeit eine Vielzahl von Handelsplétzen tétig; einige davon handeln
identische Instrumente. Mit Blick auf die potenziellen Risken fir die
Anlegerinteressen ist es notwendig, die Schritte zu formalisieren und weiter zu
harmonisieren, die im Zusammenhang mit den Folgen fir den Handel auf anderen
Handelsplatzen ergriffen werden, wenn en Handelsplatz beschliefd, ein
Finanzinstrument voribergehend oder ganz vom Handel auszuschlief3en. Im Interesse
der Rechtssicherheit und im Hinblick auf einen angemessenen Umgang mit
Interessenkonflikten bel der Entscheidung, Finanzinstrumente vom Handel
auszuschliefRen oder den Handel damit auszusetzen, sollte sichergestellt werden, dass
wenn ein regulierter Markt oder ein MTF den Handel stoppt, weil Angaben Uber einen
Emittenten oder ein Finanzinstrument nicht offengelegt wurden, die anderen dieser
Entscheidung folgen, wenn nicht auf3ergewohnliche Umsténde die Fortsetzung des
Handels rechtfertigen. Darlber hinaus ist es notwendig, den Informationsaustausch
und die Zusammenarbeit von Handelsplétzen in Féllen aulRergewohnlicher Umstande
in Bezug auf ein bestimmtes Instrument, das auf verschiedenen Handelspléatzen
gehandelt wird, zu formalisieren und zu verbessern.

(51)

4 neu

Auf den Finanzmarkten ist die Zahl der Anleger mittlerweile grof3er geworden; ihnen
wird eine immer komplexere, weit reichende Palette von Dienstleistungen und
Instrumenten angeboten; angesichts dieser Entwicklungen ist es notwendig, fUr eine
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gewisse Harmonisierung zu sorgen, damit den Anlegern in der gesamten Union ein
hohes Schutzniveau geboten wird. Als die Richtlinie 2004/39/EG verabschiedet
wurde, war es infolge der wachsenden Abhangigkeit der Anleger von personlichen
Empfehlungen erforderlich, die Anlageberatung als eine Wertpapierdienstleistung
aufzunehmen, die einer Zulassung bedarf und die speziellen Wohlverhaltensregeln
unterliegt. Da personliche Empfehlungen fir Kunden weiterhin relevant sind und die
Komplexitét der Dienstleistungen und Instrumente zunimmt, ist es notwendig, die
Wohlverhaltensregeln zu verscharfen, um den Anlegerschutz zu starken.

(52)

4 neu

Um Anlegern sdmtliche relevanten Informationen an die Hand zu geben, sollte von
Wertpapierfirmen, die Anlageberatung leisten, verlangt werden, dass sie klarstellen,
auf welcher Grundlage sie die Beratung leisten, insbesondere die Palette an Produkten,
die sie bei der Abgabe von personlichen Empfehlungen fir den Kunden in Betracht
ziehen, ob die Beratung unabhéngig geleistet wird und ob sie dem Kunden eine
laufende Beurteilung Uber die Eignung der Finanzinstrumente bieten, die den Kunden
empfohlen werden. Zudem sollte von Wertpapierfirmen verlangt werden, dass sie
ihren Kunden die Grinde fir die Ratschldge erlautern, die sie ihnen geben. Um den
Rechtsrahmen fir die Leistung von Anlageberatung weiter auszugestalten und dabei
gleichzeitig Wertpapierfirmen und Kunden Wahimoglichkeiten zu lassen, ist es
zweckmafdig, die Bedingungen fur die Erbringung dieser Dienstleistung festzulegen,
wenn Wertpapierfirmen ihre Kunden dartber informieren, dass die Dienstleistung
unabhangig erbracht wird. Um den Anlegerschutz zu stéarken und um zu erreichen,
dass Kunden hinsichtlich der fir sie erbrachten Dienstleistung besser aufgeklart sind,
sollte die Méglichkeit fir Wertpapierfirmen eingeschrankt werden, bei der unabhangig
geleisteten Anlageberatung und der Portfolioverwaltung Anreize von Dritten,
insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern, anzunehmen oder zu erhalten. In
solchen Féllen sollten nur begrenzte nicht-monetére Vorteile — wie Schulungen Uber
die Merkmale der Produkte — unter der Voraussetzung erlaubt sein, dass sie die
Fahigkeit von Wertpapierfirmen, im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln,
nicht beeintréchtigen, wie diesin der Richtlinie 2006/73/EG naher ausgefuhrt wird.

(53)

| 0 neu

Wertpapierfirmen ist es gestattet, Wertpapierdienstleistungen, die lediglich in der
Ausfilhrung von Kundenauftragen und/oder der Annahme und Ubermittiung von
Kundenauftragen bestehen, zu erbringen, ohne Angaben Uber die Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden einholen zu missen, um die Eignung der Dienstleistung oder
des Instruments fir den Kunden zu bewerten. Da diese Dienstleistungen eine
erhebliche Einschrankung des Schutzes des Kunden zur Folge haben, sollten die
Bedingungen fur die Erbringung verschérft werden. Insbesondere sollte die
Moglichkeit ausgeschlossen werden, diese Dienstleistungen in Verbindung mit der
Nebendienstleistung der Gewédhrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fiur die
Durchfiihrung von Geschéften, an denen die Wertpapierfirma beteiligt ist, zu
erbringen, da dies die Komplexitéat des Geschafts erhdht und es schwieriger macht, das
damit verbundene Risiko zu verstehen. Ferner sollten die Kriterien fir die Auswahl
der Finanzinstrumente, auf die sich diese Dienstleistungen beziehen sollten, besser
definiert werden, damit die Finanzinstrumente, einschlief3lich gemeinsamer Anlagenin
Ubertragbare Wertpapiere, ausgeschlossen werden, in die ein Derivat eingebettet ist
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oder die eine Struktur enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit
einhergehenden Risiken zu verstehen.

4 neu

(54) Querverkéaufe sind in der gesamten EU eine Ubliche Strategie fir Anbieter von
Finanzdienstleitungen fur Privatkunden. Sie konnen Vorteile fir Kleinanleger bringen,
aber auch Praktiken darstellen, bel denen das Interesse der Kunden nicht angemessen
berlicksichtigt wird. Zum Beispiel kdnnen bestimmte Formen von Querverkaufen,
insbesondere Kopplungsgeschéfte, bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen
zusammen in einem Paket verkauft werden und zumindest eine dieser
Dienstleistungen nicht getrennt erhdltlich ist, den Wettbewerb verzerren und die
Mobilitét sowie die Fahigkeit der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu
treffen, negativ beeintrdchtigen. Ein Beispiel fir ein Kopplungsgeschéft ist die
Verpflichtung  zur  Eréffnung  von  Transaktionskonten, wenn  eine
Wertpapierdienstleistung fur einen Kleinanleger erbracht wird. Wahrend
Bindelungspraktiken, bei denen zwel oder mehr Finanzdienstleistungen zusammen in
einem Paket verkauft werden, die aber auch einzeln erworben werden konnen, den
Wettbewerb zwar auch verzerren und die Mobilitdt sowie die Fahigkeit der Kunden,
Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu treffen, negativ beeintrachtigen kénnen, so
lassen sie dem Kunden zumindest Wahimoglichkeiten, so dass die Gefahr
moglicherweise geringer ist, dass Wertpapierfirmen ihre Verpflichtungen aus dieser
Richtlinie nicht einhalten. Der Einsatz solcher Praktiken sollte sorgféltig gepriift
werden, damit der Wettbewerb gefordert und die Wahimdglichkeiten for die
Verbraucher erhoht werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 30

(55)86) Eine Wertpapierdienstleistung sollte als auf Veranlassung eines Kunden
erbracht angesehen werden, es sel denn, der Kunde fordert diese Leistung als Reaktion
auf eine an ihn personlich gerichtete Mittellung der Wertpapierfirma oder im Namen
dieser Firma an, mit der er zum Kauf eines bestimmten Finanzinstruments oder zum
Abschluss eines bestimmten Geschéfts aufgefordert wird oder bewogen werden soll.
Eine Wertpapierdienstleistung kann auch dann as auf Veranlassung des Kunden
erbracht betrachtet werden, wenn der Kunde auf der Grundlage einer beliebigen
Mitteilung, die Werbung oder ein Kaufangebot gleich welcher Art fir
Finanzinstrumente enthdlt und sich an das Publikum generell oder eine grélere
Gruppe oder Gattung von Kunden oder potenziellen Kunden richtet, diese
Dienstleistung anfordert.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 31
= neu

(56)83%4 Ein Zid dieser Richtlinieist der Anlegerschutz. Die Vorkehrungen zum Schutz
der Anleger sollten den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger,
professionelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein. = Damit der Rechtsrahmen fur
die Erbringung von Dienstleistungen unabhéngig von der Kategorie des betreffenden
Kunden gestérkt wird, sollte allerdings deutlich herausgestellt werden, dass der
Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell zu handeln, und die Verpflichtung, fair
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und klar zu sein und den Anleger nicht in die Irre zu fuhren, in der Beziehung zu
jedem Kunden gelten sollten. <

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 32 |

(5N Abweichend vom Grundsatz der Zulassung, Uberwachung und Durchsetzung

der Verpflichtungers in Bezug auf den Betrieb von Zweigniederlassungen durch das
Herkunftsland, ist es zweckmdllig, dass die zustandige Behdrde des
Aufnahmemitgliedstaats fur die Einhaltung bestimmter Verpflichtungen dieser
Richtlinie in Bezug auf Geschéfte, die Uber eine Zweigniederlassung in dem
Hoheitsgebiet, in dem sich die Niederlassung befindet, getétigt werden, verantwortlich
ist, da diese Behorde aufgrund der grofReren Néhe zu der Zweigniederlassung besser in
der Lage ist, VerstoRe gegen die Vorschriften fur den Geschéftsbetrieb der
Zweigniederlassung aufzudecken und zu ahnden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 33 |

(58)33) Um zu gewdhrleisten, dass Kundenauftrdge zu den fir den Kunden ginstigsten

Konditionen ausgefiihrt werden, muissen die Wertpapierfirmen wirksam zur
»bestmoglichen Ausfuhrung® verpflichtet werden. Diese Verpflichtung sollte fir
Wertpapierfirmen gelten, die dem Kunden gegentber vertraglich oder im Rahmen
eines Vermittlungsgeschéfts verpflichtet sind.

U neu \

(59) Um die Bedingungen zu verscharfen, unter denen Wertpapierfirmen ihre
Verpflichtung erflllen, im Einklang mit dieser Richtlinie Auftrage zu den fur den
Kunden gunstigsten Konditionen auszufuhren, ist es zweckmdlg, von
Ausfiihrungspléatzen zu verlangen, der Offentlichkeit Daten Uber die Qualitat der

Geschéftsausfiihrung auf den einzelnen Ausfihrungsplétzen zur Verfiigung zu stellen.

| & neu
(60) Die Informationen, die Wertpapierfirmen Kunden Zu ihren

Auftragsausfihrungsstrategien geben, sind haufig allgemeingultiger Art und
ermoglichen es den Kunden nicht, zu verstehen, wie ein Auftrag ausgefihrt werden
wird, und nachzupriifen, ob die Firmen ihre Verpflichtung, Auftrége zu den fur den
Kunden gunstigsten Konditionen auszufthren, einhaten. Im Hinblick auf einen
besseren Anlegerschutz ist es sinnvoll, die Grundsdtze fur die Informationen
festzulegen, die Wertpapierfirmen ihren Kunden Zu ihren
Auftragsausfiihrungsstrategien geben, und von Firmen zu verlangen, jéhrlich fur jede
Kategorie von Finanzinstrumenten die funf wichtigsten Handelsplétze, an denen sie
Kundenauftrage im Vorjahr ausgefuhrt haben, zu verdffentlichen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 34

33



DE

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 35

(angepasst)

(61)835) Bel Aufnahme der Geschéftsbeziehung mit dem Kunden konnte die
Wertpapierfirma den Kunden oder potenziellen Kunden auffordern, zugleich den
Grundséatzen der Auftragsausfiihrung und der Moglichkeit zuzustimmen, dass seine

Auftrage aulRerhalb eines geregelten Marktes edeMIE [X> , eines MTF, eines OTF
oder eines systematischen Internalisierers <X ausgefiihrt werden durfen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 36 |

(62)836) Personen, die fir mehr als eine Wertpapierfirma Wertpapierdienstlei stungen
erbringen, sollten nicht as vertraglich gebundener Vermittler, sondern als
Wertpapierfirma gelten, wenn sie der Begriffsbestimmung dieser Richtlinie
entsprechen; dies gilt nicht fir bestimmte Personen, die ausgenommen werden
konnen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 37 |

(63)3A Von dieser Richtlinie unbertihrt bleiben sollte das Recht von vertraglich
gebundenen Vermittlern, unter andere Richtlinien fallende Tétigkeiten und
verbundene Téatigkeiten in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder -produkte, die nicht
unter diese Richtlinie fallen, auszuiben, selbst wenn dies im Namen von Teilen
derselben Finanzgruppe geschieht.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 38

(64)38) Die Bedingungen fir die Ausibung von Tétigkeiten aul3erhalb der
Geschéftsraume der Wertpapierfirma (Haustirgeschéfte) sollten nicht von dieser
Richtlinie erfasst werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 39 |

(65)839) Die zusténdigen Behorden der Mitgliedstaaten sollten von einer Registrierung
absehen oder die Registrierung entziehen, wenn aus der tatsachlich ausgelibten
Tatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass ein vertraglich gebundener Vermittler die
Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in der Absicht gewahlt hat, sich den strengeren
Normen eines anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dem er den Uberwiegenden Tell
seiner Tétigkeit auszuliben beabsichtigt oder austibt.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 40

(66)£40) Fur die Zwecke dieser Richtlinie sollten geeignete Gegenparteien wie Kunden
eingestuft werden.
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(67)

\@neu \

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass auch andere Anleger as Kleinanleger nur begrenzt in
der Lage sind, das Risiko ihrer Investitionen einzuschédtzen. Zwar sollte bestétigt
werden, dass die Wohlverhaltensregeln in Bezug auf Anleger, die diesen Schutz am
dringendsten bendtigen, anzuwenden ist; jedoch ist es sinnvoll, die Anforderungen
besser an die einzelnen Kategorien von Kunden anzupassen. In dieser Hinsicht sollten
einige der Informationss und Meldepflichten auf die Beziehung zu geeigneten
Gegenparteien ausgedehnt werden. Insbesondere sollten sich die entsprechenden
Anforderungen auf die Sicherung von Finanzinstrumenten und Geldern von Kunden
sowie auf Informations- und Meldepflichten im Zusammenhang mit komplexeren
Finanzinstrumenten und Geschéften beziehen. Damit die Einstufung von
Gebietskdrperschaften und kommunalen Behdrden besser eingegrenzt werden kann,
sollten sie eindeutig aus der Liste der geeigneten Gegenparteien und der Kunden
ausgeschlossen werden, die als professionelle Kunden gelten, wobei diesen Kunden
immer noch die Moglichkeit einzurdaumen ist, eine Behandlung als professionelle
Kunden zu beantragen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 42 |

(68)42 Bel Geschdften mit geeigneten Gegenparteien sollte die Pflicht zur

Verdffentlichung von Kunden-Limitauftrégen nur gelten, wenn die betreffende
Gegenpartei einen Limitauftrag zur Ausfihrung ausdriicklich an eine Wertpapierfirma
schickt.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 43 |

(6943} Die Mitgliedstaaten schiitzen das Recht nattrlicher Personen auf Schutz der

Privatsphére bei der Verarbeitung personenbezogener Daten im Einklang mit der
Richtlinie 95/46/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. Oktober
1995 zum Schutz nattrlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten
und zum freien Datenverkehr.*

ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31.
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 44

V' 2004/39/EG Erwégungsgr. 47
(angepasst)

(70)44A Alle  Wertpapierfirmen  sollten  gemetlasehafisaet X EU-weit <]
gleichermal3en die Mdoglichkeit haben, Mitglied eines geregelten Markts zu werden
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oder Zugang zu diesem Markt zu erhalten. Unabhéngig von den in den Mitgliedstaaten
bestehenden Formen der organisatorischen Abwicklung von Geschéften ist es wichtig,
ale technischen und rechtlichen Beschrankungen fur den Zugang zu geregelten
Mérkten aufzuheben.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 48
(angepasst)

(711)48) Um den Abschluss grenziberschreitender Geschéfte zu erleichtern, sollte

Wertpapierfirmen gemeHaschaftsweit X> EU-weit <1 Zugang zu Clearing- und
Abrechnungssystemen verschafft werden, unabhéngig davon, ob die Geschéfte tber
geregelte Mérkte in den betreffenden Mitgliedstaaten geschlossen  wurden.
Wertpapierfirmen, die unmittelbar an Abrechnungssystemen in anderen
Mitgliedstaaten teilnehmen mochten, sollten die fUr eine Mitgliedschaft erforderlichen
betrieblichen und gewerblichen Anforderungen sowie die zur Aufrechterhaltung eines
reilbungslosen und ordnungsgemal3en Funktionierens der Finanzmérkte erlassenen
Aufsichtsmal3nahmen erfillen.

(72)

4 neu

Die Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen in der Union unterliegt
einzelstaatlichen Regelungen und Anforderungen. Diese Regelungen sind sehr
unterschiedlich und die Firmen, die gemal3 diesen zugelassen sind, kdnnen nur in dem
Mitgliedstaat, in dem sie niedergelassen sind, nicht jedoch in den anderen
Mitgliedstaaten das Recht des freien Dienstleistungsverkehrs oder der
Niederlassungsfreiheit in Anspruch nehmen. Es ist sinnvoll, eine gemeinsame
rechtliche Regelung auf EU-Ebene einzufihren. Durch die Regelung sollte die
bestehende Vielzahl an unterschiedlichen rechtlichen Vorschriften harmonisiert
werden, fur Sicherheit und die einheitliche Behandlung von Drittlandfirmen gesorgt
werden, sichergestellt werden, dass die Kommission in Bezug auf den Regulierungs-
und Aufsichtsrahmen von Drittlandern eine Beurteilung der Gleichwertigkeit
vorgenommen hat, und ein vergleichbarer Schutz der Anleger in der EU, die
Dienstleistungen von Drittlandfirmen in Anspruch nehmen, gewahrleistet werden.

(73)

| 0 neu

Fir die Erbringung von Dienstleistungen fur Kleinanleger sollte stets die Errichtung
einer Zweigniederlassung erforderlich sein. Die Errichtung der Zweigniederlassung
sollte der Zulassung und Beaufsichtigung in der Union unterliegen. Die betreffende
zustdndige Behorde und die zustandige Behorde in dem Drittland sollten
entsprechende K ooperationsvereinbarungen schlief?en. Die Zweigniederlassung sollte
frel Uber ausreichendes Anfangskapital verfigen. Nach der Zulassung sollte die
Zweigniederlassung der Beaufsichtigung in dem Mitgliedstaat unterliegen, in dem sie
niedergelassen ist; die Drittlandfirma sollte Gber ihre zugelassene und beaufsichtigte
Zweigniederlassung  vorbehaltlich  eines  Mitteilungsverfahrens in anderen
Mitgliedstaaten uneingeschrankt Dienstleistungen erbringen kénnen. Die Erbringung
von Dienstleistungen ohne Zweigniederlassungen sollte auf geeignete Gegenparteien
beschrénkt sein. Voraussetzung sollte eine Registrierung durch die ESMA und die
Beaufsichtigung in dem Drittland sein. Die ESMA und die zustéandigen Behorden in
dem Drittland sollten entsprechende K ooperationsvereinbarungen schlief3en.
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(74)

| 0 neu

Die Bestimmungen dieser Richtlinie Gber die Erbringung von Dienstleistungen durch
Drittlandfirmen in der Union sollte nicht die Méglichkeit fur in der Union ansdssige
Personen beeintrachtigen, Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma auf ihre
eigene ausschliefdliche Veranlassung in Anspruch zu nehmen. Wenn eine
Drittlandfirma Dienstleistungen auf eigene ausschliefdliche Veranlassung einer in der
Union ansassigen Person erbringt, sollten diese Dienstleistungen als auRerhalb des
Gebiets der Union erbracht angesehen werden. Falls eine Drittlandfirma sich aktiv um
Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiht  oder
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten zusammen mit Nebentétigkeiten in
der Union fordert oder dafir Werbung treibt, sollte dies nicht al's ein Dienst angesehen
werden, der auf eigene ausschliefdliche Veranlassung des Kunden erbracht wird.

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 49

(angepasst)
= neu

(75)£49) Die Zulassung zum Betrieb eines geregelten Markts sollte sich auf ale

Téatigkeiten erstrecken, die direkt mit der Anzeige, der Abwicklung, der Ausfiihrung,
der Bestdtigung und der Meldung von Auftrégen ab dem Auftragseingang beim
geregelten Markt bis zur Weliterleitung 2zwecks anschliefendem Abschluss
zusammenhangen, sowie auf Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel. Dies sollte auch Geschéfte einschlief3en, die Uber
bestimmte, von dem geregelten Markt benannte Market-Maker innerhalb des Systems
eines geregelten Markts nach den fir dieses System geltenden Regeln geschlossen
werden. Nicht alle von Mitgliedern oder Teilnehmern eines geregelten Marktes, eder
des MTF = oder des OTF < geschlossenen Geschéfte sind als innerhalb des Systems
des geregelten Marktes, eder des MTF = oder des OTF < geschlossen anzusehen.
Geschéfte, die Mitglieder oder Teilnehmer auf bilateraler Basis abschlief3en und die
nicht allen Anforderungen dieser Richtlinie an einen geregelten Markt, eder ein MTF
= oder ein OTF < genlgen, sollten im Sinne der Begriffsbestimmung des
systematischen Internalisierers als auf3erhalb eines geregelten Marktes, eder eines
MTF = oder eines OTF < geschlossen gelten. In diesem Fall sollte die Pflicht der
Wertpapierfirmen zur Verdffentlichung verbindlicher Kursofferten Anwendung
finden, sofern die Bedingungen dieser Richtlinie erfillt sind.

(76)

| 0 neu

Dienstleistungen zur Ubermittlung zentraler Marktdaten, die fir Nutzer von
entscheidender Bedeutung sind, um den gewiinschten Uberblick iber die
Handelstétigkeit auf den Unionsmérkten zu bekommen, und fr zusténdige Behérden,
um akkurate, umfassende Informationen Uber einschlédgige Geschéfte zu erhalten,
sollten einer Zulassung und Regulierung unterliegen, damit das notwendige
Qualitétsniveau gesichert ist.
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(77)

| 0 neu

Die Einfuhrung genehmigter Verdffentlichungssysteme sollte die Qualitét der im
aulRerborslichen Bereich vertffentlichten Handelstransparenzdaten verbessern und
entscheidend dazu beitragen, dass solche Daten auf eine Weise verdffentlicht werden,
die ihre Konsolidierung mit Daten, die von Handelsplétzen verdffentlicht werden,
erleichtern.

(78)

\@neu

Die Einfuihrung ener gewerblichen Losung fur konsolidierte Datenticker
(Consolidated Tape) fur Eigenkapitalinstrumente sollte dazu beitragen, einen stéarker
integrierten européischen Markt zu schaffen, und es Marktteilnehmen einfacher
machen, Zugang zu einer konsolidierten Ubersicht uber die verfiigbaren
Handel stransparenzdaten zu erhalten. Vorgesehen ist eine Zulassung von Anbietern,
die anhand von im Voraus festgelegten und Uberwachten Parameter tétig sind und
miteinander im Wettbewerb stehen, um technisch sehr ausgereifte, innovative
L 6sungen zu erzielen, und damit dem Markt den gréftmdglichen Nutzen bringen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 50 |
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 54

\V 2004/39/EG Erwagungsgr. 55
(angepasst)

(79)655) Bei der Uberarbeitung der Richtlinie 93626 X 2006/49/EG <XI sollten

Mindestanforderungen fur die Eigenkapitalausstattung festgelegt werden, denen
geregelte Markte geniigen missen, um zugelassen zu werden; dabel sollte die
besondere Beschaffenheit der mit solchen Mérkten verbundenen Risiken
beriicksichtigt werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 56

(80)(56) Die Betreiber geregelter Mérkte sollten im Einklang mit den einschlégigen

Bestimmungen dieser Richtlinie auch ein MTF betreiben kénnen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 57

(B8LEA Die Bestimmungen dieser Richtlinie in Bezug auf die Zulassung von

Finanzinstrumenten zum Handel nach den vom geregelten Markt erlassenen Regeln
sollten die Anwendung der Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 28. Mai 2001 Uber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Borsennotierung und Uber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veroffentlichenden
Informationen unberiihrt lassen*. Es sollte einem geregelten Markt nicht verwehrt
sein, die Emittenten von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten, deren Zulassung zum
Handel er in Betracht zieht, strengeren Anforderungen als denen dieser Richtlinie zu
unterwerfen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 58

(82)£58) Die Mitgliedstaaten sollten fir die Durchsetzung der vielféltigen

Verpflichtungen gemald dieser Richtlinie mehrere zustandige Behorden benennen
konnen. Um die Unabhangigkeit von der Wirtschaft zu garantieren und
Interessenkonflikte zu vermeiden, sollte es sich dabei um staatliche Stellen handeln.
Die Mitgliedstaaten sollten im Einklang mit ihrem nationalen Recht die angemessene
finanzielle Ausstattung der zustéandigen Behdrde gewéhrleisten. Die Benennung
staatlicher Behorden sollte die Moglichkeit einer Ubertragung von Aufgaben, bei der
die Verantwortung bei der zustandigen Behorde verbleibt, nicht ausschlief3en.

41

ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1. Zuletzt geédndert durch die Richtlinie 2003/71/EG des Européischen
Parlaments und des Rates (ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).
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(83)

| 0 neu |

Auf dem G-20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh wurde vereinbart, die
Regulierung, Funktionsweise und Transparenz der Finanz- und Warenmérkte zu
verbessern und gegen tUberméldige Schwankungen der Rohstoffpreise vorzugehen. In
den Kommissionsmitteilungen vom 28. Oktober 2009 mit dem Titel ,Die
Funktionsweise der Lebensmittelversorgungskette in Europa verbessern® und vom
2. Februar 2011 zum Thema , Grundstoffmérkte und Rohstoffe: Herausforderungen
und Losungsansétze® werden Maldnahmen umrissen, die im Zusammenhang mit der
Uberarbeitung der Richtlinie 2004/39/EG zu ergreifen sind.

(84)

4 neu \

Die den zustéandigen Behorden eingeraumten Befugnisse sollten durch ausdriickliche
Befugnisse erganzt werden, von jeder Person Auskinfte Uber das Volumen und den
Zweck einer Position in Derivatkontrakten in Bezug auf Waren zu verlangen und die
Person zu ersuchen, Mal3nahmen zur Verringerung des Volumens der Position in den
Derivatkontrakten zu ergreifen.

(85)

| 0 neu

Den zustandigen Behdrden sollten ausdriicklich Befugnisse eingerdaumt werden, die
Moglichkeit von Personen oder Personenkategorien zu beschranken, ein
Derivatkontrakt in Bezug auf eine Ware abzuschlief3en. Die Anwendung einer
Obergrenze sollte sowohl bel einzelnen Geschéften als auch bei Uber die Zeit
aufgebauten Positionen moglich sein. Im letzteren Fall sollte die zusténdige Behdrde
dafur sorgen, dass diese Positionslimits nicht diskriminierend und klar festgelegt sind,
die Besonderheiten des betreffenden Marktes gebihrend beriicksichtigen und
notwendig sind, um die Integritdt und die geordnete Funktionsweise des Marktes zu
sichern.

(86)

| 0 neu |

Alle Ausfihrungsplétze, die Handel mit Warenderivaten anbieten, sollten Uber
angemessene Obergrenzen oder sonstige geeignete Vorkehrungen verfiigen, die dazu
dienen, die Liquiditét zu unterstiitzen, Marktmissbrauch zu verhindern und geordnete
Preisbildungs- und Abrechnungsbedingungen zu garantieren. Die ESMA sollte eine
Liste mit Zusammenfassungen samtlicher solcher geltenden Mal3nahmen
vertffentlichen. Diese Obergrenzen oder Vorkehrungen sollten konsequent
angewendet werden und den jeweiligen Besonderheiten des betreffenden Marktes
Rechnung tragen. Es sollte klar festgelegt sein, fir wen sie gelten, welche Ausnahmen
es gibt und welche quantitativen Schwellenwerte die Obergrenzen bilden oder
eventuell andere Verpflichtungen nach sich ziehen. Die Kommission sollte befugt
werden, delegierte Rechtsakte zu erlassen, auch im Hinblick darauf, divergierende
Wirkungen der Obergrenzen oder Vorkehrungen, die auf verschiedenen
Handel splétzen fr vergleichbare Kontrakte gelten, zu vermeiden.
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(87)

4 neu

Ausfuhrungsplétze, auf denen die liquidesten Warenderivate gehandelt werden, sollten
wochentlich eine aggregierte Aufschllsselung der Positionen verdffentlichen, die die
einzelnen Arten von Marktteilnehmern, einschliefdlich der Kunden, die nicht fur sich
selbst Handel treiben, halten. Eine umfassende und ausfuhrliche Aufschliisselung
sowohl nach Art as auch nach Identitét des Markttellnehmers sollte den zustéandigen
Behorden auf Anfrage zur Verfligung gestellt werden.

(89)

4 neu

In Anbetracht der Erklarung der Finanzminister und Zentralbankgouverneure der G 20
vom 15. April 2011, in der gefordert wird, dass Teillnehmer an Méarkten fur
Warenderivate einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unterliegen, sollten die
Ausnahmen verschiedener Tellnehmer, die auf diesen Warenderivatemérkten tétig
sind, von der Richtlinie 2004/39/EG dahingehend geandert werden, dass Tatigkeiten
von Firmen, die nicht Teil einer Finanzgruppe sind, welche in der Absicherung von
produktionsbezogenen und sonstigen Risiken sowie in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate oder exotische Derivate as
Nebengeschéfte fir die Kunden des Hauptgeschéfts bestehen, weiterhin ausgenommen
sind, aber dass Firmen, die sich auf den Handel mit Waren und Warenderivaten
spezialisieren, von dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie erfasst werden.

(89)

4 neu

Es ist erstrebenswert, den Zugang zu Kapital fur kleinere und mittlere Unternehmen
sowie die Weiterentwicklung spezialisierter Markte, die auf die Bedurfnisse kleinerer
und mittlerer Emittenten zugeschnitten sind, zu erleichtern. Diese Markte, die in der
Regel im Rahmen dieser Richtlinie als MTF betrieben werden, sind gemeinhin als
KMU-Mérkte oder Wachstumsmaérkte bekannt. Durch die Schaffung einer neuen
Unterkategorie des ,, KMU-Wachstumsmarkts® innerhalb der MTF-Kategorie und die
Registrierung dieser Méarkte sollte ihr Bekanntheitsgrad und ihr Ansehen erhoht sowie
zur Entwicklung gemeinsamer europaweiter Regulierungsstandards fur solche Mérkte
beigetragen werden.

(90)

| 0 neu

Die Anforderungen an diese neue Kategorie von Mérkten mussen ausreichend flexibel
sein, um der zurzeit in Europa existierenden Bandbreite erfolgreicher Marktmodelle
Rechnung zu tragen. Zudem mussen sie das richtige Gleichgewicht treffen zwischen
der Aufrechterhaltung eines hohen Anlegerschutzes, der fir die Férderung des
Vertrauens der Anleger in Emittenten entscheidend ist, und der Verringerung des
Verwaltungsaufwands fir die Emittenten auf solchen Mérkten. Es wird vorgeschlagen,
dass mehr Einzelheiten zu den Anforderungen an KMU-Mérkte, etwa Kriterien fur die
Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt, in delegierten Rechtsakten oder
technischen Standards festgel egt werden.
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(91)

| 0 neu

Angesichts des wichtigen Anliegens, keine negativen Folgen fir bestehende
erfolgreiche Mérkte zu verursachen, sollte Betreibern von Markten fur kleinere und
mittlere Emittenten weiterhin die Option offenstehen, zu entscheiden, einen solchen
Markt im Einklang mit den Anforderungen der Richtlinie weiter zu betreiben, ohne
eine Registrierung als ein KM U-Wachstumsmarkt zu beantragen.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 59

(92)59) Vertrauliche Informationen, die die Kontaktstelle eines Mitgliedstaates von der

Kontaktstelle eines anderen Mitgliedstaates erhdlt, sollten nicht als rein inléndische
Informationen angesehen werden.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 60

(93)66) Die Befugnisse der zustandigen Behdrden muissen starker aneinander

angeglichen werden, um so die Voraussetzungen fur ein vergleichbares Mal3 der
Durchsetzung der Anwendung der Richtlinie auf dem gesamten integrierten
Finanzmarkt zu schaffen. Ein gemeinsamer Mindestkatalog von Befugnissen,
verbunden mit einer angemessenen Mittelausstattung, sollte eine wirksame
Uberwachung garantieren.

(94)

| 0 neu |

Angesichts des betrachtlichen Einflusses und Marktanteils, den mehrere MTF
erworben haben, sollte sichergestellt werden, dass zwischen der zustandigen Behdrde
des MTF und der des Hoheitsgebiets, in dem das MTF Dienstleistungen erbringt,
entsprechende Kooperationsvereinbarungen bestehen. Um ahnlichen Entwicklungen
vorzugreifen, sollte dies auf OTF ausgeweitet werden.

(95)

\@neu \

Um zu gewdhrleisten, dass die Wertpapierfirmen und regulierten Maérkte, die
Personen, die deren Geschéfte tatsachlich kontrollieren und die Mitglieder des
Leitungsorgans der Wertpapapierfirmen und regulierten Mérkte die aus dieser
Richtlinie und aus der Verordnung [wird vom Amt fur Veréffentlichungen eingefgt]
erwachsenden Pflichten erfillen und EU-weit der gleichen Behandlung unterliegen,
sollten die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet werden, wirksame, verhatnismaige und
abschreckende Verwaltungssanktionen und —mal3nahmen vorzusehen. Aus diesem
Grund sollten die von den Mitgliedstaaten festgelegten Verwaltungssanktionen und —
mal3nahmen in Bezug auf die Adressaten, die bei Verhangung einer Sanktion oder
Manahme zu berlicksichtigenden Kriterien, die Bekanntmachung von Sanktionen
oder Mal3nahmen, die wesentlichen Sanktionierungsbefugnisse sowie die Hohe der
von den Vewaltungen verhdngten Geldstrafen bestimmte grundlegende
Anforderungen erfillen.

DE



(96)

| 0 neu |

Die zustandigen Behorden sollten insbesondere befugt werden, Geldstrafen zu
verhangen, die so hoch sind, dass sie den zu erwartenden Nutzen aufwiegen, und
selbst auf grofere Institute und deren Geschéaftsleitung abschreckend wirken.

(97)

\@neu \

Um eine EU-weit koharente Verhdngung von Sanktionen zu gewahrleisten, sollten die
Mitgliedstaaten sicherstellen missen, dass die zustandigen Behorden bei der
Festlegung der Art der Verwaltungssanktion oder —maf3nahme und der Hohe der
Verwaltungsgel dstrafen allen mal3geblichen Umstéanden Rechnung tragen.

(98)

| 0 neu |

Um zu gewéhrleisten, dass die Sanktionen auf breite Kreise abschreckend wirken,
sollten sie abgesehen von bestimmten, genau festgelegten Féllen, in der Regel
oOffentlich bekanntgemacht werden.

(99)

| 0 neu |

Um potenzielle Verstof3e aufdecken zu kénnen, sollten die zusténdigen Behorden tber
die notwendigen Ermittlungsbefugnisse verfigen und wirksame Mechanismen
einrichten, die zur Anzeige potenzieller oder tatséchlicher Verstole ermutigen.
Angemessene Schutzmal3nahmen fur angeklagte Personen sollten von diesen
Mechanismen unberthrt bleiben. Es sollten geeignete Verfahren eingerichtet werden,
damit das Recht der angeklagten Person, sich zu verteidigen und vor der Annahme
einer endgultigen sie betreffenden Entscheidung angehort zu werden, wie auch das
Recht, einen gerichtlichen Rechtsbehelf gegen eine solche Entscheidung einzulegen,
gewahrt sind.

(100)

\@neu \

Um alle Schritte zu erfassen, die nach einem Verstol3 zur Verhinderung weiterer
VerstofRe eingeleitet werden — ob es sich dabel nach einzelstaatlichem Recht um eine
Sanktion oder eine Malinahme handelt — sollte diese Richtlinie sowohl
V erwaltungssanktionen al's auch Verwaltungsmalinahmen vorsehen.

(101)

| 0 neu

Etwaige gesetzliche Bestimmungen der Mitgliedstaaten Uber strafrechtliche
Sanktionen sollten von dieser Richtlinie unberhrt bleiben.
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DE

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Zum Schutz der Kunden und unbeschadet ihres Rechts auf Anrufung eines
Gerichts sollten die Mitgliedstaaten dafir sorgen, X> dass <X] staatliche oder private
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Stellen, deren Aufgabe die aul¥ergerichtliche Beilegung von Streitféllen ist, dazd
ermdtigen; bel der Losung grenziberschreitender Streitfélle zusammenzdarbeiten und
dabel der Empfehlung 98/257/EG der Kommission vom 30. Marz 1998 Uber die
Grundsdtze fur Einrichtungen, die fir die aul3ergerichtliche Beilegung von
Verbraucherrechtsstreitigkeiten zustandig sind*, = und der Empfehlung 2001/310/EG
der Kommission Uber die Grundsédtze fur an der einvernehmlichen Beilegung von
Verbraucherrechtsstreitigkeiten  beteiligte  auRergerichtliche  Einrichtungen <
Rechnung tragen. Die Mitgliedstaaten sollten ermutigt werden, bei der Umsetzung der
Bestimmungen tUber Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fur die auf3ergerichtliche
Streitbeilegung moglichst auf bestehende grenzibergreifende Systeme fur die
Zusammenarbeit, Insbesondere das Beschwerdenetz far den
Finanzdienstleistungssektor (FIN-Net), zurtickzugreifen.

103

WV 2004/39/EG Erwégungsgr. 62
= neu

Bel jedem Informationsaustausch und jeder Informationsibermittiung
zwischen zustéandigen Behorden, anderen Behorden, Stellen oder Personen sollten die
Vorschriften tiber die Ubermittiung personenbezogener Daten an Drittlander gemald
der Richtlinie 95/46/EG = des Europaischen Parlaments und des Rates vom
24. Oktober 1995 zum Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung
personenbezogener Daten und zum freien Datenverkehr®™® < eingehalten werden.
= Bei jedem Austausch und jeder Ubermittlung personlicher Daten mit bzw. an
Drittlander(n) durch die ESMA sollten die Vorschriften tber die Ubermittlung
personenbezogener Daten an Drittlander gemal? der Verordnung (EG) Nr. 45/2001
eingehalten werden. <

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 63

(104)63) Die Bestimmungen Uber den Austausch von Informationen zwischen den

zustandigen Behdrden der Mitgliedstaaten sowie deren gegenseitige Verpflichtung zur
Amtshilfe und Zusammenarbeit mussen verstarkt werden. In Anbetracht zunehmender
grenzuberschreitender Tétigkeiten sollten die zustdndigen Behorden einander die fir
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben zweckdienlichen Informationen Gbermitteln, um
eine wirksame Anwendung dieser Richtlinie auch in Situationen zu gewahrleisten, in
denen Verstole oder mutmaldiche Verstofie fir die Behorden in zwel oder mehreren
Mitgliedstaaten von Bedeutung sein kénnen. Bei diesem Informationsaustausch ist die
strikte Wahrung des Berufsgeheimnisses erforderlich, um die relbungslose
Ubermittlung dieser Informationen und den Schutz individueller Rechte zu
gewahrleisten.

| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 64

ABI. L 115vom 17.4.1998, S. 31.
ABI. L 281 vom 23.11.1995, S. 31.
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| ¥ 2006/31EG Art. 1.1

Das Européische Parlament sollte Uber einen Zeitraum von drei Monaten ab
der ersten Ubermittlung des Entwurfs fur Anderungen und Durchfiihrungsmanahmen
verfigen, um diese prifen und seinen Standpunkt dazu darlegen zu kdnnen. In
dringenden und hinreichend begrindeten Féllen sollte diese Frist jedoch verkirzt
werden konnen. Nimmt das Europdische Parlament innerhalb dieser Frist eine
EntschlieBung an, so sollte die Kommission den Entwurf von Anderungen oder
Mal3nahmen erneut prifen.
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| ¥ 2004/39/EG Erwagungsgr. 70

(106)

Zur Verwirklichung der in dieser Richtlinie festgelegten Ziele sollte die Befugnis zum
Erlass von Rechtsakten gemald Artikel 290 AEUV auf die Kommission Ubertragen
werden und sich erstrecken auf die Einzelheiten der Ausnahmen, die Klarstellung der
Definitionen, die Kriterien fUr die Beurteilung eines beabsichtigten Erwerbs einer
Wertpapierfirma, die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen, den
Umgang mit Interessenkonflikten, Wohlverhaltensregeln bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, die kundenginstigste Ausfihrung von Auftrégen, die
Bearbeitung von Kundenauftragen, die Geschéfte mit geeigneten Gegenparteien, die
KMU-Wachstumsmérkte, die Bedingungen fir die Bewertung des Anfangskapitals
von Drittlandfirmen, Malinahmen zur Belastbarkeit der Systeme, zu
Notfallsicherungen und zum elektronischen Handel, die Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel, die Aussetzung des Handels mit und der Ausschluss
von Finanzinstrumenten vom Handel, die Schwellenwerte fir die nach
Handlerkategorien aufgeschllisselte Meldung von Positionen und die Zusammenarbeit
zwischen den zustandigen Behdrden. Besonders wichtig ist, dass die Kommission im
Zuge ihrer vorbereitenden Arbeiten angemessene Konsultationen durchfiihrt, die auch
die Sachverstandigenebene einschlief?en. Bei der Vorbereitung und Ausarbeitung
delegierter Rechtsakte sollte die Kommission die zeitgleiche, zligige und angemessene
Weiterleitung relevanter Dokumente an das Europaische Parlament und den Rat
gewahrleisten.

(107)

| 0 neu

Damit die Bedingungen fur die Durchfiihrung dieser Richtlinie einheitlich sind, sollten
der Kommission Durchfiihrungsbefugnisse Ubertragen werden. Diese Befugnisse
erstrecken sich auf die Annahme der Gleichwertigkeitsbeschliisse Uber den Rechts-
und Aufsichtsrahmen fir die Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen
und die Ubermittlung von nach Handlerkategorien  aufgeschliisselten
Positionsmeldungen an die ESMA und sollten gemd3 der Verordnung (EU)
Nr. 182/2011 des Europédischen Parlaments und des Rates zur Festlegung der
allgemeinen Regeln und Grundsdtze, nach denen die Mitgliedstaaten die
Wahrnehmung der Durchfiihrungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren,*
wahrgenommen werden.

ABI. L 55vom 28.2.2011, S. 13.
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(108)

| 0 neu

Technische Standards bel Finanzdienstleistungen sollten EU-weit eine koharente
Harmonisierung und einen angemessenen Schutz von Einlegern, Anlegern und
Verbrauchern gewdhrleisten. Da die ESMA Uber spezialisierte Fachkréfte verfigt,
wére es sinnvoll und angemessen, ihr die Aufgabe zu Ubertragen, fir technische
Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards, die keine politischen Entscheidungen
erfordern, Entwirfe auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.

(109)

| 0 neu

Die Kommission sollte die Entwirfe technischer Regulierungsstandards annehmen,
die die ESMA in Bezug auf Artikel 7 Uber die Verfahren fur die Erteilung der
Zulassung von Wertpapierfirmen und die Ablehnung von Antrégen auf Zulassung, die
Artikel 9 und 48 Uber die Anforderung an Leitungsorgane, Artikel 12 Uber den Erwerb
einer qudifizierten Beteiligung, Artikel 27 Uber die Verpflichtung zur
kundengiinstigsten Ausfuhrung von Auftrégen, die Artikel 34 und 54 (ber
Zusammenarbeit und Informationsaustausch, Artikel 36 Uber die Freiheit der
Wertpapierdienstleistung und der Anlagetétigkeit, Artikel 37 Uber die Errichtung einer
Zweigniederlassung, Artikel 44 Uber die Erbringung von Dienstleistungen durch
Drittlandfirmen, Artikel 63 Uber Verfahren fur die Erteilung der Zulassung und die
Ablehnung von Antrégen auf Zulassung von Datenbereitstellungsdiensten, die
Artikel 66 und 67 Uber organisatorische Anforderungen an APA und CTP sowie
Artikel 84 Uber die Zusammenarbeit zwischen den zusténdigen Behorden ausarbeitet.
Die Kommission sollte diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards im Wege
delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 290 AEUV und gemal3 den Artikeln 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 annehmen.

(110)

\@neu

Der Kommission sollte aufferdem die Befugnis Ubertragen werden, technische
Durchfihrungsstandards im Wege von Durchfiihrungsrechtsakten gemafd Artikel 291
AEUV und nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. Die
ESMA sollte beauftragt werden, Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards in
Bezug auf Artikel 7 Uber die Verfahren fir die Ertellung der Zulassung von
Wertpapierfirmen und die Ablehnung von Antragen auf Zulassung, Artikel 12 Gber
den Erwerb einer qualifizierten Betelligung, Artikel 18 Uber den Handel und
Abschluss von Geschéften tber MTF und OTF, die Artikel 32, 33 und 53 Uber die
Aussetzung des Handels mit und den Ausschluss von Instrumenten vom Handel,
Artikel 36 Uber die Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetétigkeit,
Artikel 37 Uber die Errichtung einer Zweigniederlassung, Artikel 44 (Uber die
Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen, Artikel 60 Uber nach
Handlerkategorien aufgeschliisselte Positionsmeldungen, Artikel 78 Uber die
Ubermittlung von Informationen an die ESMA, Artikel 83 Uber die Pflicht zur
Zusammenarbeit, Artikel 84 Uber die Zusammenarbeit zwischen den zustéandigen
Behorden, Artikel 85 Uber de Informationsaustausch und Artikel 88 Uber die
Konsultation vor einer Zulassung auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.
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(111)

| 0 neu

Die Kommission sollte dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht
vorlegen, in dem die Funktionsweise organisierter Handelssysteme, die
Funktionsweise der Regelung fur KMU-Wachstumsmérkte, die Folgen der
Anforderungen an den automatisierten und den Hochfrequenzhandel, die Erfahrungen
mit dem Mechanismus zum Verbot bestimmter Produkte bzw. Praktiken und die
Folgen der Mal3nahmen hinsichtlich Markten fir Warenderivate bewertet werden.

112

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

Das Ziel der Schaffung eines integrierten Finanzmarktes, in dem die Anleger
wirksam geschtitzt und Effizienz und Integritét des gesamten Marktes gesichert sind,
erfordert die Festlegung gemeinsamer rechtlicher  Anforderungen  fir
Wertpapierfirmen unabhéngig von ihrem Zulassungsort in der Gemelaschakt
X> Union<X] und fir die Funktionsweise geregelter Mérkte und anderer
Handelssysteme, um zu verhindern, dass mangelnde Transparenz oder Stérungen auf
einem Markt das reibungslose Funktionieren des europaischen Finanzsystems
insgesamt beeintrachtigen. Da dieses Ziel besser auf Gemenschaftsebene X> EU-
Ebene <XI zu erreichen ist, kann die Gemetasehaft > Union <XI im Einklang mit dem
in Artikel 5 des Vertrags festgelegten Subsidiaritétsprinzip tétig werden. Entsprechend
dem in demselben Artikel genannten Verhéltnismaidigkeitsprinzip geht diese Richtlinie
nicht Uber das fur die Erreichung dieses Ziels erforderliche Mal3 hinaus. =

(113)

4 neu

Die Errichtung eines konsolidierten Datentickers fur Nicht-Eigenkapitalinstrumente
durfte schwieriger sein als die Errichtung eines konsolidierten Datentickers fir
Eigenkapitalinstrumente; potenzielle Anbieter sollten deshalb zunéchst mit letzterem
Erfahrungen sammeln koénnen. Um die ordnungsgemal3e Errichtung eines
konsolidierten Datentickers fur Nicht-Eigenkapital finanzinstrumente zu erleichtern, ist
es daher zweckmallig, einen spadteren Geltungsbeginn fir die einzelstaatlichen
Mal3nahmen vorzusehen, mit denen die entsprechende Bestimmung umgesetzt wird.

(114)

| & neu

Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsétzen, die in der
Charta der Grundrechte der Europé&ischen Union verankert sind, namentlich dem
Recht auf den Schutz personenbezogener Daten, der unternehmerischen Freiheit, dem
Recht auf Verbraucherschutz, dem Recht auf einen wirksamen Rechtsbehelf und ein
unparteiisches Gericht und dem Recht, wegen derselben Straftat nicht zweimal
strafrechtlich verfolgt oder bestraft zu werden, und ist unter Wahrung dieser Rechte
und Grundsétze durchzuf iihren —

49

DE



DE

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1
Anwendungsbereich

1. Diese Richtlinie gilt for Wertpapierfirmengad geregelte Markte [
, Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetétigkeiten in der EU erbringen <X .

| 0 neu

2. Diese Richtlinie legt Anforderungen in den folgenden Bereichen fest:
a) Bestimmungen fur die Zulassung und Tétigkeit von Wertpapierfirmen,

b) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ausiibung von Anlagetétigkeiten durch
Drittlandfirmen durch die Errichtung einer Zweigniederlassung,

¢) Zulassung und Betrieb geregelter Méarkte,
d) Zulassung und Betrieb von Datenbereitstellungsdiensten und

€) Uberwachung, Zusammenarbeit und Durchsetzung durch die zustandigen Behorden.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

32.Folgende Bestimmungen gelten auch fiar Kreditinstitute, die gemald der
Richtlinie 200042/ECG [X> 2006/48/EG <X] zugelassen sind, wenn sie eine oder mehrere
Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetétigkeiten ausiben = sowie andere
Einlagen an Kunden verkaufen als solche mit einer Rendite, die nach Maligabe eines
Zinssatzes bestimmt wird, bzw. sie Gber diese beraten < :

- Artikel 2 Absatz2, = Artikel 9 Absaiz6, & die Artikel 1441, Artikel 16,
Artikel 1743 und Artikel 1834

- Titel 11 Kapitel 11, ausgenommen Astikel23-Absatz2 [ Artikel 29 Absatz 2 <XI
Unterabsatz 2

- Titel 11 Kapitel 111, ausgenommen Artikel 3631 Absdtze 2 Absiize2-his4 [X> | 3
und 4 <X] und Artikel 3732 Absétze 2 2bis6 X, 3, 4, 5, 6 <X] 3298 und 32109
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die Artikel 6948 bis 8053 X> und die Artikel <X]1 845%, 8961 und 9062-und.
Axtikal 71 Abgatz 1.

Artikel 2

Ausnahmen

1. Diese Richtlinie gilt nicht fir

sowie Unternehmen die die in der Rlchtllnle 64%% IZ> 2009/138/EG <ZI
genannten Rickversicherungs- und Retrozessionstéti gkeiten austiben;

b) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschlie@dich  far  ihr
Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen
ihres Mutterunternehmens erbringen;

c) Personen, die nur gelegentlich Wertpapierdienstleistungen im Rahmen ihrer
beruflichen Tétigkeit erbringen, wenn diese Tétigkeit durch Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften oder Standesregeln geregelt ist, die die Erbringung dieser
Dienstleistung nicht ausschliefen;

d) Personen, deren Wertpapierdienstleistung oder Anlagetétigkeit nur im Handel fur
eigene Rechnung besteht, sofern sie

i) keine Market-M#aaker sind

=ii) kein Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten Marktes bzw. MTF sind <
oder

die Ausfuhrung von Kundenauftragen @ s
&%M%E Handel tre|b

= Diese Ausnahme gilt nicht fir Personen, die gemald Artikel 2 Absatz 1
Buchstabei von der Anwendung ausgenommen sind und als Mitglied oder
Teilnehmer eines geregelten Marktes bzw. MTF fir eigene Rechnung mit
Finanzinstrumenten handeln, einschliefdich als Market-Maker im Zusammenhang
mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon; <

€) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschliefdlich in der Verwaltung von
Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen;

f) Personen, die as einzige Wertpapierdienstleistungen sowohl die Verwaltung von
Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung als auch Wertpapierdienstleistungen
ausschliefdlich fur ihre Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere
Tochterunternehmen ihrer M utterunternehmen erbringen;
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g) die Mitglieder des Européischen Systems der Zentralbanken und andere nationale
Stellen mit dhnlichen Aufgaben = in der Européischen Union, < sewie andere
staatliche Stellen, die fir die staatliche Schuldenverwaltung = in der Europaischen
Union und in internationalen Einrichtungen, denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten
angehoren, < zustandig oder daran beteiligt sind;

h) Organismen fir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhéngig davon, ob
se auf Gemeinschaftsebene DO Unionsebene X1 koordiniert werden, sowie die
Verwahrer und Verwalter solcher Organismen;

1) Personen, = die <

= - <= flr eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln = , mit Ausnahme der
Personen, die durch die Ausfihrung von Kundenauftrdgen Handel fir eigene
Rechnung treiben, < oder

= - andere < Wertpapierdienstleistungen = als im Handel fur eigene Rechnung
ausschliefdlich fur ihr Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere
Tochterunternehmen ihres M utterunternehmens erbringen oder <

= - andere Wertpapierdienstleistungen als im Handel fur eigene Rechnung < in
Bezug auf Warenderivate oder die in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 aufgefihrten
Derivatkontrakte = oder Emissionszertifikate bzw. Derivaie davon < fir die
Kunden ihrer Haupttétigkeit erbringen,

sofern dies = in adlen Fallen < auf Ebene der Unternehmensgruppe eine
Nebentatigkeit zu ihrer Haupttétigkeit darstellt und diese Haupttétigkeit weder in der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie
noch in der Erbringung von Bankdienstleistungen im Sinne der
Richtlinie 2000K2(EG [X> 2006/48/EG <X] besteht;

j) Personen, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese Richtlinie fallenden
beruflichen Tétigkeit Anlageberatung betreiben, sofern eine solche Beratung nicht
besonders vergitet wird;

K)B Firmen, deren Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetétigkeit ausschliefflich
darin besteht, fir eigene Rechnung auf Finanztermin- oder Optionsméarkten oder
sonstigen Derivatemarkten und auf Kassamarkten nur zur Absicherung von
Positionen auf Derivatemérkten tdtig zu werden oder fur Rechnung anderer
Mitglieder dieser Mérkte tétig zu werden oder fir diese einen Preis zu machen, und
die durch eine Garantie von Clearingmitgliedern der gleichen Méarkte abgedeckt sind;
die Verantwortung fur die Erflllung der von solchen Firmen abgeschlossenen
Geschéfte wird von Clearingmitgliedern der gleichen Méarkte tbernommen;
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)&} Vereinigungen, die von danischen und finnischen Pensionsfonds mit dem
ausschliefdlichen Ziel gegrindet wurden, die Vermdgenswerte von Pensionsfonds zu
verwalten, die Mitglieder dieser Vereinigungen sind;

mya} ,agenti di cambio*, deren Téatigkeiten und Aufgaben in Artikel 201 des
italienischen Gesetzesdekrets Nr. 58 vom 24. Februar 1998 geregelt sind.

= n) Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne von Artikel 2 Absatz4 der
Richtlinie 2009/72/EG oder Artikel 2 Absatz 4 der Richtlinie 2009/73/EG, wenn sie
ihre Aufgaben gemdl diesen Richtlinien, der Verordnung (EG) 714/2009, der
Verordnung (EG) 715/2009 bzw. der nach diesen Verordnungen erlassenen
Netzcodes oder Leitlinien wahrnehmen. <

2. Die durch diese Richtlinie verliechenen Rechte erfassen nicht die Erbringung von
Dienstleistungen als Gegenpartel bei Geschéften, die von staatlichen Stellen der staatlichen
Schuldenverwaltung oder von Mitgliedern des Européischen Systems der Zentralbanken in
Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemal3 dem Vertrag und dem Statut des Européi schen Systems
der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank oder in Wahrnehmung vergleichbarer
Aufgaben gemal3 nationalen V orschriften getétigt werden.

3. ® Die Kommission wird ermachtlgt mlttels deleglerter Rechtsakte gemald Artikel 94
Mal3nahmen 2u erlassen <= 22 ! chiay g

%Q%%H%ﬁd% in Bezug auf Ausnahmen gemal3 den Buchstaben G und Xl aﬁeH-e

, > um zu kléaren, <XI wann eine Tétigkeit auf
Ebene der Unternehmensgruppe als Nebentatlgke|t zur Haupttétigkeit gilt und wann eine
Tatigkeit als nur gelegentlich erbracht gilt.

\@neu \

Die Kriterien, nach denen bestimmt wird, ob eine Tétigkeit eine Nebentdtigkeit zur
Haupttétigkeit ist, berticksichtigen zumindest die folgenden Punkte:

- in wie weit die Tétigkeit objektiv messbar die direkt mit der Geschéftstatigkeit oder dem
Liquiditats- und Finanzmanagement verbunden Risiken verringert,

- das fur die Austibung der Tétigkeit eingesetzte Kapital.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 3
Fakultative Ausnahmen

1. Die Mitgliedstaaten konnen beschlief3en, dass diese Richtlinie nicht fir Personen gilt, fir
die sie Herkunftsmitgliedstaat sind, und die
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nicht berechtigt sind, Gelder oder Wertpapiere von Kunden zu halten und die sich
aus diesem Grund zu keinem Zeitpunkt gegentber ihren Kunden in einer Debet-
Position befinden darfen, und

nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind, auRer = der
Erbringung von Anlageberatungen mit oder ohne der < z4¢ Annahme und
Ubermittlung von Auftragen in Bezug auf ubertragbare Wertpaplere und Anteilen
von Organlsmen fir gemeinsame Anlagen s

bei der Erbringung dieser Dienstleistung Auftrége nur Gbermitteln durfen an
i) gemald dieser Richtlinie zugel assene Wertpapierfirmen,

ii) gemdl der Richtlinie 2000HM2/ES [X> 2006/48/EG <X] zugelassene
Kreditinstitute,

iii) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen von
Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten, die Aufsichtsbestimmungen unterliegen und
einhalten, die nach Auffassung der zusténdigen Behtrden mindestens genauso streng
sind wie digenigen der vorliegenden Richtlinie, der Richtlinie 2000H2EG
B> 2006/48/EG <X1 oder der Richtlinie 936EMG [X> 2006/49/EG <X,

iv) Organismen fir gemeinsame Anlagen, die nach dem Recht eines
Mitgliedstaats ihre Anteile offentlich vertreiben durfen, sowie die Leiter solcher
Organismen,

V) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne des Artikels 15
Absatz 4 der Zweiten Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften im Sinne des Artikels58 Absatz 2 des Vertrags im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter fur die Grindung der Aktiengesellschaft sowie fir die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese
Bestimmungen gleichwertig zu gestalten™, deren Wertpapiere an einem geregelten
Markt in einem Mitgliedstaat notiert oder gehandelt werden,

sofern die Tatigkeiten dieser Firmen auf nationaler Ebene = zugelassen und <
geregelt sind. = Diese Personen sollten gemdald den nationalen Bestimmungen
Anforderungen unterliegen, die zumindest den folgenden Anforderungen der
vorliegenden Richtlinie entsprechen: <

= i) den Bedingungen und Verfahren fur die Zulassung und die laufende
Uberwachung gemald Artikel 5 Absdtze 1 und 3 sowie den Artikeln 7, 8, 9, 10, 21
und 22; <

= ii) den Wohlverhaltensregeln gemald Artikel 24 Absdtzel, 2, 3 und 5 sowie
Artikel 25  Absidtzel, 4 und 5 wie auch den entsprechenden
Durchfihrungsmal3nahmen der Richtlinie 2006/73/EG. <

46

ABI. L 26 vom 31.01.1977, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Beitrittsakte von 1994.
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= Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die gemal3 Absatz 1 aus dem
Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgeschlossen sind, Uber ein System fir die
Entschadigung der Anleger in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG oder Uber ein System
verfligen, das ihren Kunden einen gleichwertigen Schutz bietet. <

| ¥ 2004/39/EG |

2. Personen, die gemdd Absatzl aus dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie
ausgeschlossen sind, konnen die Freiheit der Wertpapierdienstleistung und/oder
Anlagetétigkeit oder die Freiheit der Errichtung von Zweigniederlassungen geméald den
Artikeln 36 und 37334rd-32 nicht in Anspruch nehmen.

4 neu \

3. Die Mitgliedstaaten teilen der Europdischen Kommission und der ESMA mit, ob sie von
der Option dieses Artikels Gebrauch machen und stellen sicher, dass in jeder in Einklang mit
Absatz 1 erteilten Zulassung angegeben ist, dass sie in Einklang mit diesem Artikel erteilt
wurde.

4. Die Mitgliedstaaten teilen der ESMA die Bestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften
mit, die den Anforderungen von Absatz 1 der vorliegenden Richtlinie entsprechen.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2008/10/EG Art. 1.2
= neu

Artikel 4
Begriffsbestimmungen

= 1. Fur die Zwecke dieser Richtlinie gelten die in Artikel 2 der Verordnung (EU) Nr. .../...
[MIiFIR] festgel egten Begriffsbestimmungen fir diese Richtlinie. <

pie = Aulerdem <= bezeichnet der Ausdruck
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12) Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten: jede in Anhang | Abschnitt A
genannte Dienstleistung und Tétigkeit, die sich auf eines der Instrumente in Anhang |
Abschnitt C bezieht.

Die Kommission =>»;--- € = erlasst mittels delegierter Rechtsakte gemald
Artikel 94 Mal3nahmen zur Festlegung der <:

— inAnhang | Abschnitt C Nummer 7 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale
anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobel unter anderem
beriicksichtigt wird, ob Clearing und Abwicklung Uber anerkannte
Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-Einschusspflicht besteht;

—  gie in Anhang | Abschnitt C Nummer 10 genannten Derivatkontrakte, die
Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter
anderem beriicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt oder einem
MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abwicklung Uber anerkannte
Clearingstellen erfolgen oder ob eine Margin-Einschusspflicht besteht;

23) Nebendienstleistung: jede in Anhang | Abschnitt B genannte Dienstleistung.

34) Anlageberatung: die Abgabe personlicher Empfehlungen an einen Kunden
entweder auf dessen Aufforderung oder auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich
auf eln oder mehrere Geschéfte mit Finanzinstrumenten beziehen.

45) Ausfuhrung von Auftrégen im Namen von Kunden: die Tatigkeit zum Abschluss
von Vereinbarungen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu
kaufen oder zu verkaufen. = Die Ausfuhrung von Auftragen umfasst den Abschluss
von Vereinbarungen Uber den Verkauf von Finanzinstrumenten, die von einem
Kreditinstitut oder einer Wertpapierfirma zum Zeitpunkt ihrer Emission ausgegeben
werden. <

56) Handel fur eigene Rechnung: den Handel unter Einsatz des eigenen Kapitals, der
zum Abschluss von Geschaften mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten fuhrt.
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68) Market-Mmaker: eine Person, die an den Finanzmérkten auf kontinuierlicher
Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finanzinstrumenten
unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fur eigene Rechnung zu von ihr gestellten
Kursen zu betreiben.

79) Portfolioverwaltung: die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit
einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, sofern diese
Portfolios ein oder mehrere Finanzinstrumente enthal ten.

810) Kunde: jede natlrliche oder juristische Person, fir die eine Wertpapierfirma
Wertpapierdienstlei stungen agfoder Nebendienstleistungen erbringt.

941) Professioneller Kunde: einen Kunden, der die in Anhang Il genannten Kriterien
erfullt.

102) Kleinanleger: einen Kunden, der kein professioneller Kundeist.

11) KMU-Wachstumsmarkt: ein in Einklang mit Artikel 35 as KMU-
Wachstumsmarkt registriertes MTF.

12) Kleine und mittlere Unternehmen: fir die Zwecke dieser Richtlinie en
Unternehmen, dessen durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grundlage der
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Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kaenderjahren weniger als
100 000 000 EUR betrug.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

1326) Limitauftrag: einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem festgelegten
Umfang.

1427) Finanzinstrument: die in Anhang | Abschnitt C genannten Instrumente.

1539) Geldmarktinstrumente: die Ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten
Gattungen von Instrumenten, wie Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und
Commercial Papers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten.

1620) Herkunftsmitgliedstaat:
a)  ImFalevon Wertpapierfirmen:

i)  wenn die Wertpapierfirma eine natirliche Person ist, der Mitgliedstaat, in
dem sich ihre Hauptverwaltung befindet;

i) wenn die Wertpapierfirma eine juristische Person ist, der Mitgliedstaat,
in dem sieihren Sitz hat;

i) wenn die Wertpapierfirma gemal3 dem fir sie mal3gebenden nationalen
Recht keinen Sitz hat, der Mitgliedstaat, in dem sich ihre
Hauptverwaltung befindet.

b) Im Falle eines geregelten Marktes. der Mitgliedstaat, in dem der geregelte
Markt registriert ist oder — sofern er gemal3 dem Recht dieses Mitgliedstaats
keinen Sitz hat — der Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des
geregelten Marktes befindet.

1721 Aufnahmemitgliedstaat: einen  Mitgliedstaat, der  nicht  der
Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Wertpapierfirma eine Zweigniederlassung
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hat oder Dienstleistungen erbringt und/oder Tatigkeiten ausibt, oder ein
Mitgliedstaat, in dem ein geregelter Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in
diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Fernmitgliedern oder -teilnehmern den
Zugang zum Handel Uber sein System zu erleichtern.

1822) Zustandige Behotrde: die Behdrde, die von jedem Mitgliedstaat gemald
Artikel 48 benannt wird, sofern diese Richtlinie nichts anderes bestimmit.

1923) Kreditingtitute: Kreditinstitute im Sinne der Richtlinie > 2006/48/EG <X]
200042/FC.

2024) OGAW- Verwaltungsg&eellschan‘t eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne der
Richtlinie € : tes O 2009/65/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 13 Jull 2009 <X] wer 85 zur Koordinierung der
Rechtss und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) > ' 1 .

2125) Vertraglich gebundener Vermittler: eine natlrliche oder juristische Person, die
unter unbeschrankter und vorbehaltsloser Haftung einer einzigen Wertpapierfirma,
fur die sie tétig ist, Wertpapier— und/oder Nebendienstleistungen fur Kunden oder
potenzielle Kunden erbringt, Weisungen oder Auftrége des Kunden in Bezug auf
Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente annimmt und weiterleitet,
Finanzinstrumente platziert und/oder Kunden oder potenzielle Kunden bezlglich
dieser Finanzinstrumente oder Dienstleistungen berét.

2226) Zweigniederlassung: eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptverwaltung ist, die
einen rechtlich unselbststandigen Teill einer Wertpapierfirma bildet und
Wertpapierdienstleistungen, gegebenenfalls auch Nebendienstleistungen, erbringt
und/oder Anlagetétigkeiten austibt, fir die der Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt
wurde; alle Geschéftsstellen einer Wertpapierfirma mit Hauptverwaltung in einem
anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und demselben Mitgliedstaat befinden, gelten
als eine einzige Zweigniederl assung.

| ¥ 2007/44/EG Art. 3.1

232%) Qualifizierte Beteiligung: das direkte oder indirekte Halten einer Beteiligung
an einer Wertpapierfirma von mindestens 10 % des Kapitals oder der Stimmrechte
gemal3 den Artikeln 9 und 10 der Richtlinie 2004/109/EG unter Beriicksichtigung der
Voraussetzungen fir das Zusammenrechnen der Beteiligungen nach Artikel 12
Absdize 4 und 5 jener Richtlinie oder die Mdglichkeit der Auslbung eines
mal3geblichen Einflusses auf die Geschéaftsfihrung einer Wertpapierfirma, an der
eine direkte oder indirekte Beteiligung gehalten wird.

47
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2428) Mutterunternehmen: ein Mutterunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2 der
Siebten Richtlinie 83/349/EWG des Rates vom 13. Juni 1983 Uber den konsolidierten
Abschluss®,

2529) Tochterunternehmen: ein Tochterunternehmen im Sinne der Artikel 1 und 2
der Richtlinie 83/349/EWG, einschliefdich aler Tochterunternehmen eines
Tochterunternehmens des an der Spitze stehenden Mutterunternehmens.

2632) Enge Verbindungen: eine Situation, in der zwei oder mehr natlrliche oder
juristische Personen verbunden sind durch

a) ,Beteligung’, d.h. das direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle
von mindestens 20% der Stimmrechte oder des Kapitals an enem
Unternehmen,;

b) ,Kontrolle”, d.h. das Verhdltnis zwischen einem Mutterunternehmen und
einem Tochterunternehmen in alen Fallen des Artikels 1 Absétze 1 und 2 der
Richtlinie 83/349/EWG oder ein &hnliches Verhdltnis zwischen einer
natirlichen oder juristischen Person und enem Unternehmen; jedes
Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens wird ebenfalls  als
Tochterunternehmen des Mutterunternehmens angesehen, das an der Spitze
dieser Unternehmen steht.;

| & neu

27) Leitungsorgan: das geschéftsfiihrende Organ einer Firma, das die Aufsichts-
und Fuhrungsfunktionen wahrnimmt, die letzte Entscheidungsbefugnis hat und
bemé&chtigt ist, die Strategie und die Ziele der Firma festzulegen sowie seine
allgemeine Richtung vorzugeben. Das L eitungsorgan besteht aus den Personen,
die die Geschéfte der Firma tatsachlich leiten.

28) Letungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion: das Leitungsorgan in der
Wahrnehmung seiner Funktion, die Entscheldungsfindung der Geschéftsleitung
zu beaufsichtigen und zu tberwachen.

29) Leitendes Management: die Personen, die in einer Firma Fuhrungsaufgaben
wahrnehmen und fur die tagliche Geschéftsfihrung der Firma verantwortlich
und rechenschaftspflichtig sind, einschlieffdlich der Umsetzung der

8 ABI. L 193 vom 18.07.1983, S. 1. Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2003/51/EG des Européischen
Parlaments und des Rates (ABI. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).
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Firmenstrategie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen
durch die Firma und ihr Personal an die Kunden.

30) Algorithmischer Handel: der Handel mit einem Finanzinstrument, bei dem ein
Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter automatisch bestimmt,
z. B. ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis bzw. Quantitat
des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit eingeschrankter
oder gar keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet werden soll. Diese
Definition erstreckt sich nicht auf Systeme, die nur zur Weiterleitung von
Auftrégen zu einem oder mehreren Handelspl&tzen oder zur Bestétigung von
Auftragen verwendet werden.

31) Direkter elektronischer Zugang: im Zusammenhang mit einem Handelsplatz
eine Regelung, in deren Rahmen ein Mitglied oder ein Teilnehmer eines
Handelsplatzes einer anderen Person die Nutzung seines Handelscodes
gestattet, damit diese Person Auftrége in Bezug auf Finanzinstrumente
elektronisch direkt an den Handelsplatz Ubermitteln kann. Diese Definition
erstreckt sich auf eine solche Regelung, unabhangig davon, ob sie auch die
Nutzung der Infrastruktur des Mitglieds oder des Teilnehmers bzw. irgendeines
Verbindungssystems des Mitglieds oder Teilnehmers durch diese Person zur
Ubermittlung von Auftrégen einschlieft.

32) Marktmissbrauchsverordnung: die Verordnung (EG) Nr..../[... des
Européischen Parlaments und des Rates uber Insider-Geschafte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

33) Querverkdufe: das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen mit
einer anderen Dienstleistung oder einem Produkt als Teil eines Pakets oder als
Bedingung fur dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2008/10/EG Art. 1.2(b)
= neu

32. = Die Kommission wird erméchtigt, mlttels deleglerter Rechtsakte gemald Artikel 94
Mal3nahmen zu erlassen um < A !

%eﬁmi%eﬁ-)l - €& emlge technlsche EIemente der < die Begrlffsbestl mmungen in
Absatz 1 des vorliegenden Artikels za-peazisieren O zu bestimmen, mit dem Ziel, sie an die
Marktentwicklungen anzupassen <X .

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.2(b)
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WV 2004/39/EG
= neu

TITEL Il

ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUNGEN FUR
DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT

KAPITEL |

ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND -VERFAHREN

Artikel 5
Zulassungsanforderung

1. Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
die Ausibung von Anlagetétigkeiten als tbliche berufliche oder gewerbliche Tétigkeit der
vorherigen Zulassung gemal3 diesem Kapitel bedarf. Diese Zulassung wird von der gemaid
Artikel 6948 benannten zustandigen Behotrde des Herkunftsmitgliedstaates erteilt.

2. Abweichend von Absatz 1 gestatten die Mitgliedstaaten allen Marktbetreibern, ein MTF
= oder ein OTF <= zu betre| ben sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie den Bestimmungen
dieses Kapitels —rai she=15—= nachkommen.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.1 (angepass) |

3. Die Mitgliedstaaten registrieren samtliche Wertpapierfirmen. Dieses Register ist 6ffentlich
zuganglich und enthdlt Informationen Uber die Dienstleistungen und/oder Téatigkeiten, fur die
d|e Wertpap| erfirma zugelassen ist. Eswird regel ma&g aktuallsert Jede Zulassung wi rd der

ESMA% mitgeteilt.

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis samtlicher Wertpapierfirmen in der Union. Das
Verzeichnis enthdlt Informationen Uber die Dienstleistungen und/oder Téatigkeiten, fur die die
> jede einzelne X1 Wertpapierfirma zugelassen ist, und es wird regelméldig aktualisiert. Die
ESMA verdffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmaliig.

Hat eine zustandige Behtrde gemal3 Artikel 8 Buchstaben b bis d eine Zulassung entzogen, so
wird dies fur einen Zeitraum von funf Jahren im Verzeichnis vertffentlicht.

49
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| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

4. Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass

- jede Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, ihre Hauptverwaltung im selben
Mitgliedstaat hat wie ihren Sitz,

- jede Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist, oder jede Wertpapierfirma, die
eine juristische Person ist, aber geméald dem fir sie geltenden nationalen Recht keinen
Sitz hat, ihre Hauptverwaltung in dem Mitgliedstaat hat, in dem se ihre
Geschéftstatigkeit tatsachlich ausiibt.

Artikel 6
Umfang der Zulassung

1. Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die
Wertpapierdienstleistungen oder  Anlagetétigkeiten  spezifiziert werden, die die
Wertpapierfirma erbringen bzw. ausiiben darf. Die Zulassung kann sich auch auf eine oder
mehrere der in Anhang|l Abschnitt B genannten Nebendienstleistungen erstrecken. Die
Zulassung wird auf keinen Fall lediglich fur die Erbringung von Nebendienstleistungen
erteilt.

2. Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Ausweitung ihrer Téatigkeit auf
zusétzliche Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten oder Nebendienstleistungen
ersucht, die bel der Erstzulassung nicht vorgesehen waren, stellt einen Antrag auf Ausweitung
ihrer Zulassung.

3. Die Zulassung ist in der gesamten Gemetasehatt > Européischen Union <X1 gultig und
gestattet einer Wertpapierfirma, Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten, fur die
ihr eine Zulassung erteilt wurde, in der gesamten Gemelasehalt [X> Europaischen Union <X]
zu erbringen bzw. auszuiiben; dies kann entweder durch Errichtung einer Zweigniederlassung
oder im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs geschehen.

Artikel 7

Verfahren fur die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Antré&gen auf
Zulassung

1. Die zustéandige Behorde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend
nachgewiesen wurde, dass der Antragsteller sdmtliche Anforderungen der Vorschriften zur
Durchfihrung dieser Richtlinie erflllt.
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2. Die Wertpapierfirma Ubermittelt samtliche Informationen, einschlie@lich enes
Geschéftsplans, aus dem unter anderem die Art der geplanten Geschafte und der
organisatorische Aufbau hervorgehen, damit die zustandige Behorde sich davon tberzeugen
kann, dass die Wertpapierfirma bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen
getroffen hat, um den Verpflichtungen gemai3 diesem Kapitel nachzukommen.

3. Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstandigen
Antrags mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht.

WV 2010/78/EU Art. 6.2 (angepasst)
= neu

technlscher Regullerungﬂandardspeﬁa%eleelﬁ um Fol gendes Zu bestimmen:

a) die nach Artikel 7 Absatz 2 an die zustandige Behérde zu Ubermittelnden
Informationen einschliefdich des Geschéaftsplans;

=b) die nach Artikd9 Absatz2  erforderlichen  Aufgaben  des
Nominierungsausschusses; <

c)b}=die fUr die Leitung von Wertpapierfirmen nach Artikel 9 Absatz 84 geltenden
Anforderungen und die Informationen fir die Mitteilungen nach Artikel 9
Absatz 52,

d)e}=die Anforderungen an Aktiond&re und Mitglieder mit qualifizierten
Beteiligungen sowie die Umstande, die die zustandige Behdrde an der
ordnungsgemaRen Wahrnehmung ihrer Uberwachungsfunktionen hindern
konnten, nach Artikel 10 Absétze 1 und 2.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <=

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwrfe
technischer Regulierungsstandards geméaf3 > dem Verfahren der X1 Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

! D|e ESMA = entW|ckeIt = Entwurfetechnlscher
Durchfuhrungsxtandards ea&mdeela um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir
die in diesen=A+Hikeln X> Artikel 7 Absatz2 und Artikel 9 Absatz 5 <XI vorgesehenen
Mitteilungen oder die Bereitstellung von Informationen festzulegen.

= Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz4 [X> 1 <X] genannten
technischen Durchfihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.
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| W 2004/39/EG (angepasst)

Artikel 8

Entzug der Zulassung

Die zustandige Behorde kann einer Wertpapierfirma die Zulassung entziehen, wenn diese
Wertpapierfirma

a)

b)

d)

nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrticklich
auf sie verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine
Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetétigkeit ausgelibt hat, es sei
denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Falen das Erloschen der
Zulassung vor;

die Zulassung aufgrund falscher Erklarungen oder auf sonstige rechtswidrige
Weise erhalten hat;

die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die Erfillung
der Anforderungen der Richtlinie S366HEWS X> 2006/49/EG <X , nicht mehr
erfullt;

in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur
Durchfihrung dieser Richtlinie verstof3en hat, die die Bedingungen fir die
Auslbung der Tétigkeit einer Wertpapierfirmaregeln;

einen der Fdle erfllt, in denen das nationale Recht in Bezug auf
Angelegenheiten, die aulRerhalb des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie
liegen, den Entzug vorsieht.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.3

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

| ¥ 2004/39/EG

Artikel 9
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| 0 neu

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass sémtliche Mitglieder des Leitungsorgans einer
Wertpapierfirma zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sind, ausreichende Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend
Zeit widmen. Die Mitgliedstaaten gewahrleisten, dass die Mitglieder des Leitungsorgans
insbesondere die folgenden Anforderungen erfullen:

@

(b)

(©

Die Mitglieder des Leitungsorgans widmen der Wahrnehmung ihrer Funktionen in
der Wertpapierfirma ausreichend Zeit.

Sie Uben nicht gleichzeitig mehrere Funktionen als eine der folgenden
Kombinationen aus:

I) eine Leitungsfunktion mit zwel Aufsichtsfunktionen;
1) vier Aufsichtsfunktionen;

Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen innerhalb derselben Gruppe werden als eine
einzige Funktion betrachtet.

Die zustandigen Behodrden kénnen einem Mitglied des Leitungsorgans einer
Wertpapierfirma unter Beriicksichtigung der einzelnen Umstande sowie der Art, des
Umfangs und der Komplexitéat der Tétigkeiten der Wertpapierfirma gestatten, mehr
Funktionen zu kombinieren, als gemal’ dem vorigen Unterabsatz erlaubt sind.

Das Leitungsorgan verfigt als Ganzes uber die Kenntnisse, Fahigkeiten und
Erfahrungen, die zum Versténdnis der Tatigkeiten der Wertpapierfirma und
insbesondere des mit diesen Tétigkeiten verbundenen Hauptrisikos erforderlich sind.

Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt — aufrichtig, integer und
unvoreingenommen, um die Entscheidungen des leitenden Managements effektiv zu
beurteilen und in Frage zu stelle.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, fur die Einfuhrung der
Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung angemessene
Ressourcen elnzusetzen.

Entsprechen der Marktbetreiber, der die Zulassung fur den Betrieb eines MTF oder
eines OTF beantragt, und die Personen, die die Geschéfte des MTF oder des OTF
tatséchlich leiten, den Mitgliedern des Leitungsorgans des geregelten Markts, wird
davon ausgegangen, dass diese Personen die Anforderungen von Unterabsatz 1
erfillen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben den Wertpapierfirmen vor, soweit dies angesichts der Art,
des Umfangs und der Komplexitét ihrer Geschafte angemessen und verhaltnismaldig ist, einen
Nominierungsausschusses einzurichten, um die Einhatung von Absatz1 zu prifen und
gegebenenfalls auf der Grundlage ihrer Prifung Empfehlungen abzugeben. Der
Nominierungsausschuss besteht aus Mitgliedern des Leitungsorgans, die in dem betreffenden
Institut keine Flhrungsaufgaben wahrnehmen. Ist das Leitungsorgan nach nationalem Recht
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in keiner Weise an der Bestellung seiner Mitglieder beteiligt, findet dieser Absatz keine
Anwendung.

3. Die Mitgliedstaaten verpflichten die Wertpapierfirmen, die Diversitét als ein Kriterium bei
der Auswahl der Mitglieder des Leitungsorgans zu berticksichtigen. Die Wertpapierfirmen
fuhren insbesondere unter Berlicksichtigung der Grof3e ihres Leitungsorgans eine Strategie
zur Forderung der Diversitat im Leitungsorgan in Bezug auf Alter, Geschlecht, Ausbildung,
Beruf und Herkunft ein.

4, Die ESMA arbeitet Entwirfe fir Regulierungsstandards aus, um Folgendes zu
prazisieren:

(d) wie viel Zeit ein Mitglied des Leitungsorgans fur die Wahrnehmung seiner
Funktionen aufwenden muss, damit dies gegeniiber den einzelnen Umsténden sowie
der Art, des Umfangs und der Komplexitat der Tétigkeiten der Wertpapierfirma,
denen die zustandigen Behdrden Rechnung tragen miissen, wenn sie einem Mitglied
des Leitungsorgans gestatten, mehr Funktionen zu kombinieren als nach Absatz 1
Buchstabe a erlaubt sind, als ausreichend anzusehen ist;

(e) Uber welche Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen das L eitungsorgan als Ganzes
gemald Absatz 1 Buchstabe b verfiigen muss, damit dies as angemessen anzusehen
Ist;

) wie die in Absatz 1 Buchstabe b genannten Begriffe Aufrichtigkeit, Integritdt und
Unvoreingenommenheit eines Mitglieds des L eitungsorgans zu verstehen sind;

(9) was unter angemessenen personellen und finanziellen Ressourcen zu verstehen ist,
die fur die Einfihrung der Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren
Schulung eingesetzt werden muissen;

(h) was unter dem Begriff Diversitét zu verstehen ist, die bei der Auswahl der Mitglieder
des Leitungsorgans als Kriterium zu berticksichtigen ist.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[31. Dezember 2014] vor.

WV 2004/39/EG
= neu

52. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirma der zusténdigen Behorde
= Angaben Uber alle Mitglieder seines Leitungsorgans sowie < samtliche Veranderungen in
der MitgliedschaftGesehaftsleitung zusammen mit alen Informationen Ubermittelt, die
erforderlich sind, um zu beurtellen ob = eine Wertpaplerflrma die Ab%tze 1,2 und 3 dleses
Artlkels erfullt < '
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| 0 neu

6. Die Mitgliedstaaten verpflichten das L eitungsorgan einer Wertpapierfirma, daftr zu sorgen,
dass die Firma solide und umsichtig sowie auf eine Weise gefuhrt wird, durch die die
Integritét des Markts und die Interessen seiner Kunden gefordert werden. Zu diesem Zweck
ist das Leitungsorgan verantwortlich fir:

(1) die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung der strategischen Ziele der
Firma;

) die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung der Firmenorganisation,
einschliefdlich der vom Personal geforderten Fahigkeiten, Kenntnisse und
Erfahrungen sowie der Ressourcen, der Verfahren und der Regelung fir die
Erbringung von Dienstleistungen und die Ausiibung von Anlagetétigkeiten durch die
Firma, wobei die Art, der Umfang und die Komplexitét ihrer Geschéfte sowie alle
von der Firma einzuhaltenden Anforderungen zu berticksichtigen sind;

(k) die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung einer Firmenpolitik hinsichtlich
der von der Firma angebotenen und erbrachten bzw. gelieferten Dienstleistungen,
Anlagetétigkeiten, Produkte und Geschéfte in Einklang mit der Risikotoleranz der
Firma und den Besonderheiten und Bedirfnissen der Kunden, denen diese angeboten
und fur die diese erbracht bzw. geliefert werden, gegebenenfalls einschliefdlich der
Durchfiihrung geeigneter Stresstests,

)] die wirksame Uberwachung des |eitenden Managements.

Das Leitungsorgan tberwacht und Gberprift regelmaldig die Wirksamkeit der Organisation
der Wertpapierfirma und die Angemessenheit der Firmenpolitik hinsichtlich der Erbringung
von Dienstleistungen an die Kunden und unternimmt die erforderlichen Schritte, um etwaige
Méangel zu beseitigen.

Die Mitglieder des Leitungsorgans in seiner Aufsichtsfunktion haben einen angemessenen
Zugang zu den Informationen und Dokumenten, die fur die Beaufsichtigung und
Uberwachung der Entscheidungsfindung der Geschéaftsleitung erforderlich sind.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

73. Die zustandige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon Uberzeugt ist,
dass die Personen, die die Geschéfte der Wertpapierfirma tatsachlich leiten werden, gut
beleumdet sind oder Uber ausreichende Erfahrung verfugen oder wenn objektlve und
nachwelsbare Grunde far die Vermutung vorliegen, dass ke

ma X das Latungsorgan der Flrma<ZI deren
IZ>W|rk§ame <ZI sollde und umsichtige Fihrung gefdhrden = sowie die angemessene
Berticksichtigung der Kundeninteressen und der Marktintegritét gefahrden konnte < .

84. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Leitung von Wertpapierfirmen von
mindestens zwei Personen wahrgenommen wird, die die Anforderungen des Absatzes1
erfullen.
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Abweichend von Unterabsatz 1 konnen die Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen, die nattrliche
Personen sind, oder Wertpapierfirmen, die juristische Personen sind, aber in
Ubereinstimmung mit ihrer Satzung und den nationalen Rechtsvorschriften von einer einzigen
natUrlichen Person gefiihrt werden, die Zulassung erteilen. Die Mitgliedsaaten schreiben
jedoch vor dass

i) alternative Regelungen bestehen, die die solide und umsichtige Fihrung solcher
Wertpapierfirmen = und die angemessene Beriicksichtigung der Kundeninteressen
und der Marktintegritat <= gewahrleistens;

i) = die betreffenden natirlichen Personen ausreichend gut beleumundet sind,
ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen. <

Artikel 10
Aktionare und Mitglieder mit qualifizierten Beteiligungen

1. Die zustandigen Behorden erteilen einer Wertpapierfirma erst dann die Zulassung zur
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder zur Ausiibung von Anlagetétigkeiten, wenn
ihnen die Namen der natirlichen oder juristischen Personen, die al's Aktionare oder Mitglieder
direkt oder indirekt qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die Hohe der jeweiligen
Betelligungen mitgeteilt wurden.

Die zusténdigen Behorden verweigern die Zulassung, wenn sie angesichts der Notwendigkelt,
die solide und umsichtige Fuhrung einer Wertpapierfirma zu gewahrleisten, nicht von der
Geeignetheit der Aktiondre oder Mitglieder, die qualifizierte Beteiligungen halten, Uberzeugt
sind.

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen nattirlichen oder juristischen Personen
enge Verbindungen, so erteilt die zustdndige Behorde die Zulassung nur, wenn diese
Verbindungen die zustandige Behorde nicht an der ordnungsgeméal3en Wahrnehmung ihrer
Uberwachungsfunktionen hindern.

2. Die zustdndige Behtrde verweigert die Zulassung, wenn die Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, die fir eine oder mehrere nattrliche oder
juristische Personen gelten, zu der bzw. denen das Unternehmen enge V erbindungen hat, oder
Schwierigkeiten bel deren Anwendung die zustdndige Behdrde daran hindern, ihre
Uberwachungsfunktionen ordnungsgemai wahrzunehmen.

\@neu

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustandige Behorde, falls der Einfluss der in
Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Personen die umsichtige und solide Geschéftsfihrung der
Wertpapierfirma geféhrden konnte, die erforderlichen Malinahmen ergreift, um diesen
Zustand zu beenden.

Diese Mal3nahmen koénnen Antrage auf einstweilige Verfigungen oder die Verhangung von
Sanktionen gegen die Direktoren und die Zustéandigen der Geschéftdeitung oder die
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Suspendierung des Stimmrechts der Aktien und Anteile, die von den betreffenden Aktionéren
oder Mitgliedern gehalten werden, umfassen.

| ¥ 2007/44/EG Art. 3.2 (angepass) |

L2 Artikel 11 <7
X> Mittellung eines beabsichtigten Erwer bs <X

13. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natirliche oder juristische Person oder
gemeinsam handelnde natirliche oder juristische Personen (im Folgenden ,interessierter
Erwerber®), die beschlossen hat bzw. haben, an einer Wertpapierfirma eine qualifizierte
Betelligung direkt oder indirekt zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung
direkt oder indirekt zu erhdhen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am
Kapital 20 %, 30 % oder 50 % erreichen oder Uberschreiten wiirde oder die Wertpapierfirma
ihr Tochterunternehmen wuirde (im Folgenden ,beabsichtigter Erwerb*), den fir die
Wertpapierfirma, an der eine qualifizierte Beteiligung erworben oder erhdht werden soll,
zustandigen Behorden zuerst schriftlich diese Tatsache unter Angabe des Umfangs der
geplanten Beteiligung zusammen mit den in Artikel 13 Absatz 4205-Adsatz4} genannten
einschl&gigen Informationen anzuzeigen hat bzw. haben.

Die Mitgliedstasten schreiben vor, dass eine naturliche oder juristische Person, die
beschlossen hat, ihre an einer Wertpapierfirma direkt oder indirekt gehaltene qualifizierte
Beteiligung zu verauflern, zuerst die zustandigen Behorden schriftlich unterrichtet und den
Umfang der geplanten Beteiligung anzeigt. Diese natlrliche oder juristische Person hat den
zustandigen Behorden ebenfalls anzuzeigen, wenn sie beschlossen hat, ihre qualifizierte
Betelligung so zu verringern, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 20 %,
30% oder 50% unterschreiten wirde oder die Wertpapierfirma nicht mehr ihr
Tochterunternehmen wére.

Die Mitgliedstaaten konnen davon absehen, die 30 %-Schwelle anzuwenden, wenn sie nach
Artikel 9 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2004/109/EG eine Schwelle von einem Drittel
anwenden.

Bel der Prifung, ob die in > Artikel 10 und <X diesem Artikel festgelegten Kriterien fur
eine qualifizierte Beteiligung erflllt sind, berlcksichtigen die Mitgliedstaaten nicht die
Stimmrechte oder Kapitalanteile, die Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute moglicherweise
infolge einer Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von
Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung im Sinne des Anhangs | Abschnitt A
Nummer 6 halten, vorausgesetzt, diese Rechte werden zum einen nicht ausgelibt oder
anderweitig benutzt, um in die Geschéftsfihrung des Emittenten einzugreifen, und zum
anderen innerhalb eines Jahres nach dem Zeitpunkt des Erwerbs veréufiert.

24. Die jeweils zustandigen Behdrden arbeiten bei der Beurteilung des Erwerbs nach
Mal3gabe des Artikels13 Absaiz 110b—Absatz1 (im Folgenden ,Beurteilung®) eng
zusammen, wenn es sich bei dem interessierten Erwerber um eine der nachfolgenden
naturlichen oder juristischen Personen handelt:

a) en Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder Riickversicherungsunternehmen,
eine Wertpapierfirma oder eine OGAW-V erwaltungsgesel |schaft, das bzw. die
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in einem anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der
Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen it;

b) ein Mutterunternehmen eines Kreditinstituts, eines Lebens-, Schaden- oder
Rickversicherungsunternehmens, einer Wertpapierfirma oder einer OGAW-
Verwaltungsgesellschaft, das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder
anderen Sektor als dem, in dem der Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen ist;
oder

c) ene natUrliche oder juristische Person, die ein Kreditinstitut, ein Lebens-,
Schaden- oder RUckversicherungsunternenmen, eine Wertpapierfirma oder
eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft kontrolliert, das bzw. die in einem
anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der Erwerb
beabsichtigt wird, zugelassen ist.

Die zustéandigen Behorden tauschen untereinander unverziglich die Informationen aus, die fur
die Beurteilung des Erwerbs wesentlich oder relevant sind. Dabel teilen die zustéandigen
Behorden einander alle einschlagigen Informationen auf Anfrage mit und Ubermitteln alle
wesentlichen Informationen von sich aus. In der Entscheidung der zusténdigen Behorde, die
die Wertpapierfirma zugelassen hat, an der der Erwerb beabsichtigt wird, sind ale
Bemerkungen oder Vorbehalte seitens der fir den interessierten Erwerber zustdndigen
Behorde zu vermerken.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

35. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma die zustandige Behorde
unverzuglich davon zu unterrichten hat, wenn sie von einem Erwerb oder einer Abtretung von
Beteiligungen an ihrem Kapital Kenntnis erhdt, aufgrund deren diese Beteiligungen einen der
in Absatz 13 Unterabsatz 1 genannten Schwellenwerte Uber- oder unterschreiten.

Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zustandigen Behdrde mindestens einmal jéhrlich die
Namen der Aktiondre und Mitglieder, die quaifizierte Beteiligungen halten, sowie die
jeweiligen Beteiligungsbetréage mit, die zum Beispiel aus den Mitteilungen anl&sslich der
Jahreshauptversammlung der Aktiondre und Mitglieder oder aus den Pflichtmeldungen der
Gesellschaften hervorgehen, deren libertragbare Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt zugel assen sind.

' ! ~ > Die Mitgliedstaaten schreiben den zustandigen
Behorden vor, ahnllche MaBnahmen wie nach Artikel 10 Absatz 3 zu ergreifen <X in Bezug
auf Personen—ergeffen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unterrichtung der zustéandigen
Behorden beim Erwerb oder der Erhdhung einer qualifizierten Beteilligung nicht
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nachkommen. Wird eine Beteiligung trotz Einspruchs der zustandigen Behdrden erworben, so
sehen die Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu verhdangenden Sanktionen entweder
vor, dass die entsprechenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder die Stimmrechtsausiibung
ungultig ist oder fur nichtig erklért werden kann.

| ¥ 2007/44/EG Art. 3.3 (angepass) |

Artikel 1210a
Beurteilungszeitraum

1. Die zustandigen Behdrden bestdtigen dem interessierten Erwerber umgehend, in jedem Fall
jedoch innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Erhalt der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 49
Absatz3 Unterabsatz 1 sowie dem etwaigen anschlieffenden Erhalt der in Absatz 2 dieses
Artikels genannten Informationen schriftlich deren Eingang.

Die zustéandigen Behorden verfiigen Uber maximal 60 Arbeitstage ab dem Datum der
schriftlichen Bestdtigung des Eingangs der Anzeige und aler von dem Mitgliedstaat
verlangten Unterlagen, die der Anzeige nach Malgabe der in Artikel 13185 Absatz 4
genannten Liste beizufiigen sind (im Folgenden ,, Beurteilungszeitraum®), um die Beurteilung
vorzunehmen.

Die zustandigen Behorden teilen dem interessierten Erwerber zum Zeitpunkt der Bestétigung
des Eingangs der Anzeige den Zeitpunkt des Ablaufs des Beurteilungszeitraums mit.

2. Die zusténdigen Behorden konnen erforderlichenfalls bis spétestens am 50. Arbeitstag des
Beurteilungszeitraums weitere Informationen anfordern, die fur den Abschluss der
Beurtellung notwendig sind. Diese Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der
zusétzlich benétigten Informationen.

Der Beurteilungszeitraum wird fir die Dauer vom Zeitpunkt der Anforderung von
Informationen durch die zustandigen Behorden bis zum Eingang der entsprechenden Antwort
des interessierten Erwerbers unterbrochen. Diese Unterbrechung darf 20 Arbeitstage nicht
Uberschreiten. Es liegt im Ermessen der zustéandigen Behorden, weitere Erganzungen oder
Klarstellungen zu den Informationen anzufordern, doch darf dies nicht zu einer
Unterbrechung des Beurteilungszeitraums fhren.

3. Die zusténdigen Behdrden konnen die Unterbrechung nach Absatz 2 Unterabsatz 2 bis auf
30 Arbeitstage ausdehnen, wenn der interessierte Erwerber B> entweder <X1 :

& [ ene natlrliche oder juristische Person ist, die <X aul}erhalb der
Gemelasehaft [X> Europaischen Union <X] ansassig ist oder beaufsichtigt wird
oder

(b) eine natlrliche oder juristische Person ist, die nicht einer Beaufsichtigung nach
dieser Richtlinie oder den Richtlinien 85/614EEC_02/40/EEC™ _2002/g3/EC
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[X> 2009/65/EG X1 , 2005/68/EC™ [ 2009/138/EC <XI oder 2006/48/EG>?
unterliegt.

4. Entscheiden die zustandigen Behorden nach Abschluss der Beurteilung, Einspruch gegen
den beabsichtigten Erwerb zu erheben, so setzen sie den interessierten Erwerber davon
innerhalb von zwel Arbeitstagen und unter Einhaltung des Beurteilungszeitraums schriftlich
unter Angabe der Grinde fur die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich einzelstaatlicher
Rechtsvorschriften kann eine Begrindung der Entscheidung auf Antrag des interessierten
Erwerbers der Offentlichkeit zuganglich gemacht werden. Diese Bestimmung hindert die
Mitgliedstaaten nicht daran, den zustandigen Behérden zu gestatten, die Entscheidungsgriinde
auch ohne entsprechenden Antrag des interessierten Erwerbers der Offentlichkeit zuganglich
Zu machen.

5. Erheben die zustéandigen Behtrden gegen den beabsichtigten Erwerb innerhab des
Beurteilungszeitraums schriftlich keinen Einspruch, so gilt dieser als genehmigt.

6. Die zustandigen Behorden kénnen eine Frist fir den Abschluss eines beabsichtigten
Erwerbs festlegen und diese Frist gegebenenfalls verlangern.

7. Die Mitgliedstaaten durfen an die Anzeige eines direkten oder indirekten Erwerbs von
Stimmrechten oder Kapital an die zustandigen Behtrden und die Genehmigung eines
derartigen Erwerbs durch diese Behdrden keine strengeren Anforderungen stellen, als in
dieser Richtlinie vorgesehen ist.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.4 (angepasst) |

ESMA entW|ckeIt Entwurfe techmscher Regullerungsstandards um unbeschadet des
Absatzes 2 eine erschopfende Liste der geméald Absatz 4 von interessierten Erwerbern in ihrer
Anzeige vorzulegenden Informationen festzulegen.

Die ESMA legt diese Entwilrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis
spétestens 1. Januar 2014 vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwirfe
technischer Regulierungsstandards gemal3 X> dem Verfahren der <X Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA entW|ckeIt Entwurfe technlscher
Durchfuhrungsstandards um Standardformulare Mustertexte und Verfahren fir die
Modalitéten des Konsultationsprozesses zwischen den jeweils zustdndigen Behorden im
Sinne von Artikel 11 Absatz 220-Absatz4 festzulegen.

51

52 Rlchtllme 2006/48/EG des Europalschen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 uber die
Aufnahme und Auslibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABI. L 177 vom 30.6.2006,
S. 1). Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2007/44/EG.
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Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem 1. Januar 2014 vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 4 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemaf3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

WV 2007/44/EG Art. 3.3
= neu

Artikel 1320b
Beurteilung

1. Bei der Beurteilung der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 120—Absatz3 und der
Informationen nach Artikel 12Absatz 210a-Absatz2 haben die zustandigen Behtrden im
Interesse einer soliden und umsichtigen Flhrung der Wertpapierfirma, an der der Erwerb
beabsichtigt wird, und unter Berlcksichtigung des voraussichtlichen Einflusses des
interessierten Erwerbers auf die Wertpapierfirma die Eignung des interessierten Erwerbers
und die finanzielle Soliditdt des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick auf sédmtliche folgende
Kriterien zu prifen:

a) dieZuverldssigkeit desinteressierten Erwerbers,

b) die Zuverlassigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die Geschéfte der
Wertpapierfirma infolge des beabsi chtigten Erwerbs leiten wird;

c) die finanzielle Soliditét des interessierten Erwerbers, insbesondere in Bezug
auf die Art der tatséchlichen und geplanten Geschéafte der Wertpapierfirma, an
der der Erwerb beabsichtigt wird;

d) die Tatsache, ob die Wertpapierfirma in der Lage sein und bleiben wird, den
Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser Richtlinie und gegebenenfalls
aufgrund anderer Richtlinien, insbesondere der Richtlinien 2002/87/EG und
2006/49/EG zu genuigen, und insbesondere die Tatsache, ob die Gruppe, zu der
sie gehoren wird, Uber eine Struktur verfligt, die es ermdglicht, eine wirksame
Beaufsichtigung auszuiiben, einen wirksamen Austausch von Informationen
zwischen den zusténdigen Behdrden durchzufihren und die Aufteilung der
Zustandigkeiten zwischen den zustandigen Behorden zu bestimmen;

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang
mit dem beabsichtigten Erwerb Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung im
Sinne des Artikels1 der Richtlinie 2005/60/EG dtattfinden, stattgefunden
haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der beabsichtigte
Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens erhdhen konnte.

s : . = Die Kommlsson wird ermachtlgt mlttels
del egl erter Rechtsakte gemaB Art| kel 94 Mal3nahmen < zur Anpassung der in Unterabsatz 1
des vorliegenden Absatzes festgel egten Kriterien zu erlassen.
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2. Die zustéandigen Behorden kdnnen gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann Einspruch
erheben, wenn es dafir verninftige Grinde auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten
Kriterien gibt oder die vom interessierten Erwerber vorgelegten Informationen unvollsténdig
sind.

3. Die Mitgliedstaaten durfen weder Vorbedingungen an die Hohe der zu erwerbenden
Betelligung knipfen noch ihren zustandigen Behdrden gestatten, bel der Prifung des
beabsichtigten Erwerbs auf die wirtschaftlichen Bedirfnisse des Marktes abzustellen.

4. Die Mitgliedstaaten verdffentlichen eine Liste, in der die Informationen genannt werden,
die fur die Beurteilung erforderlich sind und die den zustandigen Behdrden zum Zeitpunkt der
Anzeige nach Artikel 11 Absatz 130—Absatz3 zu Ubermitteln sind. Der Umfang der
beizubringenden Informationen hat der Art des interessierten Erwerbers und der Art des
beabsichtigten Erwerbs angemessen und angepasst zu sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine
Informationen an, die fur die aufsichtsrechtliche Beurteilung nicht relevant sind.

5. Werden der zustandigen Behorde zwei oder mehrere V orhaben betreffend den Erwerb oder
die Erhohung von qualifizierten Beteiligungen an ein und derselben Wertpapierfirma
angezeigt, so hat die Behdrde unbeschadet des Artikels 12 Absdtze 140a-Absiize-1, 2 und 3
ale interessierten Erwerber auf nicht diskriminierende Art und Weise zu behandeln.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

Artikel 1442
Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anleger entschadigungssystem

Die zusténdige Behotrde Uberpriift, ob eine Rechtspersonlichkeit, die einen Antrag auf
Zulassung als Wertpapierfirma gestellt hat, bei der Zulassung die Anforderungen der
Richtlinie 97/9/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Mé&z 1997 Uber
Systeme fir die Entschadigung der Anleger® erfilllt.

Artikel 1542

Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behdrden eine Zulassung nicht
erteilen, wenn die Wertpapierfirma nicht Uber ausreichendes Anfangskapital gemald den
Anforderungen der Richtlinie 936EWGS [X> 2006/49/EG <XI verfugt, das fur die jeweilige
Wertpapierdienstleistung oder Anlagetétigkeit vorgeschrieben ist.

s ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22.

75

DE



DE

Artikel 1633
Organisatorische Anforderungen

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass Wertpapierfirmen die organisatorischen
Anforderungen der Absétze 2 bis 8 > und des Artikels 17 <X1 erfiillen.

2. Eine Wertpapierfirma sient angemessene Strategien und Verfahren vor, die ausreichen, um
sicherzustellen, dass die Firma, ihre Geschaftdeitung, Beschéaftigten und vertraglich
gebundenen Vermittler den Verpflichtungen gemafd dieser Richtlinie sowie den einschlagigen
Vorschriften flr personliche Geschéfte dieser Personen nachkommen.

3. Eine Wertpapierfirma muss auf Dauer wirksame organisatorische und verwaltungsméidige
Vorkehrungen fir angemessene Malinahmen treffen, um zu verhindern, dass
Interessenkonflikte im Sinne des Artikels 2328 den Kundeninteressen schaden.

4. Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen, um die Kontinuitdt und
Regelmalligkeit der Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten zu gewdhrleisten. Zu
diesem Zweck greift sie auf geeignete und verhdtnismalige Systeme, Ressourcen und
Verfahren zurtick.

5. Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Ruckgriff auf Dritte zur Wahrnehmung
betrieblicher Aufgaben, die fur die kontinuierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw.
Auslbung von Dienstleistungen fir Kunden und Anlagetétigkeiten ausschlaggebend sind,
angemessene Vorkehrungen getroffen werden, um unndétige zusétzliche Geschéftsrisiken zu
vermeiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben darf nicht dergestalt erfolgen,
dass die Qualitét der internen Kontrolle und die Fahigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu
Uberprufen, ob das Unternehmen sémtlichen Anforderungen gentigt, wesentlich beeintréachtigt
werden.

Eine Wertpapierfirma muss Uber eine ordnungsgemal3e Verwaltung und Buchhaltung, interne
Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll-
und Sicherheitsmechanismen fir Datenverarbeitungssysteme verfigen.

| ¥ 2004/39/EG

6. Eine Wertpapierfirma sorgt daflr, dass Aufzeichnungen Uber alle ihre Dienstleistungen und
Geschéfte gefuhrt werden, die ausreichen, um der zusténdigen Behorde zu ermdglichen, die
Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu Uberprifen und sich vor alem zu
vergewissern, dass die Wertpapierfirma sdmtlichen Verpflichtungen gegeniiber den Kunden
oder potenziellen Kunden nachgekommen ist.

| 0 neu

7. Die Aufzeichnungen enthaten die Aufzeichnung von Telefongesprachen oder
elektronischen Mittellungen in Bezug auf zumindest die beim Handel fur eigene Rechnung
getétigten Geschafte und die Kundenauftrége, bei denen die Dienstleistungen der
Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrdgen und die Ausfihrung von Auftragen im
Namen der Kunden erbracht werden.
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Die in Einklang mit Unterabsatz 1 gespeicherten Aufzeichnungen von Telefongesprachen
oder elektronischen Mitteilungen werden den betreffenden Kunden auf Anfrage zur
Verfligung gestellt und drei Jahre aufbewahrt.

| ¥ 2004/39/EG

8. Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehdrende Finanzinstrumente hdlt, trifft geeignete
Vorkehrungen, um deren Eigentumsrechte — insbesondere fir den Fall der Insolvenz der
Wertpapierfirma— an diesen Instrumenten zu schitzen und zu verhindern, dass die
Finanzinstrumente eines Kunden ohne dessen ausdriickliche Zustimmung fir egene
Rechnung verwendet werden.

9. Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehtrende Gelder halt, trifft geeignete Vorkehrungen,
um die Rechte der Kunden zu schitzen und— aul3er im Falle von Kreditinstituten — zu
verhindern, dass die Gelder der Kunden fir eigene Rechnung verwendet werden.

U neu \

10. Eine Wertpapierfirma schlief3t keine Sicherheiten in Form von Rechtstibertragungen mit
Kleinanlegern zur Besicherung oder Deckung bestehender oder kinftiger, tatsichlicher,
maoglicher oder voraussichtlicher Verpflichtungen der Kunden ab.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2008/10/EG Art. 1.3(a)
=, 2008/10/EG Art. 1.3(b)
= neu

11. Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen ist die zustandige Behdrde des
Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, unbeschadet der direkten
Zugriffsmoglichkeit der zustdndigen Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats der
Wertpapierfirma auf diese Aufzeichnungen, fir die Kontrolle der Einhaltung von Absatz 6
X> und Absatz 7 <X] in Bezug auf die von der Zweigniederlassung getétigten Geschéfte
verantwortlich.

zu erlassen um d|e |n den Absétzen 2 bIS 9 fesigelegten & =2;,--- €

rgsaliaal A konkreten  organisatorischen
Anforderungen c> zu pra2|S|eren die < Wertpapl erflrmen = und in Einklang mit Artikel 43
zugelassenen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen < vorzuschreiben sind, die
verschiedene Wertpapierdienstleistungen, Anlagetatigkeiten und/oder Nebendlenstlastungen
oder entsprechende Kombmatlonen erbrlngen oder ausuben >, Bi 2aal
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4 neu

Artikel 17
Algorithmischer Handel

1. Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, verfugt Uber wirksame
Systeme und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass ihre Handel ssysteme belastbar sind
und Uber ausreichende Kapazitdten verfligen, angemessenen Handelsschwellen und
Handel sobergrenzen unterliegen sowie die Ubermittlung von fehlerhaften Auftragen oder eine
Funktionsweise des Systems vermieden wird, durch die Storungen auf dem Markt verursacht
werden konnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden koénnte. Eine solche
Wertpapierfirma verfugt auflerdem Uber wirksame Systeme und Risikokontrollen, um
sicherzustellen, dass die Handelssysteme nicht fir einen Zweck verwendet werden kdnnen,
der gegen die Verordnung (EU) Nr. [MAR] oder die Vorschriften des Handelsplatzes
verstoft, mit dem sie verbunden ist. Die Firma verflgt Uber wirksame Notfallvorkehrungen,
um mit jeglichen unvorgesehenen Stérungen in ihrem Handelssystemen umzugehen, und
stellt sicher, dass ihre Systeme vollstandig geprift sind und ordnungsgemald Uberwacht
werden, damit die Anforderungen dieses Absatzes erfillt werden.

2. Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, legt der zustandigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats mindestens ein Ma jahrlich eine Beschreibung ihrer
algorithmischen Handelsstrategien, die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder
Handel sobergrenzen, denen das System unterliegt, die wichtigsten Kontrollen fur Einhaltung
und Risiken, die sie zur Erfullung der Bedingungen von Absatz 1 eingerichtet hat, sowie die
Einzelheiten Uber ihre Systemprifung vor. Die zustandige Behorde kann jederzeit weitere
Informationen von einer Wertpapierfirma uber ihren algorithmischen Handel und die fur
diesen Handel eingesetzten System anfordern.

3. Eine algorithmische Handelsstrategie befindet sich wahrend der Handelszeiten des
Handelsplatzes, an den Auftrage gesendet oder durch dessen Systeme Auftrége ausgefihrt
werden, im laufenden Einsatz. Die Handelsparameter oder Handelsobergrenzen einer
algorithmischen Handelsstrategie gewahrleisten, dass die Strategie feste Kurse zu
wettbewerbsfahigen Preisen stellt, wodurch diese Handelspldtze zu jeder Zeit, unabhéngig
von den vorherrschenden Marktbedingungen, regelmallig und kontinuierlich mit Liquiditat
versorgt sind.

4. Eine Wertpapierfirma, die einen direkter elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz
bietet, verfugt Uber wirksame Systeme und Kontrollen, durch die eine ordnungsgemalie
Beurteilung und Uberprifung der Eignung der Personen gewahrleistet wird, die diesen Dienst
nutzen, und sichergestellt wird, dass diese Personen die angemessenen voreingestellten
Handels- und Kreditschwellen nicht Uberschreiten konnen, der Handel dieser Personen
ordnungsgemaf3 tberwacht wird und ein Handel, durch den Risiken fur die Wertpapierfirma
selbst entstehen oder durch den Stérungen auf dem Markt auftreten konnten bzw. ein Beitrag
zu diesen geleistet werden konnte oder der gegen die Verordnung (EU) Nr. [MAR] bzw. die
Vorschriften des Handelsplatzes verstofdt, durch angemessene Risikokontrollen verhindert
wird. Die Wertpapierfirma sorgt dafur, dass eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung
zwischen der Firma und der jeweiligen Person im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und
Pflichten, die durch diesen Dienst entstehen, besteht und die Firma nach der Vereinbarung die
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Verantwortung dafiir behdlt, dass bei einem Handel Uber diesen Dienst die Anforderungen
dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr. [MAR] bzw. die Vorschriften des Handel splatzes
eingehalten werden.

5. Eine Wertpapierfirma, die als allgemeines Clearing-Mitglied fir andere Personen handelt,
verfugt Uber wirksame Systeme und Kontrollen, um sicherzustellen, dass Clearing-Dienste
nur fir Personen angewandt werden, die dafiir geeignet sind und die eindeutigen Kriterien
erfillen, und diesen Personen geeignete Anforderungen auferlegt werden, damit sie die
Risiken fur die Firma und den Markt verringern. Die Wertpapierfirma sorgt dafir, dass eine
rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen der Firma und der jeweiligen Person
im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und Pflichten besteht, die durch diesen Dienst
entstehen.

6. Die Kommission wird erméachtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemald Artikel 94
MaRnahmen zu erlassen, um die in den Absdtizenl bis 5 festgelegten konkreten
organisatorischen Anforderungen zu prazisieren, die Wertpapierfirmen vorzuschreiben sind,
die verschiedene Wertpapierdienstleistungen und/oder  Anlagetdtigkeiten  sowie
Nebendienstleistungen oder entsprechende Kombinationen erbringen oder ausiiben.

WV 2004/39/EG
= neu

Artikel 1834
Hande und Abschluss von Geschéften Uber MTF = und OTF <

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF = oder en OTF < betre|ben neben der Einhaltung der Anforderungen des
Artikels 1643-transparente une-nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren fir einen fairen und
ordnungsgeméaf3en Handel sowie objektive Kriterien fir die wirksame Ausfihrung von
Auftrdgen festlegen. = Sie verfigen Uber Vorkehrungen fur eine solide Verwaltung der
technischen Ablaufe des Systems, einschliefdlich wirksamer Notfallvorkehrungen fur den Fall
einer Systemstorung. <

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF = oder ein OTF < betreiben, transparente Regeln fur die Kriterien aufstellen, nach
denen sich bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden
konnen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF
= oder ein OTF < Dbetreilben, gegebenenfalls ausreichende Gffentlich zugangliche
Informationen bereitstellen oder davon Uberzeugt sind, dass ein Zugang zu solchen
Informationen besteht, damit seine Nutzer sich ein Urteil Gber die Anlagemdglichkeiten
bilden kénnen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente
zu berticksichtigen ist.
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MH%D@ Mltglledstaaten schrei ben vor, dass Wertpaplerflrmen oder
Marktbetreiber, die ein MTF = oder ein OTF < betreiben, transparente, auf objektiven
Kriterien beruhende Regeln festlegen = veroffentllchen < und einhalten, d|e den Zugang Zu
dem System regeln. .
gentigen:

4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF = oder ein OTF < betreiben, seine Nutzer klar Uber ihre jeweilige Verantwortung fur
die Abrechnung der Uber das System abgewickelten Geschédfte informieren. Die
Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF =
oder ein OTF < betreiben, die erforderlichen Vorkehrungen getroffen haben miissen, um die
wirksame Abrechnung der innerhalb der Systeme des MTF = oder des OTF <= geschlossenen
Geschéfte zu erleichtern.

5. Wird ein Ubertragbares Wertpapier, das zum Handel an einem geregelten Markt zugel assen
wurde, auch ohne Zustimmung des Emittenten Uber ein MTF = oder ein OTF < gehandelt,
so entstehen dem Emittenten dadurch keine Verpflichtungen in Bezug auf die erstmalige,
laufende oder punktuelle Verdffentlichung von Finanzinformationen fir das MTF = oder das
OTF <.

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF = oder ein OTF < betreiben, unverziglich jeder Anweisung ihrer zustandigen Behdrde
aufgrund von Artikel 72 Absatz 150=Adbsatz1 nachkommen, ein Finanzinstrument vom
Handel auszuschlief3en oder den Handel damit auszusetzen.

\@neu

8. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, dieein MTF
oder ein OTF betreiben, der zustandigen Behorde eine ausfihrliche Beschreibung Uber die
Funktionsweise des MTF oder OTF Ubermitteln. Jede Zulassung einer Wertpapierfirma oder
eines Marktbetreibers als MTF und OTF wird der ESMA mitgeteilt. Die ESMA erstellt ein
Verzeichnis samtlicher MTF und OTF in der Européischen Union. Das Verzeichnis enthalt
Informationen Uber die Dienste, die ein MTF oder ein OTF bietet, und den einheitlichen
Code, der das MTF oder OTF in den Meldungen gemaf3 Artikel 23 und den Artikeln 5 und 9
der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIiFIR] kennzeichnet. Es wird regelmaldig aktualisiert. Die
ESMA verdtfentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelméfdig.

9. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um den Inhalt und
das Format der in Absatz 8 genannten Beschreibung und Meldung zu bestimmen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 19
Besondere Anforderungen fur MTF

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF betreiben, zusdtzlich zur Einhatung der Anforderungen der Artikel 16 und 18,
nichtdiskretiondre Regeln fur die Ausfihrung der Auftréage im System festlegen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die in Artikel 18 Absatz 4 genannten V orschriften,
die den Zugang zu einem MTF regeln, in Einklang mit den Bestimmungen von Artikel 55
Absatz 3 stehen.

3. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF betreiben, Vorkehrungen treffen, durch die sich etwaige nachteilige Auswirkungen von
Interessenkonflikten zwischen dem MTF, seinen Eigentiimern oder seinem Betreiber und dem
einwandfreien Funktionieren des MTF auf den Betrieb des MTF oder seine Teillnehmer klar
erkennen und regeln lassen.

4. Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein MTF Uber wirksame Systeme, Verfahren und
Vorkehrungen verfiigt, um die Bedingungen von Artikel 51 einhalten zu kénnen.

5. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 28 nicht fir Geschéfte
gelten, die nach den fir ein MTF geltenden Regeln zwischen dessen Mitgliedern oder
Teilnehmern oder zwischen dem MTF und seinen Mitgliedern oder Teilnehmern in Bezug auf
die Nutzung des MTF geschlossen werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF miissen
alerdings den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 in Bezug auf ihre Kunden
nachkommen, wenn sie im Namen ihrer Kunden deren Auftrage im Rahmen eines MTF
ausfuhren.

Artikel 20
Besondere Anforderungen fur OTF

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein OTF
betreiben, Vorkehrungen treffen, durch die die Ausfiihrung von Kundenauftragen in einem
OTF unter Einsatz des Eigenkapitals der Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die das OTF
betreiben, verhindert wird. Die Wertpapierfirma ist nicht as systematischer Internalisierer in
einem OTF tétig, das von ihr selbst betrieben wird. Ein OTF wird nicht mit einem anderen
OTF verbunden, wenn dadurch die Interaktion von Auftréagen in unterschiedlichen OTF
ermaoglicht wird.

2. Ein Antrag auf Zulassung als OTF enthdlt eine ausfthrliche Erklarung dariber, warum das
System keinem geregelten Markt, MTF oder systematischen Internalisierer entspricht und
nicht als solches betrieben werden kann.

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 28 fir Geschéfte gelten,
die Uber ein OTF abgeschlossen wurden.

4. Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass OTF uber wirksame Systeme, Verfahren und
Vorkehrungen verfligen, damit die Bedingungen von Artikel 51 eingehalten werden, wenn sie
einen algorithmischen Handel tiber ihre Systeme erlauben oder ermdglichen.
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WV 2004/39/EG
=>, 2008/10/EG Art. 1.4

3=Stellt die Kommission aufgrund der ihr gemal3 Absatz 1 tbermittelten Informationen fest,
dass Wertpapierfirmen der Gemeinschaft in einem Drittland keine Inlénderbehandlung derart
erfahren, dass sie nicht die gleichen Wettbewerbsmdglichkeiten erhalten wie inlandische
Wertpapierfirmen, und dass die Bedingungen fur einen effektiven Marktzugang nicht gegeben
sind, so kann die Kommission Verhandlungen zur Anderung der Situation aufnehmen.
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KAPITEL Il

BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT VON
WERTPAPIERFIRMEN

ABSCHNITT 1

ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

Artikel 21

RegelméaRige Uber priifung der Voraussetzungen fiir die Erstzulassung

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem Hoheitsgebiet zugelassene

Wertpapierfirma die Voraussetzungen fur die Erstzulassung gemald Kapitel | dieses Titels
jederzeit erfullen muss.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustdndigen Behdrden durch geeignete
Methoden Uberwachen, dass Wertpapierfirmen ihren Verpflichtungen gemald Absatz 1
nachkommen. Sie schreiben vor, dass Wertpapierfirmen den zustdndigen Behotrden alle
wichtigen Anderungen der V oraussetzungen fiir die Erteilung der Erstzulassung melden.
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| ¥ 2010/78/EU Art. 6.6

Die ESMA kann Leitlinien fir die in diesem Absatz genannten Uberwachungsmethoden
entwickeln.

WV 2004/39/EG (angepasst)
>, 2008/10/EG Art. 1.5(a)
= neu

Artikel 2237

Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Uberwachung

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustéandigen Behdrden die Tatigkeit von
Wertpapierfirmen Uberwachen, um die Einhaltung der Bedingungen fur die Ausiibung der
Tatigkeit gemal3 dieser Richtlinie zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
geeignete Malinahmen vorhanden sind, damit die zustandigen Behérden die notwendigen
Informationen erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen durch die Wertpapierfirmen
zu prufen.

Artikel 2348
I nter essenkonflikte

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ale [X> geeigneten <Xl
angemessenen  Vorkehrungen treffen, um Interessenkonflikte zwischen ihnen selbst,
einschliefdlich ihrer Geschéftdeitung, ihren Beschéftigten und vertraglich gebundenen
Vermittlern oder anderen Personen, die mit ihnen direkt oder indirekt durch Kontrolle
verbunden sind, und ihren Kunden oder zwischen ihren Kunden untereinander zu erkennen,
die bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstlei stungen oder einer
K ombination davon entstehen.

2. Reichen die von der Wertpapierfirma gemald Artikel 1623 Absatz 3 getroffenen
organisatorischen oder verwaltungsmalligen Vorkehrungen zur Regelung von
Interessenkonflikten nicht aus, um nach verninftigem Ermessen zu gewdahrleisten, dass das
Risko der Beeintréchtigung von Kundeninteressen vermieden wird, so legt die
Wertpapierfirma dem Kunden die algemeine Art und/oder die Quellen von
Interessenkonflikten eindeutig dar, bevor sie Geschéfte in seinem Namen tétigt.
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: => D|e Komm|$|on wird ermachtlgt mlttels delegierter
Recht&akte gemaB Artl kel 94 Mal3nahmen zu erlassen, < um

(8 die Manahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen nach verniinftigem
Ermessen erwartet werden konnen, um Interessenkonflikte zu erkennen, zu
vermeiden, zu regeln und/edet offen zu legen, wenn sie verschiedene Arten
von  Wertpapierdienstleistungen  und  Nebendienstleistungen  oder
K ombinationen davon erbringen;

(b) geeignete Kriterien festzulegen, anhand derer die Typen von
Interessenkonflikten bestimmt werden konnen, die den Interessen der Kunden
oder potenziellen Kunden der Wertpapierfirma schaden konnten.

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.5(b)

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

ABSCHNITT 2

BESTIMMUNGEN ZUM ANLEGERSCHUTZ

Artikel 2449

IZ> Allgememe Grundsatze and Kundenlnformatlon <ZI

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen srefoder gegebenenfalls Nebendienstleistungen fir ihre Kunden
ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden handelt und
insbesondere den Grundsétzen deAbsaize2-bis8 [X> dieses Artikels und des Artikels 25 <X]
genugt.

2. Alle Informationen, einschliefdlich Marketing-Mitteilungen, die die Wertpapierfirma an
Kunden oder potenzielle Kunden richtet, missen redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend sein.
Marketing-Mitteilungen missen eindeutig als solche erkennbar sein.

3. Kunden und potenziellen Kunden sind #a=verstindichertorm angemessene |nformationen
zur Verfligung zu stellen Uber

- die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen;; = wird eine Anlageberatung
erbracht, werden Informationen darliber zur Verfigung gestellt, ob die Beratung
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unabhéngig erbracht wurde, ob sie sich auf eine umfangreiche oder eine restriktivere
Marktanalyse stitzt und ob die Wertpapierfirma dem Kunden eine laufende
Beurteilung Uber die Eignung der Finanzinstrumente bietet, die den Kunden
empfohlen werden; <

- Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlagestrategien; dies sollte auch geeignete
Leitlinien und Warnhinweise zu den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente
oder mit diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken umfassen;

- Ausfuhrungsplétze grd
- K osten und Nebenkostens.

x> Die in Unterabsatz 1 genannten Informationen werden auf versténdliche und eine solche
Weise zur Verfigung gestellt, X1 ss dass sie > die Kunden bzw. potenziellen Kunden <XI
nach verniinftigem Ermessen die genaue Art und die Risiken der Wertpapi erdienstleistungen
und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, verstehen kénnen
und somit auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen konnen. Diese
Informationen kdnnen in standardisierter Form zur Verfligung gestellt werden.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

49. Wird eme Wertpaplerdlenstlastung als Teil eines Finanzprodukts angeboten, das in
Bezug au ' er die Informationspflichten
bereits anderen Bestlmmungen d&s@ememsehe@%ﬁeeh% = EU Rechts <= oder gemeinsamen
europaischen Normen fur Kreditinstitute und Verbraucherkredite unterliegt, so unterliegt
diese Dienstleistung nicht zusétzlich den Anforderungen eieses-A+tikels = der Absatze 2 und
3¢

¥ neu \

5. Informiert die Wertpapierfirma den Kunden darlber, dass die Anlageberatung unabhangig
erbracht wird, dann

i) bewertet sie eine ausreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten.
Die Finanzinstrumente sollten hinsichtlich ihrer Art und Emittenten oder Produktanbieter
gestreut sein und nicht auf Finanzinstrumente beschrankt sein, die von Einrichtungen emittiert
oder angeboten werden, diein enger Verbindung zur Wertpapierfirma stehen;

i) nimmt sie fur die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden keinerlel Gebtihren,
Provisionen oder andere monetére Vorteile einer dritten Partel oder ener Person an, die im
Namen einer dritten Partei handelt.

| & neu |

6. Bietet die Wertpapierfirma ein Portfolio-Management an, nimmt sie fur die Erbringung der
Dienstleistung an die Kunden keinerlei Gebulhren, Provisionen oder andere monetére Vorteile
einer dritten Partei oder einer Person an, dieim Namen einer dritten Partei handelt.
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7. Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder
einem Produkt as Tell eines Pakets oder als Bedingung fur dieselbe Vereinbarung bzw.
dasselbe Paket angeboten, informiert die Wertpapierfirma den Kunden, ob die verschiedenen
Bestandteile getrennt voneinander gekauft werden konnen, und erbringt fir jeden Bestandteil
einen getrennten Nachweis Uber Kosten und Gebuhren.

Die ESMA arbeitet spatestens bis zum [] Leitlinien for die Bewertung und die
Beaufsichtigung von Querverk&ufen aus, in denen insbesondere Situationen beschrieben
werden, in denen Querverkdaufe die Verpflichtungen von Absatz 1 nicht erfillen, und
aktualisiert diese in regelmaldigen Absténden.

| 0 neu

8. Die Kommission wird ermé&chtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemald Artikel 94
MalRnahmen zu erlassen, um sicherzustellen, dass die Wertpapierfirmen bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fir ihre Kunden die darin
vorgeschriebenen Grundsétze einhalten. In diesen delegierten Rechtsakten sind folgende
Aspekte zu berticksichtigen:

(@) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder fur diese
erbrachten Dienstleistungen unter Berlcksichtigung von Art, Gegenstand,
Umfang und Haufigkeit der Geschéfte;

(b) die Art der Produkte die angeboten werden bzw. die in Artikel 1 Absatz 2
genannten unterschiedlichen Arten von Finanzinstrumenten und Einlagen, die
darin enthalten sein sollen;

(c) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanleger oder
professionelle Anleger handelt oder im Fall von Absatz 3 deren Einstufung a's
geeignete Gegenpartei.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

£ Artikel 25 &7

X> Beurteillung der Eignung und Zweckmafigkeit sowie Berichtspflicht gegentiber
Kunden <]

14. Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- oder Portfolio-Management, so holt sie die
notwendigen Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrung des Kunden oder potenziellen
Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ
der Dienstleistung, seine finanziellen Verhdtnisse und seine Anlageziele ein, um ihr zu
ermdglichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden fir ihn  geeignete
Wertpapierdienstlei stungen und Finanzinstrumente zu empfehlen.
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WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

25. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen bei anderen as den in
Absatz 14 genannten Finanzdienstleistungen Kunden oder potenzielle Kunden um Angaben
zu ihren Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der
angebotenen oder angeforderten Produkte oder Dienstleistungen bitten, um beurteilen zu
koénnen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder Produkte fir den
Kunden angemessen sind.

Gelangt X Ist <XI die Wertpapierfirma aufgrund der gema Unterabsatz 1 erhaltenen
Informationen 24 der Auffassung, dass das Produkt oder die Dienstleistung fur den Kunden
oder potenziellen Kunden nicht geeignet ist, so warnt sie den Kunden oder potenziellen
Kunden. Diese Warnung kann in standardisierter Form erfolgen.

Lehnt-der Geben die Kunden oder potenziellen Kunden es-ab; die in Unterabsatz 1 genannten
Informationen nicht an Asxgaben—zu—machen, oder machen sie maeht—er unzureichende
Angaben zu ihren %@H Kenntnissen und Erfahrungen o warnt sedie Wertpapl erflrmaéea

@sue nlcht in der Lage |st Xl zu beurte|len ob dle in Betracht gezogene
Wertpapierdienstleistung oder das in Betracht gezogene Produkt fir sie Haa geeignet ist. Diese
Warnung kann in standardisierter Form erfolgen.

3. Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen
lediglich in der Ausfiihrung von Kundenauftragen areoder der Annahme und Ubermittiung
von Kundenauftragen mit oder ohne Nebendienstlei stungen bestehen, = mit Ausnahme der in
Anhangl AbschnittB Nummer1l festgelegten Nebendienstleistungen <  solche
Wertpapierdienstleistungen fur ihre Kunden zu erbringen, ohne zuvor die Angaben gemafi
Absatz 25 einholen oder bewerten zu missen, wenn alle der nachstehenden V oraussetzungen
erfullt sind:

WV 2010/78/EU Art. 6.7 (angepasst)
= neu

a)= ie Hrleitung—genannten Dienstleistungen beziehen sich auf = eines der
fol genden Finanzi nstrumente

i) Aktien, die zum Handel aufan einem geregelten Markt oder aufas einem
gleichwertigen Markt eines Drittlandes = oder in einem MTF zugelassen sind,
sofern es sich um Aktien von Unternehmen handelt, mit Ausnahme von Aktien von
Nicht-OGAW und Aktien, in die ein Derivat eingebettet ist; <

ii) = Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel, die zum Handel
auf einem geregelten Markt oder auf einem gleichwertigen Markt eines Drittlandes
oder in einem MTF zugelassen sind, mit Ausnahme der Schuldverschreibungen oder
verbrieften Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu
verstehen; <=
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Gel dmarktinstrumente,

i)

Ausnahme der Instrumente < in die ein DerlvaI emgebettet ist}; = oder d|e eine
Struktur enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken
zu verstehen; <

iv) = Aktien oder Anteile an << OGAW u&rd = , mit Ausnahme der in Artikel 36
Absatz1 Unterabsatz2 der Verordnung (EU) Nr.583/2010 der Kommission
genannten strukturierten OGAW; <

v)  andere nicht komplexe Finanzinstrumente = im Sinne dieses Absatzes < .

= Fur die Zwecke dieses Buchstabens gilt < Eein Markt eines Drlttlandes git as
einem geregelten Markt gleichwertig,

== wenn dleAnforderungen und
Verfahren von Artl kel 4 Absatz 1 UnterabsatzeB und 4 der Rlchtllnle 2003/7JJEG
[Prospektrlchtllnle] erfuIIt smd < B

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2008/10/EG Art. 1.6(a)
= neu

b)- die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder potenziellen Kunden
erbracht;

der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig dariber informiert, dass die
Wertpapierfirma bei der Erbringung dieser Dienstleistung die Eignung = oder
Zweckmalligkeit < der Instrumente oder Dienstleistungen, die erbracht oder
angeboten werden, nicht prifen muss und der Kunde daher nicht in den Genuss des
Schutzes der einschlégigen Wohlverhaltensregeln kommt;. Ddiese Warnung kann in

standardisierter Form erfolgen;

()
]

d)- die Wertpapi erfirma kommt ihren Pflichten gemal3 Artikel 2328 nach.

4. Die Wertpapierfirma erstellt eine Aufzeichnung, die das Dokument oder die Dokumente
mit den Vereinbarungen zwischen der Firma und dem Kunden enth&lt, die die Rechte und
Pflichten der Parteien sowie die sonstigen Bedingungen, zu denen die Wertpapierfirma
Dienstleistungen fir den Kunden erbringt, festlegt. Die Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien konnen durch Verweisung auf andere Dokumente oder Rechtstexte
aufgenommen werden.

5. Die Wertpapierfirma muss dem Kunden in geeigneter Form Uber die fir ihre Kunden
erbrachten Dienstleistungen Bericht erstatten. Diese Berichte enthalten = regelméldige
Mitteilungen an die Kunden, in denen der Art und der Komplexitdt der jeweiligen
Finanzinstrumente sowie der Art der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung Rechnung
getragen wird, und < gegebenenfalls die Kosten, die mit den im Namen des Kunden
durchgefiihrten Geschéften und den erbrachten Dienstleistungen verbunden sind. = Erbringt
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die Wertpapierfirma eine Anlageberatung, fuhrt sie an, wie die erbrachte Beratung auf die
personlichen Merkmal e des Kunden abgestimmt wurde. <

Kommlsson wi rd ermachtlgt mlttels deleg|erter Rechtsakte gemaB Artl keI 94 MaBnahmen

zu erlassen, < um zu gewdhrleisten, dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fur ihre Kunden den darin

festgelegten Grund%tzen genugen. In diesen delegierten
5 Eaahren sind folgende A spekte zu beriicksichtigen:

(@ die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder fir diese
erbrachten Dienstleistung(en) unter Berticksichtigung von Typ, Gegenstand,
Umfang und Haufigkeit der Geschéfte;

(b) die Art der  angebotenen  oder in Betracht  gezogenen
ProdukteFnanzinstrmpente = , einschliedlich der in Artikel 1 Absatz 2
genannten unterschiedlichen Arten von Finanzinstrumenten und Bankeinlagen
<,

(c) die Tatsache, ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um
Kleinanleger oder professionelle Anleger handelt = oder im Fall von Absatz 5
deren Einstufung als geeignete Gegenpartei. <

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.6(b)

| 0 neu

7. Die ESMA arbeitet spédtestens bis zum [] Leitlinien fir die Bewertung von
Finanzinstrumenten aus, die gemal3 Absatz 3 Buchstabe a eine Struktur enthalten, die es dem
Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen, und aktualisiert diese in
regel maldigen Absténden.

| ¥ 2004/39/EG

Artikel 2620

Erbringung von Dienstleistungen Uber eine andere Wertpapierfirma
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Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die Uber eine andere Wertpapierfirma
eine Anweisung erhdt, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen im Namen
eines Kunden zu erbringen, sich auf Kundeninformationen zu stiitzen, die von letzterer Firma
weitergeleitet werden. Die Verantwortung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
weitergeleiteten Anweisungen verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Anweisungen
Ubermittelt.

Die Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhélt, auf diese Art Dienstleistungen im Namen
eines Kunden zu erbringen, darf sich auch auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung
oder das Geschéft verlassen, die dem Kunden von einer anderen Wertpapierfirma gegeben
wurden. Die Verantwortung fur die Eignung der Empfehlungen oder der Beratung fur den
Kunden verbleibt bel der Wertpapierfirma, welche die Anweisungen Ubermittelt.

Die Verantwortung fur die Erbringung der Dienstleistung oder den Abschluss des Geschéfts
auf der Grundlage solcher Angaben oder Empfehlungen im Einklang mit den einschlagigen
Bestimmungen dieses Titels verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Kundenanweisungen
oder -auftrége Uber eine andere Wertpapierfirma erhalt.

Artikel 2722
Verpflichtung zur kundenginstigsten Ausfiihrung von Auftrégen

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei der Ausfihrung von
Auftrégen unter Berlcksichtigung des Kurses, der Kosten, der Schnelligkeit, der
Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und Abwicklung des Umfangs, der Art und aller
sonstigen, fur die Auftragsausfihrung relevanten Aspekte alle angemessenen Mal3nahmen
ergreifen, um das bestmdgliche Ergebnis fur ihre Kunden zu erreichen. Liegt jedoch eine
ausdrickliche Weisung des Kunden vor, so fuhrt die Wertpapierfirma den Auftrag gemald
dieser ausdrticklichen Weisung aus.

| 0 neu

2. Die Mitgliedsaaten schreiben vor, dass jeder Handelsplatz der Offentlichkeit mindestens
einmal jahrlich gebuhrenfrei Informationen Uber die Qualitét der Ausfihrung von Auftragen
auf diesem Handelsplatz zur Verflgung stellt. Diese regelméldigen Berichte enthalten
ausfuhrliche Angaben zu den Kursen sowie der Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der
Ausfuhrung einzelner Finanzinstrumente.

WV 2004/39/EG
=, 2008/10/EG Art. 1.7(a)
= neu

32. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen wirksame V orkehrungen fir die
Einhaltung von Absatz 1 treffen und anwenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere
vor, dass Wertpapierfirmen Grundsétze der Auftragsausftihrung festlegen und anwenden, die
es ihnen erlaubten, fir die Auftrége ihrer Kunden das bestmdgliche Ergebnis in Einklang mit
Absatz 1 zu erzielen.

43. Die Grundsiize der Auftragsausfihrung enthédalten fir jede Gattung von
Finanzinstrumenten Angaben zu den verschiedenen Handelspldizen, an denen die
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Wertpapierfirma Auftrage ihrer Kunden ausfiihrt, und die Faktoren, die fur die Wahl des
Ausfuhrungsplatzes ausschlaggebend sind. Es werden zumindest die Handel spldtze genannt,
an denen die Wertpapierfirma gleich bleibend die bestmoéglichen Ergebnisse bei der
Ausfuhrung von Kundenauftrégen erzielen kann.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre Kunden tber ihre Grundsétze
der Auftragsausfihrung in geeigneter Form informieren. = In diesen Informationen wird klar,
ausfuhrlich und auf eine fir Kunden verstandliche Weise erlautert, wie die Kundenauftrége
von der Wertpapierfirma ausgefiihrt werden. <<= Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
Wertpapierfirmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu ihrer Ausfihrungspolitik
einholen.

Fur den Fall, dass die Grundsétze der Auftragsausfihrung vorsehen, dass Auftrége aul3erhalb
eines geregelten Marktes =, MTF oder OTF < edereiaesMIEF ausgefiihrt werden durfen,
schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass die Wertpapierfirma ihre Kunden oder potenziellen
Kunden insbesondere auf diese Moglichkeit hinweisen muss. Die Mitgliedstaaten schreiben
vor, dass Wertpapierfirmen die vorherige ausdriickliche Zustimmung der Kunden einholen,
bevor sie Kundenauftrage aul3erhalb eines geregelten Marktes & , MTF oder OTF < eder
eines-ME ausfuhren. Wertpapierfirmen konnen diese Zustimmung entweder in Form einer
allgemeinen Vereinbarung oder zu jedem Geschéft einzeln einholen.

54. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen die Effizienz ihrer
Vorkehrungen zur Auftragsausfthrung und ihre Ausfuhrungspolitik Uberwachen, um Mangel
festzustellen und gegebenenfalls zu beheben. Insbesondere prifen sie regelméaldig, ob die in
der Ausfihrungspolitik genannten Handelsplétze das bestmogliche Ergebnis fur die Kunden
erbringen oder ob die Vorkehrungen zur Auftragsausfihrung geéndert werden missen. Die
Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihren Kunden wesentliche Anderungen
ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfiihrung oder ihrer Ausfihrungspolitik mitteilen.

= Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen jahrlich fir jede Klasse von
Finanzinstrumenten die funf wichtigsten Handel spl&tze zusammenfassen und veroffentlichen,
auf denen sie Kundenauftrage im Vorjahr ausgefihrt haben. <

65. Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierfirmen vor, ihren Kunden gegentiber auf deren
Anfragen nachzuweisen, dass sie deren Auftragge im Einklang mit den
Ausfuhrungsgrundsétzen der Firma ausgefuhrt haben.

Komm|sson W|rd ermachtlgt deleglerte Rechtsakte gemaB Artlkel 94 zu erla&en < die
Folgendes betreffen:

(@) die Kriterien, nach denen die relative Bedeutung der verschiedenen Faktoren
bestimmt wird, die gemal3 Absatz 1 herangezogen werden koénnen, um das
bestmdgliche Ergebnis unter Berticksichtigung des Umfangs und der Art des
Auftrags und des Kundentyps — Kleinanleger oder professioneller Kunde — zu
ermitteln;

(b) Faktoren, die ene Wertpapierfirma heranziehen kann, um ihre
Ausfuhrungsvorkehrungen zu Uberprifen und um zu prifen, unter welchen
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Umstanden eine Anderung dieser Vorkehrungen angezeigt ware. Insbesondere
die Faktoren zur Bestimmung, welche Handelsplétze Wertpapierfirmen
ermdglichen, bel der Ausfihrung von Kundenauftragen auf Dauer die
bestmdglichen Ergebnisse zu erzielen;

(c) Art und Umfang der Informationen Uber die Ausfihrungspolitik, die den
Kunden gemal3 Absatz 43 zur Verfligung zu stellen sind.

| 0 neu

8. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes
festzulegen:

a) den genauen Inhalt, das Format und die Periodizitét der in Einklang mit Absatz 2 zu
veroffentlichenden Daten in Bezug auf die Qualitdt der Ausfihrung, wobei der Art des
Handel splatzes sowie der Art des Finanzinstruments Rechnung getragen wird;

b) den Inhat und das Format der von den Wertpapierfirmen in Einklang mit Absatz 5
Unterabsatz 2 zu verdffentlichenden Informationen.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwrfe
technischer Regulierungsstandards gemald dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.7(b)

WV 2004/39/EG (angepasst)
>, 2008/10/EG Art. 1.8(a)
= neu

Artikel 2822
Vorschriften fur die Bear beitung von Kundenauftragen

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfihrung von
Auftrdgen im Namen von Kunden berechtigt sind, Verfahren und Systeme einrichten, die die
unverzigliche, redliche und rasche Ausfihrung von Kundenauftragenim Verhdltnis zu
anderen Kundenauftrégen oder den Handelsinteressen der Wertpapi erfirma gewahrleisten.

Diese Verfahren oder Systeme ermdglichen es, dass ansonsten vergleichbare Kundenauftrage
gemal3 dem Zeitpunkt ihres Eingangs bei der Wertpapierfirma ausgefuhrt werden.
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2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei Kundenlimitauftragen in
Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, die zu den
vorherrschenden Marktbedingungen nicht unverziglich ausgefihrt werden, Mal3nahmen
ergreifen, um die schnellstmdgliche Ausfihrung dieser Auftrdge dadurch zu erleichtern, dass
sie sie unverziglich und auf eine Art und Weise bekannt machen, die fir andere
Marktteilnehmer leicht zuganglich ist, sofern der Kunde nicht ausdriicklich eine anders
lautende Anweisung gibt. Die Mitgliedstaaten kdnnen beschlief3en, dass eine Wertpapierfirma
dieser Pflicht genligt, wenn sie die Kundenlimitauftrdge an einen geregelten Markt srefoder
ein MTF welterleitet. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustdndigen Behorden von
dieser Verpflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauftrags im Sinne von Artikel 44
Absatz2 DO 4 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR] <XI absehen konnen, wenn dieser im
Vergleich zum marktiblichen Geschaftsumfang sehr gro3ist.

Kommlsson wi rd ermachtlgt mlttels deleglerter Rechtaakte gemaB Artikel 94 Mal3nahmen
Zu erlassen, < die Folgendes festlegen:

(@) dieBedingungen und die Art der Verfahren und Systeme fir die unverzigliche,
redliche und rasche Ausfiihrung von Kundenauftrégen, sowie die Situationen
oder Geschéftsarten, in denen bzw. be denen Wertpapierfirmen
sinnvollerweise von der unverziglichen Ausfihrung abweichen kdnnen, um
gunstigere Bedingungen fur Kunden zu erwirken;

(b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma anwenden kann, um
ihrer Verpflichtung nachzukommen, dem Markt Kundenlimitauftrage, die nicht
unverzuglich ausgefihrt werden kénnen, bekannt zu machen.

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.8(b)

WV 2004/39/EG (angepasst)
=>», 2010/78/EU Art. 6.8
>, 2008/10/EG Art. 1.9(a)
= neu

Artikel 2923

Verpflichtungen von Wertpapierfirmen bei der Heranziehung von vertraglich
gebundenen Vermittlern

1. Die Mitgliedstaaten gestatten kénnen—beschlielRen. einer Wertpapierfirma zu—gestatten,
vertraglich gebundene Vermittler fir die Forderung des Dienstleistungsgeschafts der
Wertpapierfirma, das Hereinholen neuer Geschéfte oder die Entgegennahme der Auftrége von
Kunden oder potenziellen Kunden sowie die Ubermittlung dieser Auftrége, das Platzieren von
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Finanzinstrumenten sowie fir Beratungen in Bezug auf die von der Wertpapierfirma
angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen heranzuziehen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma, die beschliefd, einen
vertraglich gebundenen Vermittler heranzuziehen, fir jedes Handeln oder Unterlassen des
vertraglich gebundenen Vermittlers uneingeschrénkt haftet, wenn er im Namen der Firma
tétig ist. Die Mitgliedstaaten schreiben der Wertpapierfirma vor, sicherzustellen, dass ein
vertraglich gebundener Vermittler mitteilt, in welcher Eigenschaft er handelt und welche
Firma er vertritt, wenn er mit Kunden oder potenziellen Kunden Kontakt aufnimmt oder
bevor er mit diesen Geschéfte abschlief3t.

alten. = D|e Mltglledstaaten untersagen
vertraglich gebundenen Vermlttlern d|e in |hrem Hoheitsgebiet registriert sind, Gelder
und/oder Finanzinstrumente von Kunden zu verwalten. <

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen die Téatigkeiten ihrer vertraglich
gebundenen Vermittler Gberwachen, um zu gewéhrle sten, dass sie diese Richtlinie auf Dauer
einhalten, wenn sie Uber vertraglich gebundene Vermittler tétig werden.

in das offentllche Reglster des M |tgl|edstaats eingetragen, in dem sie niedergelassen sind. Die
ESMA veroffentlicht auf ihrer Website Verweise oder Hyperlinks zu den offentlichen
Registern, die nach diesem Artikel von den Mitgliedstaaten eingerichtet worden sind, die es
Wertpapierfirmen gestatten, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen. €

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass vertraglich gebundene Vermittler nur dann in das
offentliche Register eingetragen werden, wenn feststeht, dass sie ausreichend gut beleumdet
sind und Uber angemessene algemeine, kaufmannische und berufliche Kenntnisse verfigen,
um alle einschlagigen Informationen Uber die angebotene Dienstleistung korrekt an den
Kunden oder den potenziellen Kunden weiterleiten zu kénnen.

Die Mitgliedstaaten kdnnen beschlief3en, dass Wertpapierfirmen tberprifen dirfen, ob die
von ihnen herangezogenen vertraglich gebundenen Vermittler ausreichend gut beleumdet sind
und Uber die Kenntnisse gemal3 Unterabsatz 3 verfligen.

Das Register wird regelmaRig aktualisiert. Es steht der Offentlichkeit zur Einsichtnahme
offen.
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4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die vertraglich gebundene
Vermittler heranziehen, durch geeignete Malinahmen sicherstellen, dass die nicht in den
Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallenden Tétigkeiten des vertraglich gebundenen
Vermittlers keine nachteiligen Auswirkungen auf die Tatigkeiten haben, die der vertraglich
gebundene Vermittler im Namen der Wertpapierfirma austibt.

Die Mitgliedstaaten konnen den zusténdigen Behorden gestatten, mit Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten, deren Verbanden und sonstigen Rechtspersonlichkeiten bei der Registrierung
von vertraglich gebundenen Vermittlern und der Uberwachung der Einhaltung der
Anforderungen nach Absatiz3 durch die vertraglich gebundenen Vermittler
zusammenarbeiten. Insbesondere konnen vertraglich gebundene Vermittler durch
Wertpapierfirmen, Kreditinstitute oder deren Verbande und sonstige Rechtspersonlichkeiten
unter der Aufsicht der zustandigen Behorde registriert werden.

5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen nur vertraglich gebundene
Vermittler heranziehen durfen, die in den offentlichen Registern gemald Absatz 3 gefihrt
werden.

6. Die Mitgliedstaaten kénnen fur in ihrem Hoheitsgebiet registrierte vertraglich gebundene
Vermittler striktere Anforderungen als die dieses Artikels oder zusétzliche Anforderungen
vorsehen.

Artikel 3024
Geschéafte mit geeigneten Gegenparteien

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfihrung von
Auftrdgen im Namen von Kunden und/oder zum Handel fir eigene Rechnung und/oder zur
Entgegennahme und Weiterleitung von Auftragen berechtigt sind, Geschéfte mit geeigneten
Gegenparteien anbahnen oder abschlief3en kdnnen, ohne in Bezug auf diese Geschéfte oder
auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschéften den Auflagen
der Artikel 2449 = (mit Ausnahme von Absatz 3), 25 (mit Ausnahme von Absatz 5) <
und 2721 und des Artikels 2822 Absatz 1 geniigen zu missen.

= Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen in ihrer Beziehung mit den
geeigneten Gegenparteien ehrlich, redlich und professionell handeln sowie auf redliche,
eindeutige und nicht irrefihrende Weise mit ihnen kommunizieren, und dabei der Form der
geeigneten Gegenpartel und deren Geschéftstétigkeit Rechnung tragen. <

2. Die Mitgliedstaaten erkennen fir die Zwecke dieses Artikels Wertpapierfirmen,
Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften, OGAW und ihre Verwaltungsgesellschaften,
Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, sonstige zugelassene oder nach dem
Gemelnsehaftsrecht [X> EU-Recht <XI oder den Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats einer
Aufsicht unterliegende Finanzingtitute, Unternehmen, die gemald Artikel 2 Absatz 1
Buchstabea k aredk von der Anwendung dieser Richtlinie ausgenommen sind, nationale
Regierungen und deren Einrichtungen, einschliefdich offentlicher Stellen der staatlichen
Schuldenverwaltung = auf nationaler Ebene< , Zentralbanken und supranationale
Organisationen als geeignete Gegenparteien an.

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemald Unterabsatz 1 bertihrt nicht das Recht
solcher Rechtspersonlichkeiten, entweder generell oder fir jedes einzelne Geschéft eine
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Behandlung als Kunde zu beantragen, fir dessen Geschéfte mit der Wertpapierfirma die
Artikel 2449, X> 25, <X] 2721 and 2822 gelten.

3. Die Mitgliedstaaten konnen auch andere Unternehmen als geeignete Gegenparteien
anerkennen, die im Voraus festgelegte proportionale Anforderungen einschliefdlich
quantitativer Schwellenwerte erfillen. Im Falle eines Geschdfts mit potenziellen
Gegenparteien, die verschiedenen Rechtsordnungen angehdren, trégt die Wertpapierfirma
dem Status des anderen Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften oder
Mal3nahmen des Mitgliedstaats bestimmit, in dem das Unternehmen anséssig ist.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die Geschafte gemald Absatz 1
mit solchen Unternehmen abschlief®t, die ausdriickliche Zustimmung der potenziellen
Gegenpartei einholt, als geeignete Gegenpartel behandelt zu werden. Die Mitgliedstaaten
gestatten der Wertpapierfirma, diese Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen
Vereinbarung oder fir jedes einzelne Geschéft einzuholen.

4. Die Mitgliedstaaten kdnnen Rechtspersonlichkeiten von Drittlandern, die den in Absatz 2
genannten Kategorien von Rechtspersonlichkeiten gleichwertig sind, as zuléssige
Gegenparteien anerkennen.

Die Mitgliedstaaten konnen auch Unternehmen von Drittléndern, wie demsen die nach
Absatz 3, unter denselben Voraussetzungen und bel Erfullung derselben Anforderungen wie
denen des Absatzes 3 al's zuldssige Gegenparteien anerkennen.

wi rd ermachtl gt mlttels deleglerter Rechtsakte gemarS Artikel 94 MarSnahmen Zu < erlassen,
die Folgendes festlegen:

a) dieVerfahren zur Beantragung einer Behandlung al's Kunde gemal3 Absatz 2;

b) die Verfahren zur Einholung der ausdricklichen Zustimmung potenzieller
Gegenparteien gemal? Absatz 3;

c) dieim Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen einschliefdlich der
quantitativen Schwellenwerte, nach denen ein Unternehmen as geeignete
Gegenpartei gemald Absatz 3 anerkannt werden kann.

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.9(b)
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Artikel 31

Uberwachung der Einhaltung der Regeln desM TF = oder des OTF <= und anderer
rechtlicher Verpflichtungen

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, dieein MTF
= oder OTF < betreiben, fir das MTF = oder OTF <= auf Dauer wirksame Vorkehrungen
und Verfahren firr die regelmaiige Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF = oder
OTF & durch dessen Nutzer = oder Kunden < festlegen. Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber, die ein MTF = oder OTF < betreiben, Uberwachen die von ihren Nutzern
= oder Kunden < innerhalb ihrer Systeme abgeschlossenen Geschéfte, um Verstofe gegen
diese Regeln, marktstorende Handelsbedingungen oder Verhatensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten kdnnten, zu erkennen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, dieein MTF
= oder OTF <= betreiben, der zusténdigen Behdrde schwerwiegende Verstole gegen sekae
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diese Regeln oder marktstérende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten konnten, melden. Die Mitgliedstaaten schreiben ferner vor, dass
Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF = oder OTF <= betreiben, der Behorde,
die fur die Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch zustandig ist, die einschlagigen
Informationen unverziglich Gbermitteln und sie bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs
innerhalb oder Uber ihre Systeme und dessen Verfolgung in vollem Umfang unterstiitzen.

| 0 neu

Artikel 32
Aussetzung des Handels und Ausschluss von Instrumenten vom Handel in einem MTF

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF betreiben, das ein Finanzinstrument vom Handel aussetzt oder ausschliefd, diese
Entscheidung verdffentlichen, den regulierten Méarkten, anderen MTF und OTF mitteilen, auf
denen dasselbe Finanzinstrument gehandelt wird, und der zustdndigen Behtrde die
einschlagigen Informationen Ubermitteln. Die zusténdige Behtrde unterrichtet die
zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten. Die Mitgliedstaaten verlangen von anderen
geregelten Méarkten, MTF und OTF, auf denen dasselbe Finanzinstrument gehandelt wird,
ebenfalls die Aussetzung oder den Ausschluss des betreffenden Finanzinstruments vom
Handel, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch das Verschweigen von
Informationen Uber den Emittenten oder das Finanzinstrument bedingt ist, aufer wenn
dadurch die Interessen der Anleger oder die geordnete Funktionsweise des Marktes erheblich
geschadigt werden konnten. Die Mitgliedstaaten verlangen von den anderen geregelten
Mérkten, MTF und OTF, ihre Entscheidung der zusténdigen Behdrde sowie allen geregelten
Mérkten, MTF und OTF mitzuteilen, auf denen dasselbe Finanzinstrument gehandelt wird,
einschlieldich einer Erklérung, fals die Entscheidung darin besteht, das Finanzinstrument
nicht vom Handel auszusetzen oder auszuschlief3en.

2. Die ESMA arbeitet Entwrfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um das Format und
den Zeitpunkt der in Absatz 1 genannten Mitteilung und V erdffentlichung zu bestimmen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

3. Die Kommission wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte gemal3 Artikel 94 zu erlassen, um
die besonderen Situationen aufzulisten, in denen gemald den Absédtzen 1 und 2 die Interessen
der Anleger und die geordnete Funktionsweise des Binnenmarktes erheblich geschadigt
wurden, und um die Aspekte im Zusammenhang mit dem Verschweigen von Informationen
Uber den Emittenten oder das Finanzinstrument nach Absatz 1 festzulegen.

Artikel 33

Aussetzung des Handels und Ausschluss von Instrumenten vom Handel in einem OTF
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1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
OTF betreiben, das ein Finanzinstrument vom Handel aussetzt oder ausschliefd, diese
Entscheidung verdffentlichen, den regulierten Méarkten, MTF und anderen OTF mitteilen, auf
denen dasselbe Finanzinstrument gehandelt wird, und der zustandigen Behotrde die
einschlggigen Informationen Ubermitteln. Die zusténdige Behtrde unterrichtet die
zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten.

2. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um das Format und
den Zeitpunkt der in Absatz 1 genannten Mitteilung und V eréffentlichung zu bestimmen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.
Artikel 34
Zusammenar beit und Informationsaustausch mit MTF und OTF

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein
MTF oder OTF betreiben, andere Wertpapierfirmen und Marktbetreiber unmittelbar Gber die
folgenden Umstande im Zusammenhang mit einem Finanzinstrument anderer MTF, OTF und
geregelter Méarkte informieren:

(@ marktstérende Handel sbedingungen

(b) ene Verhaltensweise, die auf missbrauchliches Verhalten im Sinne der [add
reference MAR] schlief3en lassen konnte und

(c) Systemstoérungen.

2. Die ESMA arbeitet Entwtrfe technischer Regulierungsstandards aus, um die besonderen
Umsténde festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 1 bewirkt wird.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe
technischer Regulierungsstandards geméald dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

| ¥ 2004/39/EG
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| 0 neu

ABSCHNITT 4

KMU-MARKTE

Artikel 35

K M U-Wachstumsmar kte
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1 Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass der Betreiber eines MTF die Registrierung des
MTF als KMU-Wachstumsmarkt bei der zustandigen Behotrde seines Herkunftsmitgliedstaats
beantragen kann.

2. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustandige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats das MTF als KMU-Wachstumsmarkt registrieren kann, sofern sie
einen Antrag gemal3 Absatz 1 erhalten hat und davon Uberzeugt ist, dass die Anforderungen
von Absatz 3 im Zusammenhang mit dem MTF erfillt sind.

3. Das MTF unterliegt wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren, durch die
sichergestellt wird, dass die folgenden Anforderungen eingehalten werden:

(@) Der Groldeil der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf dem
Markt zugelassen sind, besteht aus kleinen und mittleren Unternehmen.

(b) Fuar die urspringliche und laufende Zulassung der Finanzinstrumente von
Emittenten zum Handel auf dem Markt wurden geeignete Kriterien festgel egt.

(c) Uber die urspriingliche Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel auf
dem Markt wurden ausreichende Informationen verdffentlicht, so dass Anleger
in der Lage sind, eine informierte Entscheidung dartiber zu treffen, ob sie in
das Instrument investieren wollen. Diese Informationen liegen entweder in
Form eines Zulassungsdokuments oder eines Prospekts vor, falls die
Anforderungen der [Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates] im Hinblick auf ein &ffentliches Angebot im Zusammenhang mit
der Zulassung zum Handel Anwendung finden.

(d) Esfindet eine geeignete laufende Finanzberichterstattung durch einen oder im
Namen eines Emittenten auf dem Markt statt, z. B. geprifte Jahresberichte.

(e) Die Emittenten auf dem Markt und Personen, die bei einem Emittenten
Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, sowie Personen, die in enger Beziehung zu
diesen stehen, erfillen die jeweiligen Anforderungen, die fir sie gemald der
M arktmissbrauchsverordnung gelten.

(f) Die regulatorischen Informationen in Bezug auf die Emittenten auf dem Markt
werden gespeichert und 6ffentlich verbreitet.

(g9 Esbestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die ein Marktmissbrauch
auf diesem Markt gemd? der Verordnung (EU) Nr..../[..
[Marktmissbrauchsverordnung] erkannt und verhindert werden soll.

4. Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Betrieb von MTF
gemald dieser Richtlinie durch den Betreiber des MTF wird durch die Anforderungen von
Absatz 3 nicht bertihrt. Diese hindern den Betreiber des MTF auch nicht daran, zusétzliche
Anforderungen festzulegen.

5. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die
Registrierung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt unter den folgenden Umstanden
aufheben kann:

(@) der Marktbetreiber beantragt die Aufhebung,
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(b) die Anforderungen von Absatz 3 in Zusammenhang mit dem MTF werden
nicht mehr erflllt.

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustdndige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats die ESMA schnellssméglich Gber die Registrierung bzw. die
Aufhebung einer Registrierung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt gemal3 diesem Artikel
in Kenntnis setzt. Die ESMA verdffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der KMU-
Wachstumsmérkte und aktualisiert dieses regelmafdig.

7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Finanzinstrument eines Emittenten, das
zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen ist, ohne Zustimmung des
Emittenten auch auf einem anderen KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden kann. In einem
solchen Fall entstehen dem Emittenten im Hinblick auf diesen anderen KMU-Markt keine
Verpflichtungen in Bezug auf die Geschéftsfihrung oder die erstmalige, laufende oder
punktuelle Verdffentlichung.

8. Die Kommission wird erméachtigt, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 94 zu erlassen,
durch die die in Absatz 3 genannten Anforderungen ndher bestimmt werden. In den
Malnahmen wird berlicksichtigt, dass durch die Anforderungen ein hoher Anlegerschutz
aufrechterhalten, das Vertrauen der Anleger auf diesen Mérkten gefordert und gleichzeitig der
Verwaltungsaufwand fir die Emittenten auf dem Markt verringert werden sollte.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

KAPITEL I11

RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 3632
Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetétigkeit

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Wertpapierfirma, die von den zustéandigen
Behorden eines anderen Mitgliedstaats im Einklang mit dieser Richtlinie und bel
Kreditinstituten im Einklang mit der Richtlinie 200082/EG [X> 2006/48/EG <X] zugelassen
und beaufsichtigt wird, in ihrem Hoheitsgebiet ungehindert Wertpapierdienstleistungen
und/oder Anlagetétigkeiten sowie Nebendienstleistungen erbringen bzw. ausiben kann,
sofern diese Dienstleistungen und Tétigkeiten durch ihre Zulassung gedeckt sind.
Nebendienstleistungen durfen nur in Verbindung mit einer Wertpapi erdienstleistung und/oder
Anlagetétigkeit erbracht werden.

Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten in den von der
vorliegenden Richtlinie erfassten Bereichen keine zusétzlichen Anforderungen auf.

2. Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats erstmals
Dienstleistungen erbringen oder Anlagetétigkeiten ausiiben méchte oder die Palette ihrer dort
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angebotenen Dienstleistungen oder Téatigkeiten andern mochte, Ubermittelt der zustandigen
Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats fol gende Angaben:

(8 den Mitgliedstaat, in dem sieihre Téatigkeit auszutiben beabsichtigt,

(b) enen Geschéftsplan, aus dem insbesondere ihre beabsichtigten
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetétigkeiten sowie
Nebendienstleistungen hervorgehen, und ob sie beabsichtigt, im Hoheitsgebiet
des Mitgliedstaats, in dem sie Dienstleistungen zu erbringen beabsichtigt,
vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen. = Beabsichtigt die
Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, teilt sie der
zustéandigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser
vertraglich gebundenen Vermittler mit. <

WV 2010/78/EU Art. 6.11(a)
= neu

Beabsichtigt die Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, teilt die
zustandlge Behorde des Herkunftsnltglledstaats der Wertpaplerflrma %&Eﬁ%@h@ﬁ%@p

=> mnerhalb eines Monats nach Erhalt der Informatlonen der gemaB Artl kel 83 Absatz 1lads
Kontaktstelle benannten zusténdigen Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats < den
beziehungsweise die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die die
Wertpapierfirma in  dem genannten Mitgliedstaat = als Dienstleistungserbringer <
heranzuziehen beabsichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat verdffentlicht kamsn die
entsprechenden Angaben yerétfenthehen. Die ESMA kann nach dem Verfahren und unter den
in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Bedingungen den Zugang zu
diesen Informationen beantragen.

| ¥ 2004/39/EG |

3. Die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats leitet diese Angaben innerhab eines
Monats nach Erhalt an die gemald Artikel 8356 Absatz1 als Kontaktstelle benannte
zusténdige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats weiter. Die Wertpapierfirma kann dann im
Aufnahmemitgliedstaat die betreffende(n) Wertpapierdienstleistung(en) erbringen.

4. Bei einer Anderung der nach Absatz 2 tibermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma der
zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen Monat
vor Durchfihrung der Anderung schriftlich mit. Die zustandige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats setzt die zusténdige Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats von diesen
Anderungen in Kenntnis,

\@neu

5. Jedes Kreditingtitut, das gemd Absatizl Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleistungen durch vertraglich gebundene Vermittler
erbringen bzw. ausiiben mochte, teilt der zustandigen Behdrde seines Herkunftsmitgliedstaats
die Namen dieser vertraglich gebundenen Vermittler mit.
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Beabsichtigt das Kreditinstitut, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, teilt die
zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Kreditinstituts innerhalb eines Monats
nach Erhalt der Informationen der gemald Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten
zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats die Namen der vertraglich gebundenen
Vermittler mit, die das Kreditingtitut in dem genannten Mitgliedstaat als
Dienstleistungserbringer  heranzuziehen  beabsichtigt. Der  Aufnahmemitgliedstaat
veroffentlicht die entsprechenden Angaben.

WV 2004/39/EG
= neu

65. Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetreibern aus anderen
Mitgliedstaaten, die el MTF = und OTF < betreiben, ohne weitere rechtliche oder
verwaltungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet geeignete Systeme bereitzustellen,
um Fernnutzern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu ihren Systemen
sowie deren Nutzung zu erleichtern.

76. Die Wertpapierfirmaen oder der Marktbetreiber, der die ein MTF betreibten, teilten der
zusténdigen Behorde ihresiseines Herkunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat
Siefer derartige Systeme bereitzustellen beabsichtigten. Die zusténdige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats des MTF Ubermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats an den
Mitgliedstaat, in dem das MTF derartige Systeme bereitstellen méchte.

Die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF Ubermittelt der zustandigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats des MTF auf deren Ersuchen innerhalb einer
angemessenen Frist die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des in jenem Mitgliedstaat
niedergelassenen MTF.

W 2010/78/EU Art. 6.11(b)
(angepasst)

Ra-die Die ESMA
m = entwi ckelt = Entwurfe technischer Regullerungsstandards zur Prézisierung der
Angaben eatwiekeln, die gemal den Absétzen 2, 4 und 76 zu Ubermitteln sind.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis
zum [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwirfe
technischer Regulierungsstandards gemal3 X> dem Verfahren der <X Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

= 9. & Die ESMA kama = entwickelt <= nach Mal3gabe der Absétze 3, 4 und 76 Entwirfe
technischer Durchfuhrungsstandards eatwiekeln, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fr die Ubermittlung von Angaben festzulegen.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis
zum [31. Dezember 2016] vor. <
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Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 13 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemaf3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

Artikel 3732
Errichtung einer Zweigniederlassung

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in ihrem Hoheltsgebiet Wertpapierdienstleistungen
und/oder Anlagetétigkeiten sowie Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richtlinie
und der Richtlinie2008A2[ES [X> 2006/48/EG X1 durch die Errichtung einer
Zweigniederlassung erbracht bzw. ausgelibt werden kénnen, sofern diese Dienstleistungen
und Téatigkeiten von der der Wertpapierfirma oder dem Kreditingtitut im
Herkunftsmitgliedstaat erteilten Zulassung abgedeckt sind. Nebendienstleistungen dirfen nur
in Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetétigkeit erbracht werden.

Mit Ausnahme der nach Absatz 8% zuléssigen Auflagen sehen die Mitgliedstaaten keine
zusétzlichen Anforderungen an die Errichtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung in
den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen vor.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben jeder Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaats eine Zweigniederlassung errichten mochte, vor, die zustandige Behdrde ihres
Herkunftsmitgliedstaats zuvor davon in Kenntnis zu setzen und dieser folgende Angaben zu
ubermitteln:

(@ die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer
Zweigniederlassung geplant ist;

(b) enen Geschéftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebotenen
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetétigkeiten sowie
Nebendienstleistungen und die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung
hervorgeht und ob sie beabsichtigt, vertraglich gebundene Vermittler
heranzuziehen X> , sowie die Namen dieser vertraglich gebundenen Vermittler
&

(c) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen angefordert
werden konnen,

(d) die Namen der Geschéftsfihrer der Zweigniederlassung.

Zieht eine Wertpapierfirma einen vertraglich gebundenen Vermittler heran, der in einem
anderen Mitgliedstaat als ihrem Herkunftsmitgliedstaat ansassig ist, so wird dieser vertraglich
gebundene Vermittler der Zweigniederlassung gleichgestellt und unterliegt den for
Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen dieser Richtlinie.

3. Sofern die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats in Anbetracht der geplanten
Téatigkeiten keinen Grund hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der
Finanzlage der Wertpapierfirma anzuzweifeln, Ubermittelt sie die Angaben innerhalb von drei
Monaten nach Eingang samtlicher Angaben der gemald Artikel 8356 Absatz1l as
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Kontaktstelle benannten zustéandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies der
betreffenden Wertpapierfirma mit.

4. Zusdtzlich zu den Angaben gemdald Absatz 2 Ubermittelt die zustandige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats der zustandigen Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats genaue
Angaben zu dem anerkannten Anlegerentschadigungssystem, dem die Wertpapierfirma
gemal der Richtlinie 97/9/EG angeschlossen ist. Im Falle einer Anderung dieser Angaben
teilt die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats dies der zustandigen Behodrde des
Aufnahmemitgliedstaats mit.

5. Verweigert die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die Ubermittiung der
Angaben an die zustéandige Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats, so nennt sie der betroffenen
Wertpapierfirma innerhalb von drei Monaten nach Eingang samtlicher Angaben die Grinde
dafur.

6. Nach Eingang einer Mitteilung der zusténdigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats oder
bei deren Nichtéullerung spétestens nach zwei Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung
durch die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, kann die Zweigniederlassung
errichtet werden und ihre Téatigkeit aufnehmen.

| 0 neu |

7. Jedes Kreditinstitut, das zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder zur
Auslbung von Anlagetétigkeiten und Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser
Richtlinie einen vertraglich gebundenen Vermittler heranziehen méchte, der in einem anderen
Mitgliedstaat als seinem Herkunftsmitgliedstaat ansissig ist, teilt dies der zustéandigen
Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats mit.

Sofern die zusténdige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats keinen Grund hat, die
Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage des Kreditinstituts
anzuzweifeln, Ubermittelt es die Angaben innerhalb von drei Monaten nach Eingang
samtlicher Angaben der gemal3 Artikel 83 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zustandigen
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies dem betreffenden Kreditinstitut mit.

Verweigert die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die Ubermittlung der
Angaben an die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats, nennt sie dem betreffenden
Kreditinstitut innerhalb von drei Monaten nach Eingang samtlicher Angaben die Grinde
dafur.

Nach Eingang einer Mitteilung der zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats oder bei
Ausbleiben einer solchen Mitteilung spétestens nach zwei Monaten nach der Weiterleitung
der Mitteilung durch die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, kann der
vertraglich gebundene Vermittler seine Tétigkeit aufnehmen. Dieser vertraglich gebundene
Vermittler unterliegt den fur Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen dieser
Richtlinie.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst) |

8%. Der zustandigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung
befindet, obliegt es, zu gewéhrleisten, dass die Zweigniederlassung bei Erbringung ihrer
Leistungen im Hoheitsgebiet dieses Staates den Verpflichtungen nach den Artikeln 2449,

113



DE

X> 25, <X] 272%, und 2822, 25=2F-and-28 [X> dieser Richtlinie und den Artikeln 13 bis 23 der

Verordnung (EU) Nr..../... [MIFIR] <XI sowie den im Einklang damit erlassenen
Mal3nahmen nachkommt.

Die zustandige Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, hat
das Recht, die von der Zweigniederlassung getroffenen Vorkehrungen zu tberprifen und
Anderungen zu verlangen, die zwingend notwendig sind, um der zustandigen Behorde zu
ermdglichen, die Einhaltung der Verpflichtungen gemal3 den Artikeln 2449, X> 25, <X] 2721,
und 2822 25—27-and-28 [X> dieser Richtlinie und den Artikeln 13 bis 23 der Verordnung
(EU) Nr. .../... [MiFIR] <] sowie den im Einklang damit erlassenen Mal3nahmen in Bezug
auf die Dienstleistungen und/oder Aktivitéten der Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet
zu Uberwachen.

98. Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zusténdige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
einer Wertpapierfirma, die in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist und in seinem
Hoheitsgebiet eine Zweigniederlassung errichtet hat, in Wahrnehmung ihrer Pflichten und
nach Unterrichtung der zustdndigen Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats vor Ort
Ermittlungen in dieser Zweigniederlassung vornehmen kann.

109. Bei einer Anderung der nach Absatz 2 tibermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma
der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen
Monat vor Durchfilhrung der Anderung schriftlich mit. Die zustdndige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats wird von der zustdndigen Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats
ebenfalls tiber diese Anderung in Kenntnis gesetzt.

WV 2010/78/EU Art. 6.12

(angepasst)
= neu

ESMA m = ent\NlckeIt = Entwurfe technl scher Regullerungsstandards zur Prazmer@
der Angaben eatwiekeln, die gemald den Absdtzen 2, 4 und 109 zu Ubermitteln sind.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis
zum [31. Dezember 2016] vor. <=

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwrfe
technischer Regulierungsstandards geméaf3 > dem Verfahren der <X1 Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

I:>12 Die <::| ESMA m I:>entW|ckeIt<::I nach den Absatzen3 und 109 Entwurfe
technischer Durchfuhrungsstandards enatwiekeln, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fr die Ubermittlung von Angaben festzulegen.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis
zum [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 13 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemaf3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 3833
Zugang zu geregelten Méarkten

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten, die
zur Ausfuhrung von Kundenauftragen oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt sind,
auf eine der nachstehend genannten Arten Mitglied der in ihrem Hoheitsgebiet ansassigen
geregelten Markte werden kénnen oder zu diesen Mérkten Zugang haben:

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in  den
Aufnahmemitgliedstaaten;

b) in Félen, in denen die Handel sablaufe und -systeme des betreffenden Marktes fir
Geschéftsabschlisse  keine  physische  Anwesenheit  erfordern,  durch
Fernmitgliedschaft in dem geregelten Markt oder Fernzugang zu diesem ohne im
Herkunftsmitgliedstaat des geregelten Marktes niedergelassen sein zu miissen.

2. Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierfirmen, die das Recht gemal3 Absatz 1 in Anspruch
nehmen, in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen keine zusétzlichen rechtlichen oder
verwaltungstechnischen Auflagen auf.

Artikel 3934

Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen sowie Recht
auf Wahl eines Abrechnungssystems

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten in
ihrem Hoheitsgebiet fir den Abschluss von Geschaften mit Finanzinstrumenten oder die
Vorkehrungen zum Abschluss von Geschéften mit Finanzinstrumenten das Recht auf Zugang
zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen haben.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass fir den Zugang dieser Wertpapierfirmen zu diesen
Einrichtungen dieselben nichtdiskriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien
gelten wie fur inlandische Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten beschrénken die Nutzung dieser
Einrichtungen nicht auf Clearing und Abrechnung von Geschaften mit Finanzinstrumenten,
die auf einem geregelten Markt oder tUber ein MTF = oder OTF < in ihrem Hoheitsgebiet
getétigt werden.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mérkte in ihrem Hoheitsgebiet alen ihren
Mitgliedern oder Teilnehmern das Recht auf Wahl des Systems einréumen, Gber das die auf
diesem geregelten Markt getétigten Geschadfte mit Finanzmarkinstrumenten abgerechnet
werden, vorausgesetzt, dass > die folgenden Bedingungen erfillt sind <X :

&) die Vebindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewahiten
Abrechnungssystem und jedem anderen System oder jeder anderen Einrichtung
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bestehen, die fur ene effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des
betreffenden Geschéfts erforderlich sind, srd

(b) die fir die Uberwachung des geregelten Marktes zustandige Behorde ist der
Auffassung st, dass die technischen Voraussetzungen fur die Abrechnung der
auf dem geregelten Markt getétigten Geschdfte durch en anderes
Abrechnungssystem als das von dem geregelten Markt gewdhlte ein
reibungsloses und ordnungsgemal3es Funktionieren der Finanzmérkte
ermadglichen.

Diese Beurteilung der fir den geregelten Markt zustandigen Behdrde lasst die Zustandigkeit
der nationalen Zentralbanken als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer
Aufsichtsbehdrden solcher Systeme unberiihrt. Die zustandige Behoérde berticksichtigt die von
diesen Stellen bereits ausgelibte Aufsicht, um unnétige Doppelkontrollen zu vermeiden.

Artikel 4035

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und tber Clearing und Abrechnungin
Bezugauf MTF

1. Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben,
nicht daran, mit einer zentraen Gegenpartei oder Clearingstelle und enem
Abwicklungssystem eines anderen Mitgliedstaats geeignete Vereinbarungen Uber Clearing
und/oder Abwicklung einiger oder aler Geschéfte, die von Markttellnehmern innerhalb ihrer
Systeme getétigt werden, zu schlief3en.

2. Die zusténdigen Behdrden von Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein MTF
betreiben, durfen die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines
Abwicklungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht untersagen, es sei denn, diesist fur
die Aufrechterhaltung des ordnungsgeméal3en Funktionierens dieses geregelten Markts
unumganglich; die Bedingungen des Artikels3934 Absatz2 fur den Ruckgriff auf
Abwicklungssysteme sind zu berticksichtigen.

Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen beriicksichtigt die zustandige Behorde die von
den nationalen Zentralbanken as Aufsichtsorgan von Clearing- und Abwicklungssystemen
oder anderen fiir diese Systeme zustandigen Aufsichtsbehtrden ausgeiibte Uberwachung und
Aufsicht Gber das Clearing- und Abwicklungssystem.
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| 0 neu

KAPITEL IV

Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen

ABSCHNITT 1

ERBRINGUNG VON DIENSTLEISTUNGEN DURCH ERRICHTUNG EINER

ZWEIGNIEDERLASSUNG

Artikel 41

Errichtung einer Zweigniederlassung

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Drittlandfirma, die plant Uber eine
Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder
Anlagetatigkeiten zusammen mit Nebentétigkeiten auszutiben, eine vorherigen Zulassung der
zustandigen Behdrden dieser Mitgliedstaaten in Einklang mit den folgenden V oraussetzungen
einholen missen:

@
(b)

(©

(d)

(€)

Die Kommission hat einen Beschluss in Einklang mit Absatz 3 angenommen;

die Erbringung der Dienstleistungen, fur die die Drittlandfirma eine Zulassung
beantragt, unterliegt der Zulassung und der Beaufsichtigung in dem Drittland,
in dem die Firma ihren Sitz hat, und die beantragenden Firma ist
ordnungsgemal3 zugel assen; das Drittland, in dem die Drittlandfirma ihren Sitz
hat, steht nicht auf der von der ,,Financial Action Task Force on Anti-Money
Laundering and Terrorist Financing” (Arbeitsgruppe Finanzielle Mal3nahmen
gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung) aufgestellten Liste der nicht
kooperativen Lander und Gebiete;

es bestehen Kooperationsvereinbarungen zwischen den zustandigen Behdrden
in dem betreffenden Mitgliedstaat und den zusténdigen Aufsichtsbehdrden des
Drittlandes, in dem die Firma ihren Sitz hat, in denen Bestimmungen zur
Regulierung des Informationsaustausches enthalten sind, um die Integritét des
Marktes zu erhalten und die Anleger zu schiitzen;

der Zweigniederlassung steht ein ausreichendes Anfangskapital zur freien
Verflgung;

eine oder mehrere Personen sind zur Leitung der Zweigniederlassung bestellt
und erflllen die Anforderungen gemal3 Artikel 9 Absatz 1;
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(f) das Drittland, in dem die Drittlandfirma ihren Sitz hat, hat mit dem
Mitgliedstaat eine Vereinbarung unterzeichnet, in dem die Zweigniederlassung
errichtet werden soll. Diese Vereinbarung entspricht vollsténdig den Standards
gemald Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung von
Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermodgen und gewdhrleistet einen
wirksamen Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten, gegebenenfalls
einschliefdlich multilateraler Steuervereinbarungen;

(g die Firma hat eine Mitgliedschaft in einem System fir die Entschadigung der
Anleger beantragt, das in Einklang mit der Richtlinie97/9/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Méarz 1997 Uber Systeme fir
die Entschadigung der Anleger zugelassen oder anerkannt ist.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Drittlandfirma, die die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder die Auslbung von Anlagetdtigkeiten zusammen mit
Nebentétigkeiten fur Kleinanleger in dem Hoheitsgebiet dieser Mitgliedstaaten plant, eine
Zweigniederlassung in der Europai schen Union errichten muss.

3. Die Kommission kann einen Beschluss in Bezug auf ein Drittland in Einklang mit dem in
Artikel 95 genannten Verfahren annehmen, sofern die Rechts- und Aufsichtsmechanismen
dieses Drittlandes gewahrleisten, dass die in diesem Drittland zugel assenen Wertpapierfirmen
rechtsverbindliche Anforderungen erfilllen, die den Anforderungen dieser Richtlinie, der
Verordnung (EU) Nr. .../... [MIiFIR] und der Richtlinie 2006/49/EG [Richtlinie Uber die
angemessene Eigenkapitalausstattung] sowie deren Durchfiihrungsmal3nahmen gleichwertig
sind, und dass dieses Drittland eine gleichwertige auf Gegenseitigkeit beruhende
Anerkennung des Aufsichtsrahmens fur Wertpapierfirmen gewdahrleistet, die in Einklang mit
dieser Richtlinie zugelassen sind.

Der Aufsichtsrahmen eines Drittlandes kann als gleichwertig angesehen werden, wenn dieser
Rahmen die folgenden Bedingungen erfullt:

(@) Die Firmen, diein diesem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen und
Anlagetétigkeiten austiben, unterliegen der Zulassung und einer fortlaufenden
wirksamen Beaufsichtigung und Durchsetzung;

(b) die Firmen, die in diesem Drittland Wertpapierdienstleistungen erbringen und
Anlagetatigkeiten austiben, unterliegen ausreichenden
Eigenkapitalanforderungen und haben angemessene Anforderungen an
Aktionare und Mitglieder ihres Leitungsorgans,

(c) die Firmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen und Anlagetétigkeiten
austiben, unterliegen angemessenen organisatorischen Anforderungen in dem
Bereich der internen Kontrollfunktionen;

(d) e gewdrlestet Markttransparenz und Marktintegritét, in dem ein
Marktmissbrauch in Form von Insider-Geschaften und Marktmanipulation
verhindert wird.

4. Nach der Annahme des Beschlusses von der Kommission, in dem diese feststellt, dass die
Rechts- und Aufsichtsmechanismen des Drittlandes, in dem die Drittlandfirma zugelassen ist,
denin Absatz 3 festgel egten Anforderungen entsprechen, Gbermittelt diein Absatz 1 genannte
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Drittlandfirma ihren Antrag der zustandigen Behdrde des Mitgliedstaats, in dem sie eine
Zweigniederlassung errichten mochte.

Artikel 42

Mitteilungspflicht

Eine Drittlandfirma, die eine Zulassung fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
oder die Auslbung von Anlagetdtigkeiten zusammen mit Nebentdtigkeiten in dem
Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats anstrebt, Ubermittelt der zustandigen Behtrde dieses
Mitgliedstaats die folgenden Angaben:

@

(b)

(©

(d)

den Namen der fur ihre Beaufsichtigung in dem betreffenden Drittland
verantwortlichen Behorde; falls mehrere Behdrden fir die Beaufsichtigung
verantwortlich sind, werden genaue Angaben zu den jewelligen
Zustandigkeitsbereiche gemacht;

samtliche relevanten Firmenangaben (Name, Rechtsform, Firmensitz und
Adresse, Mitglieder des Leitungsorgans, relevante Aktionare) und einen
Geschéftsplan, in dem die Wertpapierdienstleistungen  und/oder
Anlagetdtigkeiten und Nebendienstleistungen sowie die organisatorische
Struktur der Zweigniederlassung angegeben sind, einschliefdich einer
Beschreibung jeglicher Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben an
Dritte;

die Namen der fur die Leitung der Zweigniederlassung verantwortlichen
Personen und die entsprechenden Unterlagen, um die Einhaltung der
Anforderungen nach Artikel 9 Absatz 1 nachzuweisen;

Angaben zu dem Anfangskapital, das der Zweigniederlassung zur freien
Verfligung steht.

Artikel 43

Erteillung der Zulassung

1. Die zustdndige Behdrde des Mitgliedstaats, in dem die Drittlandfirma ihre Zweigstelle
errichten mochte, erteilt dieser nur eine Zulassung, wenn die folgenden Bedingungen erfillt

sind:

@

(b)

Die zusténdige Behdrde ist davon Uberzeugt, dass die Bedingungen von
Artikel 41 erfillt sind;

die zustéandige Behorde ist davon Uberzeugt, dass die Zweigniederlassung des
Drittlandes in der Lage ist, die Bestimmungen von Absatz 3 einzuhalten.
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Der Drittlandfirma wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstandigen Antrags
mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht.

2. Die in Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma kommt
den Verpflichtungen der Artikel 16, 17, 23, 24, 25, 27, 28 Absatz 1 und 30 dieser Richtlinie
und der Artikel 13 bis 23 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR] sowie den in Einklang
damit erlassenen Mal3nahmen nach und unterliegt der Beaufsichtigung durch die zustandige
Behdrde des Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde.

Die Mitgliedstaaten sehen keine zusétzlichen Anforderungen an die Errichtung und den
Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen vor.

Artikel 44

Erbringung von Dienstleistungen in einem anderen Mitgliedstaat

1. Eine in Einklang mit Artikel 43 zugelassene Drittlandfirma kann die unter die Zulassung
fallenden Dienstleistungen und Tétigkeiten in anderen Mitgliedstaaten der Europdischen
Union erbringen bzw. ausiiben ohne dafir neue Zweigniederlassungen errichten zu missen.
Zu diesem Zweck Ubermittelt sie der zustandigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem die
Zweigniederlassung ihren Sitz hat, folgende Angaben:

(@) den Mitgliedstaat, in dem sie beabsichtigt, ihre Tétigkeit auszuiiben,

(b) enen Geschéftsplan, aus dem insbesondere die beabsichtigten
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten sowie
Nebendienstleistungen hervorgehen, die sie in diesem Mitgliedstaat
beabsichtigt zu erbringen bzw. auszutiben.

Die zusténdige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zweigstelle ihren Sitz hat, leitet diese
Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die in Einklang mit Artikel 83 Absatz 1 als
Kontaktstelle benannte zustdndige Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats weiter. Die
Drittlandfirma kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die jeweilige Dienstleistung bzw. die
jewelligen Dienstleistungen erbringen.

Bei einer Anderung der nach Absatz 1 Ubermittelten Angaben teilt die Drittlandfirma der
zustandigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zweigniederlassung ihren Sitz hat, diese
Anderung mindestens einen Monat vor Durchfiihrung der Anderung schriftlich mit. Die
zustandige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zweigniederlassung ihren Sitz hat, setzt
die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats von diesen Anderungen in Kenntnis.

Die Firma unterliegt weiterhin der Beaufsichtigung des Mitgliedstaats, in dem die
Zweigniederlassung in Einklang mit Artikel 43 ihren Sitz hat.

2. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes
festzulegen:

(@) die Mindestangaben der in Artikel 41 Absatz1 Buchstabec genannten
Kooperationsvereinbarungen, um sicherzustellen, dass die zustandigen
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Behorden des Mitgliedstaats, die einer Drittlandfirma eine Zulassung erteilen,
in der Lage sind, alle ihre Aufsichtsbefugnisse gemald dieser Richtlinie
auszuuben;

(b) den genauen Inhalt des Geschéaftsplans gemald Artikel 42 Buchstabe b;

(c) den Inhalt der Unterlagen in Bezug auf die Leitung der Zweigniederlassung
gemal3 Artikel 42 Buchstabe c;

(d) die genauen Angaben in Bezug auf das Anfangskapital, das der
Zweigniederlassung zur freien Verfligung steht gemald Artikel 42 Buchstabe d.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwrfe
technischer Regulierungsstandards gemald dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

3. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Durchflihrungsstandards aus, um
Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir die Ubermittlung von Angaben und die
Mitteilung im Sinne dieser Absétze festzulegen.

Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis zum
[31. Dezember 2016] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

4. Die Kommission wird erméchtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemal’d Artikel 94
MalRnahmen zu erlassen, um die Kriterien festzulegen, nach denen beurteilt wird, ob der
Zweigniederlassung ausreichendes Anfangskapital zur freien Verfiigung steht. Dabei wird den
von der Zweigniederlassung erbrachten Wertpapierdienstleistungen oder ausgelibten
Anlagetétigkeiten und der Art der Kunden, fur die diese erbracht bzw. ausgelibt werden,
Rechnung getragen.

ABSCHNITT 2
Registrierung und Entzug der Zulassung

Artikel 45
Registrierung

Die Mitgliedstaaten registrieren die in Einklang mit Artikel 41 zugelassenen Firmen. Das
Register ist offentlich zuganglich und enthalt Informationen Uber die Dienstleistungen oder
Tatigkeiten, fur deren Erbringung bzw. Auslibung die Drittlandfirma zugelassen ist. Es wird
regelmafdig aktualisiert. Jede Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.
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Die ESMA erstellt ein Verzeichnis mit allen Drittlandfirmen, die fur die Erbringung von
Dienstleistungen und die Auslibung von Tétigkeiten in der Européischen Union zugelassen
sind. Es enthdlt Informationen Uber die Dienstleistungen oder Téatigkeiten, fur die die
Drittlandfirma zugelassen ist, und wird regelma3ig aktualisiert. Die ESMA verdffentlicht
dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmafdig.

Artikel 46

Entzug der Zulassung

Die zustandige Behdrde, die eine Zulassung gemal Artikel 43 erteilt hat, kann der
Drittlandfirma die Zulassung entziehen, wenn diese Drittlandfirma

@

(b)

(©
(d)

(€)

nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrticklich
auf sie verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine
Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetétigkeit ausgelibt hat, es sei
denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Falen das Erloschen der
Zulassung vor;

die Zulassung aufgrund falscher Erkléarungen oder auf sonstige rechtswidrige
Weise erhalten hat;

die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfillt;

schwerwiegend und systematisch gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie
verstof3en hat, die die Bedingungen fur die Austbung der Téatigkeit einer
Wertpapierfirmaregeln und auf Drittlandfirmen Anwendung finden;

einen der Féle erfullt, in denen das nationale Recht in Bezug auf
Angelegenheiten, die aulRerhalb des Anwendungsbereichs dieser Richtlinie
liegen, den Entzug vorsieht.

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

Der Entzug wird auf dem gemald Artikel 45 erstellten Verzeichnis Uber einen Zeitraum von
funf Jahren verdffentlicht.

| ¥ 2004/39/EG

TITEL Il
GEREGELTEMARKTE
| ¥ 2004/39/EG
Artikel 4736

Zulassung und anwendbar es Recht
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1. Die Mitgliedstaaten lassen nur digenigen Systeme als geregelten Markt zu, die den
Bestimmungen dieses Titels genligen.

Die Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn die zusténdige Behorde sich davon
Uberzeugt hat, dass sowohl der Marktbetreiber als auch die Systeme des geregelten Marktes
zumindest den Anforderungen dieses Titels gentigen.

Handelt es sich bel einem geregelten Markt um eine juristische Person, die von einem anderen
Marktbetreiber als dem geregelten Markt selbst verwaltet oder betrieben wird, legen die
Mitgliedstaaten fest, welche der verschiedenen Verpflichtungen des Marktbetreibers nach
dieser Richtlinie von dem geregelten Markt und welche vom Marktbetreiber zu erfillen sind.

Der Betreiber des geregelten Marktes stellt alle Angaben, einschliefdlich eines Geschéftsplans,
aus dem unter anderem die Arten der in Betracht gezogenen Geschdfte und die
Organisationsstruktur hervorgehen, zur Verfligung, damit die zustandige Behorde prifen
kann, ob der geregelte Markt bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen
getroffen hat, um seinen Verpflichtungen gemal3 diesem Titel nachzukommen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des geregelten Marktes die mit der
Organisation und dem Betrieb des geregelten Marktes zusammenhangenden Aufgaben unter
der Aufsicht der zustandigen Behdrde wahrnimmt. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
zustandigen Behorden die geregelten Mérkte regelmallig auf die Einhaltung der
Bestimmungen dieses Titels hin Uberprifen. Sie stellen ferner sicher, dass die zusténdigen
Behorden Uberwachen, ob die geregelten Mérkte jederzeit die Voraussetzungen fir die
Erstzulassung nach diesem Titel erfillen.

3. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber dafir verantwortlich ist, zu
gewédhrleisten, dass der geregelte Markt, den er verwaltet, den Anforderungen dieses Titels
genugt.

Die Mitgliedstaaten stellen ferner sicher, dass der Marktbetreiber die Rechte wahrnehmen
darf, die dem von ihm verwalteten geregelten Markt durch diese Richtlinie zustehen.

4. Unbeschadet etwaiger einschlégiger Bestimmungen der Richtlinie 2003/6/EG unterliegt der
nach den Systemen des geregelten Marktes betriebene Handel dem offentlichen Recht des
Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes.

5. Die zustandige Behorde kann einem geregelten Markt die Zulassung entziehen, wenn
dieser

(@ nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdriicklich
auf die Zulassung verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten nicht
tétig gewesen ist, es s denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen
Falen das Erloschen der Zulassung vor;

(b) die Zulassung aufgrund falscher Erklarungen oder auf sonstige rechtswidrige
Weise erhalten hat;

(c) dieVoraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfillt;

(d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur
Durchfihrung dieser Richtlinie verstof3en hat;
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(e) enender Faleerflllt, in denen das nationale Recht den Entzug vorsieht.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.13 |
6. Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

| ¥ 2004/39/EG |

Artikel 483%

Anforderungen an die L eitung des geregelten Marktes

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass samtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines
Marktbetreibers zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sind, ausreichende Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend
Zeit widmen. Die Mitgliedstaaten gewahrleisten, dass die Mitglieder des Leitungsorgans
insbesondere die folgenden Anforderungen erfillen:

@ Sie widmen der Wahrnehmung ihrer Funktionen ausreichend Zeit.

Sie Uben nicht gleichzeitig mehrere Funktionen als eine der folgenden
Kombinationen aus:

1) eine Leitungsfunktion mit zwei Aufsichtsfunktionen;
ii) vier Aufsichtsfunktionen;

Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen innerhalb derselben Gruppe werden als eine
einzige Funktion betrachtet.
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Die zustandigen Behdrden konnen einem Mitglied des Leitungsorgans eines
Marktbetreibers unter Berlicksichtigung der einzelnen Umsténde sowie der Art, des
Umfangs und der Komplexitéat der Tétigkeiten der Wertpapierfirma gestatten, mehr
Funktionen zu kombinieren, als geméal3 dem vorigen Unterabsatz erlaubt sind.

(b) Sie verflgen als Ganzes Uber die Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen, die zum
Verstandnis der Téatigkeiten auf dem geregelten Markt und insbesondere des mit
diesen Tétigkeiten verbundenen Hauptrisikos erforderlich sind.

(c) Sie handeln aufrichtig, integer und unvoreingenommen, um die Entscheidungen des
leitenden M anagements effektiv zu beurteilen und in Frage zu stellen.

Die Mitgliedstaaten verpflichten die Marktbetreiber, fir die Einfuhrung der
Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung angemessene
Ressourcen einzusetzen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter Maérkte vor, einen
Nominierungsausschusses einzurichten, um die Einhaltung der Bestimmungen von Absatz 1
zu prifen und gegebenenfalls auf der Grundlage ihrer Beurteilung Empfehlungen abzugeben.
Der Nominierungsausschuss besteht aus Mitgliedern des Leitungsorgans, die bei dem
betreffenden Marktbetreiber keine Fuhrungsaufgaben wahrnehmen.

Die zustandigen Behotrden kénnen einen Marktbetreiber unter Berticksichtigung der Art, des
Umfangs und der Komplexitdt seiner Tatigkeiten von der Verpflichtung, einen gesonderten
Nominierungsausschuss einzurichten, ausnehmen.

Ist das Leitungsorgan nach nationalem Recht in keiner Weise an der Bestellung seiner
Mitglieder beteiligt, findet dieser Absatz keine Anwendung.

3. Die Mitgliedstaaten verpflichten die Marktbetreiber, die Diversitét als ein Kriterium bel der
Auswahl der Mitglieder des Leitungsorgans zu beriicksichtigen. Die Marktbetreiber fihren
insbesondere unter Berlcksichtigung der Grofde ihres Leitungsorgans eine Strategie zur
Forderung der Diversitat im Leitungsorgan in Bezug auf Alter, Geschlecht, Ausbildung, Beruf
und Herkunft ein.

4. Die ESMA arbeitet Entwirfe fir Regulierungsstandards aus, um Folgendes zu préazisieren:

(a wie viel Zeit ein Mitglied des Leitungsorgans fur die Wahrnehmung seiner
Funktionen aufwenden muss, damit dies gegeniiber den einzelnen Umsténden sowie
der Art, des Umfangs und der Komplexitét der Téatigkeiten des Marktbetreibers,
denen die zustandigen Behdrden Rechnung tragen miissen, wenn sie einem Mitglied
des Leitungsorgans gestatten, mehr Funktionen zu kombinieren als nach Absatz 1
Buchstabe a erlaubt sind, als ausreichend anzusehen ist;

(b) Uber welche Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen das L eitungsorgan als Ganzes
gemald Absatz 1 Buchstabe b verfiigen muss, damit dies as angemessen anzusehen
ist;

(© wie die in Absatz 1 Buchstabe ¢ genannten Begriffe Aufrichtigkeit, Integritdt und
Unvoreingenommenheit eines Mitglieds des L eitungsorgans zu verstehen sind;
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(d) was unter angemessenen personellen und finanziellen Ressourcen zu verstehen ist,
die fur die Einfihrung der Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren
Schulung eingesetzt werden miissen;

(e) was unter dem Begriff Diversitéat zu verstehen ist, die bei der Auswahl der Mitglieder
des Leitungsorgans als Kriterium zu berticksichtigen ist.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[31. Dezember 2014] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe
technischer Regulierungsstandards gemal? dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

5. Die Mitgliedstaaten schreiben dem Betreiber des geregelten Marktes vor, der zusténdigen
Behorde die Namen samtlicher Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Anderung in
dessen Zusammensetzung sowie alle anderen Informationen mitzuteilen, die erforderlich sind,
um zu beurteilen, ob die Firma die Bestimmungen der Absétze 1, 2 und 3 erfillt.

6. Das Leitungsorgan eines Marktbetreibersist in der Lage sicherzustellen, dass der geregelte
Markt solide und umsichtig sowie auf eine Weise gefihrt wird, durch die die Integritét des
Marktes gefordert wird.

Das Leitungsorgan tberwacht und Gberprift regelmaldig die Wirksamkeit der Organisation
des geregelten Markts und unternimmt die erforderlichen Schritte, um etwaige Mangel zu
beseitigen.

Die Mitglieder des Leitungsorgans in seiner Aufsichtsfunktion haben einen angemessenen
Zugang zu den Informationen und Dokumenten, die fur die Beaufsichtigung und
Uberwachung der Entscheidungsfindung der Geschéaftsleitung erforderlich sind.

7. Die zusténdige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon Uberzeugt ist, dass
die Personen, die die Geschéfte des geregelten Markts tatséchlich leiten sollen, gut beleumdet
sind oder Uber ausreichende Erfahrung verfligen, oder wenn objektive und nachweisbare
Grunde fur die Vermutung vorliegen, dass die Geschéftseitung der Firma deren wirksame,
solide und umsichtige Flhrung sowie die angemessene Berticksichtigung der Marktintegritét
gefahrden konnte.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei der Zulassung eines geregelten Markts davon
ausgegangen wird, dass die Personen, die die Geschéfte und den Betrieb eines bereits in
Einklang mit den Bestimmungen dieser Richtlinie zugelassenen geregelten Markts tatséchlich
leiten, die Anforderungen von Absatz 1 erfillen.

| ¥ 2004/39/EG

Artikel 4938

Anforderungen an Personen mit wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des
geregelten Marktes
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1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die direkt oder indirekt tatsachlich
wesentlichen Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes nehmen kénnen, die zu
diesem Zweck erforderliche Eignung besitzen missen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des geregelten Marktes,

a) der zustdndigen Behorde Angaben zu den Eigentumsverhdltnissen des
geregelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, insbesondere die Namen
aller Parteien, die wesentlichen Einfluss auf seine Geschéftsfihrung nehmen
kénnen, und die Hohe ihrer Beteiligung vorlegt und diese Informationen
veroffentlicht;

b) die zustandige Behorde Uber jede Eigentumsibertragung, die den Kreis
derjenigen verandert, die wesentlichen Einfluss auf die Fiihrung des geregelten
Marktes nenhmen, unterrichtet und diese Ubertragung veroffentlicht.

3. Die zustandige Behorde verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Anderungen der
Mehrheitsbeteiligung des geregelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, wenn objektive
und nachweisbare Grinde fur die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und umsichtige
Verwaltung des geregelten Marktes geféhrden wirden.

Artikel 5039
Organisatorische Anforderungen
Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt,

a)  Vorkehrungen trifft, mit denen sich etwaige nachteilige Auswirkungen von
Interessenkonflikten zwischen dem geregelten Markt, seinen Eigentimern oder
seinem Betreiber und dem einwandfreien Funktionieren des geregelten Marktes
auf den Betrieb des geregelten Marktes oder seine Teillnehmer klar erkennen
und regeln lassen, und zwar insbesondere dann, wenn solche
Interessenkonflikte die Erftllung von Aufgaben, die dem geregelten Markt von
der zustandigen Behorde Ubertragen wurden, behindern kénnten;

b) angemessen fir die Verwaltung seiner Risiken ausgestattet ist, angemessene
Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller fir seinen Betrieb
wesentlichen Risiken schafft und wirksame Mal3nahmen zur Begrenzung dieser
Risiken trifft;

c) Vorkehrungen fir eine solide Verwaltung der technischen Abléufe des
Systems, einschliefdlich wirksamer Notmal3nahmen fir den Fal enes
Systemzusammenbruchs trifft;

d) transparente und nichtdiskretiondre Regeln und Verfahren fir einen fairen und
ordnungsgemél3en Handel sowie objektive Kriterien fir eine effiziente
Auftragsausfiihrung festlegt;

e) wirksame Vorkehrungen trifft, die einen relbungslosen und rechtzeitigen
Abschluss der innerhalb seiner Systeme ausgeftihrten Geschéfte erleichtern;
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f)  bei der Zulassung und fortlaufend Uber ausreichende Finanzmittel verflgt, um
sein ordnungsgemaldes Funktionieren zu erleichtern, wobei der Art und dem
Umfang der an dem geregelten Markt geschlossenen Geschéfte sowie dem
Spektrum und der Hohe der Risiken, denen er ausgesetzt ist, Rechnung zu
tragen ist.

\@neu

Artikel 51

Belastbarkeit der Systeme, Notfallsicherungen (,, circuit breakers’) und elektronischer
Handel

1 Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein geregelter Markt tber wirksame Systeme,
Verfahren und Vorkehrungen verflgt, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme
belastbar sind und Uber ausreichende Kapazitdten fur Spitzenvolumina an Auftrégen und
Mitteilungen verfiigen, in der Lage sind, unter Stressbedingungen auf den Maéarkten einen
ordnungsgeméal3en Handel zu gewahrleisten, vollstandig geprift sind, um zu gewéahrleisten,
dass diese Bedingungen erfillt sind, und wirksamen Notfallvorkehrungen unterliegen, um im
Fal von unvorgesehenen Stdrungen in seinen Handelssystemen die Kontinuitdt seines
Geschéaftsbetriebs zu gewéhrleisten.

2. Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein geregelter Markt tUber wirksame Systeme,
Verfahren und Vorkehrungen verfigt, um Auftrége abzulehnen, die die im Voraus
festgelegten Grenzen fur Volumina und Kurse Uberschreiten oder eindeutig irrtimlich
zustande kamen, und in der Lage ist, den Handel vorlbergehend einzustellen, wenn es
kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung bei einem Finanzinstrument auf diesem Markt
bzw. einem benachbarten Markt kommt, sowie in Ausnahmeféllen in der Lage ist, jedes
Geschéft zu stornieren, zu andern oder zu berichtigen.

3. Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein geregelter Markt tUber wirksame Systeme,
Verfahren und Vorkehrungen verflgt, um sicherzustellen, dass die agorithmischen
Handel ssysteme keine marktstorenden Handel sbedingungen auf dem Markt schaffen oder zu
solchen beitragen, einschliefdlich Systeme zur Begrenzung des Verhdltnisses nicht
ausgefuhrter Handel sauftrége zu Geschéften, die von einem Mitglied oder Teilnehmer in das
System eingegeben werden kénnen, mit dem Ziel das Auftragsaufkommen zu verlangsamen,
wenn das Risiko besteht, dass seine Systemkapazitét erreicht wird, und die kleinstmdgliche
Tick-Grofe zu begrenzen, die auf dem Markt ausgefiihrt werden kann.,

4. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt, der einen direkten
elektronischen Zugang gestattet, tUber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verflgt, um sicherzustellen, dass die Mitglieder oder Teilnehmer solche Dienstleistungen nur
erbringen durfen, wenn es sich dabei um eine in Einklang mit dieser Richtlinie zugelassene
Wertpapierfirma handelt, dass angemessene Kriterien in Bezug auf die Eignung der Personen
festgelegt sind und angewandt werden, die einen solchen Zugang erhalten kénnen, und dass
das Mitglied oder der Teilnehmer die Verantwortung fur Auftrége und Geschéfte behdlt, die
Uber diesen Dienst abgeschlossen werden.

Die Mitgliedstaaten schreiben auch vor, dass der geregelte Markt angemessene Standards in
Bezug auf Risikokontrollen und Schwellen fir den Handel Uber einen solchen Zugang festlegt
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und in der Lage ist, zwischen Auftragen und Geschéften zu unterscheiden, die von einer
Person Uber einen direkten elektronischen Zugang abgeschlossen werden und denen, die von
Mitgliedern oder Teilnehmern ausgefuhrt werden, und diese Auftrdge und Geschéfte
gegebenenfalls einzustellen.

5. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt gewahrleistet, dass seine
Bestimmungen Uber Kollokationsdienste und Gebihrenstrukturen transparent, gerecht und
nichtdiskriminierend sind.

6. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt den zustandigen
Behdrden auf deren Anfrage Daten in Bezug auf das Auftragsbuch zur Verfigung stellt bzw.
den zustéandigen Behdrden Zugang zu dem Auftragsbuch gibt, so dass diese in der Lage sind,
die Geschéfte zu Uberwachen.

7. Die Kommission wird erméachtigt, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 94 in Bezug
auf diein diesem Artikel festgelegten Anforderungen zu erlassen, insbesondere, um:

@ sicherzustellen, dass die Handel ssysteme eines geregelten Markts belastbar sind und
Uber ausreichende Kapazitét verfiigen;

(b die Bedingungen festzulegen, unter denen der Handel eingestellt werden soll, wenn
es kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung bei einem Finanzinstrument auf
diesem Markt bzw. einem benachbarten Markt kommt;

(c) das grofdte und kleinste Verhaltnis nicht ausgefthrter Handel sauftrage zu Geschéften
festzulegen, das von einem geregelten Markt angewandt werden kann, sowie die
kleinstmdgliche Tick-Grofie zu bestimmen, die angewandt werden sollte;

(d) Kontrollen fur einen direkten elektronischen Zugang einzufihren;

(e) sicherzustellen, dass Kollokationsdienste und Gebuhrenstrukturen gerecht und
nichtdiskriminierend sind.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=>»; Berichtigung, ABI. L 45,
16.2.2005, S. 18

=>, 2008/10/EG Art. 1.15(a)
= neu

Artikel 5249
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mérkte Uber klare und transparente
Regeln fr die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel verfiigen miissen.

Diese Regeln gewdhrleisten, dass ale zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen

Finanzinstrumente fair, ordnungsgemal3 und effizient gehandelt werden kénnen und, im Falle
Ubertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind.
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2. Bel Derivaten stellen diese Regeln insbesondere sicher, dass die Ausgestaltung des
Derivatgeschafts eine ordnungsgeméal3e Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung
ermadglicht.

3. Zusétzlich zu den Verpflichtungen der Absédtze 1 und 2 schreiben die Mitgliedstaaten dem
geregelten Markt vor, auf Dauer wirksame Vorkehrungen zur Prifung zu treffen, ob die
Emittenten von ubertragbaren Wertpapleren die zum Handel an dem geregelten Markt
zugelassen sind, ihren gem chen Verpflichtungen > nach dem EU-Recht <X
beziiglich erstmaliger, Iaufender oder punktueller  Verdffentlichungsverpflichtungen
nachkommen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der geregelte Markt Vorkehrungen trifft, die seinen
Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu den nach GSemetrsehaftsresht DO EU-Recht <X
veroffentlichten Informationen erleichtern.

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Mérkte die notwendigen Vorkehrungen
treffen, um die von ihnen zum Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmaldig auf
Erfullung der Zulassungsanforderungen hin zu Uberprifen.

5. Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugel assenes Ubertragbares Wertpapier kann in
der Folge auch ohne Zustimmung des Emittenten im Einklang mit den einschl&gigen
Bestimmungen der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
=>, 4. November 2003 € betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist, und zur Anderung
der Richtlinie 2001/34/EG™ zum Handel an anderen geregelten Méarkten zugelassen werden.
Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten darliber, dass seine Wertpapiere an dem
betreffenden geregelten Markt gehandelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die
Angaben gemdd Absatz3 dem geregelten Markt, der seine Wertpapiere ohne seine
Zustimmung zum Handel zugelassen hat, direkt zu Gbermitteln.

delegierter Rechtsakte gemaB Artl kel 94 MaBnahmen <, in denen

(@) die Eigenschaften verschiedener Kategorien von Instrumenten festgelegt
werden, die vom geregelten Markt bei der Prifung der Frage zu
berlicksichtigen sind, ob ein Instrument in einer Art und Weise ausgbegeben
wurde, die den Bedingungen des Absatzes 1 Unterabsatz 2 fur die Zulassung
zum Handel in den von ihm betriebenen Marktsegmenten entspricht;

(b) die Vorkehrungen prézisiert werden, die der geregelte Markt durchfihren
muss, damit davon ausgegangen wird, dass er seiner Verpflichtung zur
Prufung, ob der Emittent eines Ubertragbaren Wertpapiers seine

. Verpflichtungen [ nach dem EU-Recht <]

bezugllch erstmal iger, laufender oder punktueller

Verdffentlichungsverpflichtungen erfillt;

(c) die Vorkehrungen prazisiert werden, die der geregelte Markt gemal? Absatz 3
zu treffen hat, um seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu

% = , ABI. L 345vom 31.12.2003, S. 64. €
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Informationen  zu  erleichtern, die gemd3 den Auflagen des
Gemeinsshatisrechts X EU-Rechts <X1 vertffentlicht wurden.

| ¥ 2008/10/EG Art. 1.15(b)

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 5342
Aussetzung des Handels und Ausschluss von I nstrumenten vom Handel

1. Unb@chadet des Rechts der zustéandigen Behorde gemald Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe d
, die Aussetzung des Handels mit einem Instrument oder

dessen Ausschluss vom Handel Zu verlangen kann der Betreiber des geregelten Marktes den
Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des geregelten Marktes nicht mehr
entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom Handel ausschlief3en, sofern die
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemalie Funktionieren des Marktes durch eine solche
Mal3nahme nicht erheblich geschadigt werden.

Die Mltglledstaaten schrelben vor, dass der
Betre| ber eines geregelten Marktes der den Handel mit einem Finanzinstrument aussetzt oder
vom Handel ausschlief¥, seine Entscheidung vertffentlicht = , anderen geregelten Markten,
MTF und OTF, die mit demselben Finanzinstrument handeln, mitteilt < und der zustandigen
Behorde die einschlégigen Informationen Gbermittelt. Die zusténdige Behdrde unterrichtet die
zusténdigen Behorden anderer Mitgliedstasten X> dariiber <X1 . = Die Mitgliedstaaten
verlangen von anderen geregelten Maérkten, MTF und OTF, auf denen dasselbe
Finanzinstrument gehandelt wird, ebenfalls die Aussetzung oder den Ausschluss des
betreffenden Finanzinstruments vom Handel, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss
durch das Verschweigen von Informationen Gber den Emittenten oder das Finanzinstrument
bedingt ist, aul3er in den Félen, in denen die Interessen der Anleger oder die geordnete
Funktionsweise des Marktes erheblich geschadigt werden konnten. Die Mitgliedstaaten
verlangen von den anderen geregelten Markten, MTF und OTF, ihre Entscheidung der
zustandigen Behorde sowie alen geregelten Mérkten, MTF und OTF mitzuteilen, auf denen
dasselbe Finanzinstrument gehandelt wird, einschliefdlich einer Erklarung, falls entschieden
wurde, das Finanzinstrument nicht vom Handel auszusetzen oder auszuschlief3en. <

WV 2010/78/EU Art. 6.14

(angepasst)
= neu

2. Eine zustandige Behorde, die fur ein Finanzinstrument an einem oder mehreren geregelten
Maérkten = , MTF oder OTF < die Aussetzung des Handels oder den Ausschluss vom Handel
fordert, vertffentlicht ihre Entscheidung unverziglich und unterrichtet die ESMA und die
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zusténdigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten. Die zusténdigen Behdrden der anderen
Mitgliedstaaten verlangen die Aussetzung des Handels mit dem betreffenden
Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel an dem geregelten Markt, 4nd MTF
= und OTF <= , die ihrer Zusténdigkeit unterliegen, auRer wenn die Wahrscheinlichkeit
besteht, dass Anlegerinteressen oder das ordnungsgeméal3e Funktionieren des Binnenmarktes
dadurch erheblich geschadigt werden.

| 0 neu

3. Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um das Format und
den Zeitpunkt der in den Absdizen 1 und 2 genannten Mitteilung und Verdffentlichung zu
bestimmen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfuhrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

4. Die Kommission wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 94 zu erlassen, um
die Situationen aufzulisten, in denen gemal3 den Absédtzen 1 und 2 die Interessen der Anleger
und die geordnete Funktionsweise des Binnenmarktes erheblich geschadigt wirden, und um
die Aspekte im Zusammenhang mit dem Verschweigen von Informationen Uber den
Emittenten oder das Finanzinstrument nach Absatz 1 festzulegen.

Artikel 54

Zusammenar beit und Informationsaustausch mit geregelten M arkten

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber eines geregelten Markts die Betreiber
anderer geregelter Méarkte, MTF und OTF unmittelbar Gber folgende Umsténde in Bezug auf
Finanzinstrumente in Kenntnis setzt:

€) marktstérende Handel sbedingungen,

(b eine Verhaltensweise, die auf missbrauchliches Verhalten im Sinne der [add
reference MAR] schlief3en lassen konnte und

(c) Systemstérungen.

2. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die besonderen
Umsténde festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 1 bewirkt wird.

Die ESMA legt diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
[] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwrfe

technischer Regulierungsstandards gemald dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 5542

Zugang zum ger egelten Markt

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt auf Dauer transparente,
nichtdiskriminierende und auf objektiven Kriterien beruhende Regeln fir die Zugang zu dem
geregelten Markt oder die Mitgliedschaft darin festlegt.

2. In diesen Regeln wird festgelegt, welche Pflichten den Mitgliedern oder Teilnehmern
erwachsen aus

@
()
(©

(d)

()

der Einrichtung und Verwaltung des geregelten Marktes,
den Regeln fur die am Markt getétigten Geschéfte,

den Standesregeln, zu deren Einhatung die Mitarbeiter der am Markt tétigen
Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute verpflichtet sind,

den fir andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfirmen und
Kreditinstitute gemal3 Absatz 3 festgel egten Bedingungen,

den Regeln und Verfahren fir das Clearing und die Abrechnung der am
geregelten Markt getétigten Geschéfte.

3. Geregelte Méarkte konnen als Mitglieder oder Teilnehmer Wertpapierfirmen, nach der
Richtlinie 2000H2/EG [X> 2006/48/EG <X] zugel assene Kreditinstitute sowie andere Personen

zulassen, die

@
(b)

(©
(d)

uber ausreichende Fahigkeiten, yad Kompetenzen > und Erfahrung in Bezug
auf <X £ den Handel verfiigen,

Uber die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen verflgen,

Uber ausreichende Mittel verfligen, um ihre Funktion auszufihren, wobel den
etwaigen finanziellen Vorkehrungen Rechnung zu tragen ist, die der geregelte
Markt gegebenenfalls getroffen hat, um die angemessene Abrechnung der
Geschéfte zu gewéhrleisten.

4. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder und Teilnehmer in Bezug auf Geschéfte,
die an einem geregelten Markt geschlossen werden, den Verpflichtungen der Artikel 2449,
B> 25, X1 2722 und 2822 nicht nachkommen muissen. Allerdings missen die Mitglieder und
Teilnehmer des geregelten Marktes die Verpflichtungen gemaid den Artikeln 2449, [X> 25, <XI
2721 und 2822 in Bezug auf ihre Kunden einhalten, wenn sie fir diese Auftrége an einem
geregelten Markt ausfihren.
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5. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln fir den Zugang zu dem geregelten
Markt oder die Mitgliedschaft darin die direkte oder die Fernteilnahme von Wertpapierfirmen
und Kreditinstituten vorsehen.

6. Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Méarkten aus anderen Mitgliedstaaten ohne weitere
rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene
Systeme bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den
Zugang zu diesen Méarkten und den Handel an ihnen zu erleichtern.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.15

Der geregelte Markt teilt der zusténdigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats mit, in
welchem Mitgliedstaat er derartige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zustandige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats Ubermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats dem
Mitgliedstaat, in dem der geregelte Markt derartige Systeme bereitstellen will. Die ESMA
kann nach dem Verfahren und unter den in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
festgel egten Bedingungen den Zugang zu diesen Informationen beantragen.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2008/10/EG Art. 1.16(a)

Die zustandige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes Ubermittelt der
zustdndigen Behdrde des Aufnahmemitgliedstaats auf deren Ersuchen innerhalb einer
angemessenen Frist die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des im Herkunftsmitgliedstaat
niedergel assenen geregelten Marktes.

7. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Betreiber des geregelten Marktes der
zustandigen Behorde des geregelten Marktes regelmaliig das Verzeichnis der Mitglieder und
Teilnehmer des geregelten Marktes Ubermittelt.

Artikel 5643

Uberwachung der Einhaltung der Regeln des ger egeltes Marktes und ander er
rechtlicher Verpflichtungen

1. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Markte auf Dauer wirksame
Vorkehrungen und Verfahren zur regelméRigen Uberwachung der Einhaltung ihrer Regeln
durch ihre Mitglieder und Teilnehmer festlegen. Geregelte Mérkte tberwachen die von ihren
Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer Systeme geschlossenen Geschéfte X> und
Auftrage <] , um Verstofe gegen diese Regeln, marktstérende Handelsbedingungen oder
Verhaltensweisen, die auf Marktmissbrauch hindeuten kénnten, zu erkennen.

2. Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter Markte vor, der zustandigen
Behtrde des geregelten Marktes schwerwiegende VerstofRe gegen ihre Regeln oder
marktstérende Handelsbedingungen oder Verhatensweisen, die auf Marktmissbrauch
hindeuten konnten, zu melden. Die Mitgliedstaaten schreiben dem Betreiber eines geregelten
Marktes ferner vor, der Behorde, die fur die Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch
zustandig ist, die einschlagigen Informationen unverziglich zu Ubermitteln und sie bel
Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder Uber die Systeme des geregelten
Marktes und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu unterstiitzen.
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| ¥ 2004/39/EG

Artikel 5746
Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und Uber Clearing und Abrechnung

1. Die Mitgliedstaaten hindern geregelte Méarkte nicht daran, mit einer zentralen Gegenpartei
oder Clearingstelle und einem Abrechnungssystem eines anderen Mitgliedstaats zweckmaldige
Vereinbarungen Uber Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller Geschéfte, die von
Marktteilnehmern innerhalb ihrer Systeme getétigt werden, zu schlief3en.

136 D E



DE

2. Die fur einen geregelten Markt zusténdige Behtrde darf die Nutzung einer zentralen
Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines Abwicklungssystemsin einem anderen
Mitgliedstaat nicht untersagen, es sai denn, dies ist fur die Aufrechterhaltung des
ordnungsgemaf3en Funktionierens dieses geregelten Markts unumganglich; die Bedingungen
des Artikels3439 Absatz2 fir den Rickgriff auf Abwicklungssystemesind zu
berticksichtigen.

Zur Vermeidung unndétiger Doppelkontrollen beriicksichtigt die zustandige Behorde die von
den nationden  Zentralbanken als  Aufsichtsorgane von  Clearing-  und
Abwicklungssystemen oder anderen fir diese Systeme zustdndigen Aufsichtsbehdrden
ausgelibte Aufsicht Uber das Clearing- und Abwicklungssystem.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.16

Artikel 584%
Verzeichnis geregelter Mérkte

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten Mérkte, fur die er der
Herkunftsmitgliedstaat ist, und Gbermittelt dieses Verzeichnis den Ubrigen Mitgliedstaaten
und der ESMA. Die gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder Anderung dieses Verzeichnisses. Die
ESMA verdffentlicht ein Verzeichnis aller geregelten Markte auf ihrer Website und
aktualisiert esregelmafdig.

| 0 neu

TITEL IV

POSITIONSLIMITSUND -MELDUNG

Artikel 59
Positionslimits

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die geregelten Méarkte sowie die Betreiber von MTF
und OTF, die Warenderivate zum Handel zulassen oder mit diesen handeln, Obergrenzen fir
die Zahl der Kontrakte verhangen, die jedes Mitglied oder jeder Teilnehmer auf dem Markt
Uber einen bestimmten Zeitraum eingehen kann, oder alternative Regelungen mit
gleichwertiger Wirkung einfihren, wie ein Positionsmanagement mit automatischen
Prufgrenzen, um

(@) dieLiquiditdt zu unterstiitzen,
(b) einen Marktmissbrauch zu verhindern,

(c) zu geordneten Preishildungs- und Abrechnungsbedingungen beizutragen.
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Diese Obergrenzen oder Regelungen sind transparent und nichtdiskriminierend, bestimmen
die Personen, fur die sie gelten, sowie jegliche Ausnahmen und tragen der Art und der
Zusammensetzung der Marktteilnehmer sowie deren Nutzung der zum Handel zugel assenen
Kontrakte Rechnung. Sie legen eindeutige quantitative Schwellenwerte fest, wie die
maximale Zahl der Kontrakte, die Personen eingehen konnen, und tragen dabei den
Merkmalen des zugrunde liegenden Warenmarkts Rechnung, einschliefdlich Produktions- und
Verbrauchsmustern sowie Mustern fur die Beforderung zum Markt.

2. Die regulierten Mérkte, MTF und OTF informieren die zustandige Behdrde Uber die
Einzelheiten der Obergrenzen oder Regelungen. Die zusténdige Behdrde leitet diese
Informationen an die ESMA weiter, die auf ihrer Website eine Datenbank mit
Zusammenfassungen der geltenden Obergrenzen oder Regelungen verdffentlicht und
regelmaldig aktualisiert.

3. Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, delegierte Rechtsakte gemald Artikel 94 zu
erlassen, um die Obergrenzen oder alternativen Regelungen fur die Zahl der Kontrakte, die
eine Person Uber einen bestimmten Zeitraum eingehen kann, und die erforderliche
gleichwertige Wirkung der alternativen Regelungen in Einklang mit Absatz 1 sowie die
Voraussetzungen fir eine Ausnahme festzulegen. Die Obergrenzen oder alternativen
Regelungen tragen den in Absatz 1 genannten Bedingungen und den von den geregelten
Mérkten, MTF und OTF festgelegten Obergrenzen Rechnung. Die in den delegierten
Rechtsakten festgel egten Obergrenzen oder alternativen Regelungen haben auch Vorrang vor
jeglichen von den zusténdigen Behorden gemald Artikel 72 Absatz 1 Buchstabeg dieser
Richtlinie erlassenen Mal3nahmen.

4. Die zustandigen Behorden verhangen keine Obergrenzen oder alternativen Regelungen, die
restriktiver sind als die geméald Absatz 3 angenommenen Obergrenzen oder aternativen
Regelungen, auf%er in Ausnahmefdllen, wenn sie sachlich gerechtfertigt und verhaltnismafdig
sind sowie der Liquiditdt des jeweiligen Markts und der geordneten Funktionsweise des
Markts Rechnung tragen. Diese restriktiveren Obergrenzen oder alternativen Regelungen
treten zunéchst fir einen Zeitraum in Kraft, der sechs Monate ab dem Datum der
Verdffentlichung auf der Website der jeweiligen zusténdigen Behorde nicht Gberschreitet. Sie
koénnen in der Folge fur jeweils weitere Zeitrdume verlangert werden, die sechs Monate nicht
Uberschreiten diurfen, sofern die Grunde dafir weiterhin bestehen. Werden sie nach Ablauf
dieser sechs Monate nicht verlangert, treten sie automatisch auf3er Kraft.

Sollten die zustandigen Behdrden restriktivere Mal3nahmen as die gemald Absatz 3
angenommen Mal3nahmen erlassen, teilen sie dies der ESMA mit. Dieser Mitteilung ist eine
Begrindung fir die restriktiveren Mal3nahmen beigefugt. Die ESMA gibt innerhalb von
24 Stunden eine Stellungnahme dariiber ab, ob sie die Malinahme fur die Bewdtigung des
Ausnahmefalls as erforderlich betrachtet. Die Stellungnahme wird auf der Website der
ESMA verdffentlicht.

Werden von einer zustandigen Behorde Mal3nahmen ergriffen, die der Stellungnahme der
ESMA zuwiderlaufen, so verdffentlicht sie auf ihrer Website umgehend eine
Bekanntmachung, in der sie die Griinde fur ihr VVorgehen vollsténdig darlegt.

Artikel 60

Nach Handlerkategorien aufgeschliisselte Positionsmeldungen
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1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die geregelten Markte, MTF und OTF, die
Warenderivate oder Emissionszertifikate bzw. Derivaten davon zum Handel zulassen oder mit
diesen handeln,

(@ enen wochentlichen Bericht mit den aggregierten Positionen, die von den
unterschiedlichen Handlerkategorien fir die verschiedenen auf ihren
Plattformen gehandelten Finanzinstrumente gemald Absatz 3 gehalten werden,
veroffentlichen;

(b) der zustandigen Behorde auf Anfrage eine vollstandige Aufschliisselung der
Positionen jedes Mitglieds oder Teilnehmers bzw. aller Mitglieder oder
Teilnehmer auf dem Markt Ubermitteln, einschliefdich aller Positionen, die
diese im Namen ihrer Kunden halten.

Die in Buchstabe a festgelegte Verpflichtung findet nur Anwendung, wenn sowohl die Zahl
der Handler as auch ihre offenen Positionen in einem bestimmten Finanzinstrument die
Mindestschwelle Uberschreiten.

2. Um die in Absatz 1 Buchstabe a genannte Veroffentlichung zu ermdglichen, schreiben die
Mitgliedstaaten den Mitgliedern und Teillnehmern geregelter Mérkte, MTF und OTF vor, dem
jeweiligen Handelsplatz die Einzelheiten ihrer Positionen in Echtzeit zu melden,
einschliefdich aller im Namen ihrer Kunden gehaltenen Positionen.

3. Die Mitglieder, Teilnehmer und ihre Kunden werden von dem geregelten Markt, MTF oder
OTF as Handler nach der Art ihrer Haupttétigkeit eingestuft, wobel jeder der folgenden
geltenden Zulassungen Rechnung getragen wird:

(@) Zulassung als Wertpapierfirma im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG oder als
Kreditinstitut im Sinne der Richtlinie 2006/48/EG,;

(b) Zulassung als Investmentfonds entweder ein Organismus fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG oder
ein  Verwater  aternativer Investmentfonds im  Sinne  der
Richtlinie 2011/61/EG,;

(c) Zulassung as sonstige Finanzinstitute, einschliefdich
Versicherungsunternehmen oder Ruckversicherungsunternehmen im Sinne der
Richtlinie 2009/138/EG und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
im Sinne der Richtlinie 2003/41/EG,;

(d) Zulassung als Handel sunternehmen;

(e) Zulassung ds Betretber mit  Einhaltungspflichten geméaRd  der
Richtlinie 2003/87/EG, im Fall von Emissionszertifikaten bzw. Derivaten
davon.

Die in Absatz1l Buchstabea genannten Berichte sollten die Zahl der Kauf- und
Verkaufspositionen nach Handlerkategorien, diesbeziigliche Anderungen seit dem letzten
Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie sowie die
Anzahl der Handler in jeder Kategorie enthalten.
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4. Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, um das Format der
in Absatz 1 Buchstabea genannten Berichte und den Inhalt der Informationen, die in
Einklang mit Absatz 2 zur Verfigung zu stellen sind, zu bestimmen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission bis zum
[XXX] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards geméald dem Verfahren des Artikels15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Im Fall von Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon beriihrt diese Meldung nicht die
Einhaltungspflichten gemal3 der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandel ssystem).

5. Die Kommission wird ermé&chtigt, mittels delegierter Rechtsakte gemald Artikel 94
MalRnahmen zu erlassen, um die im letzten Unterabsatz von Absatz 1 genannten Schwellen
und die in Absatz3 genannten Mitglieder-, Tellnehmer- oder Kundenkategorien zu
prazisieren.

Die Kommission wird erméchtigt, mittels Durchflhrungsrechtsakten gemald Artikel 95
Malnahmen zu erlassen, um vorzuschreiben, dass ale in Absatz 1 Buchstabe a genannten
Berichte der ESMA zu einem festgelegten wochentlichen Zeitpunkt fir ihre zentralisierte
Verdffentlichung Gbermittelt werden missen.

| 0 neu

Tite V
Datenber eitstellungsdienstleistungen
Abschnitt 1

Zulassungsverfahren fir Datenbereitstellungsdienste (Data Reporting Services
Providers)

Artikel 61
Zulassungspflicht

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Erbringung der in Anhang| Abschnitt D
aufgefihrten Datenbereitstellungsdienstleistungen als Ubliche berufliche oder gewerbliche
Téatigkeit der vorherigen Zulassung gemald diesem Abschnitt bedarf. Diese Zulassung wird
von der gemal3 Artikel 69 benannten zusténdigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats erteilt.

(2) Abweichend von Absatz 1 gestaiten die Mitgliedstasten allen Marktbetreibern, die
Datenbereitstellungsdienstleistungen eines APA, eines CTP und eines ARM zu erbringen,
sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie den Bestimmungen dieses Titels genligen. Derlei
Dienstleistungen sind in ihrer Zulassung eingeschl ossen.

140

DE



DE

(3) Die Mitgliedstaaten registrieren samtliche Datenbereitstellungsdienste. Das entsprechende
Register ist o6ffentlich zugéanglich und enthélt Informationen Uber die Dienstleistungen, fur die
der Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist. Es wird regelméaldig aktualisiert. Jede Zulassung
wird der ESMA mitgeteilt.

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis sdmtlicher Datenbereitstellungsdienste in der Union. Das
Verzeichnis enthdlt Informationen Uber die Dienstleistungen, fur die der
Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist, und wird regelméllig aktualisiert. Die ESMA
veroffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmaidig.

Hat eine zustandige Behdrde eine Zulassung gemald Artikel 64 entzogen, so wird dies fur
einen Zeitraum von funf Jahren im Verzeichnis veréffentlicht.

Artikel 62
Umfang der Zulassung

(1) De Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die
Datenbereitstellungsdienstleistungen genannt werden, die der Datenbereitstellungsdienst
erbringen darf. Ein Datenbereitstellungsdienst, der seine Tétigkeit um zusétzliche
Datenbereitstel lungsdienstlei stungen erweitern will, stellt einen Antrag auf Ausweitung seiner
Zulassung.

(2) Die Zulassung ist in der gesamten Union gultig und gestattet einem
Datenbereitstellungsdienst, die Dienstleistungen, fur die ihm eine Zulassung erteilt wurde, in
der gesamten Union zu erbringen.

Artikel 63

Verfahren fur die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Antré&gen auf
Zulassung

(1) Die zusténdige Behorde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend
nachgewiesen wurde, dass der Antragsteller sdmtliche Anforderungen der zur Umsetzung
dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erfillt.

(2) Der Datenbereitstellungsdienst tbermittelt sémtliche Informationen, einschliefdich eines
Geschéftsplans, aus dem unter anderem die Art der geplanten Dienstleistungen und der
organisatorische Aufbau hervorgehen, damit die zusténdige Behdrde sich davon Uberzeugen
kann, dass der Datenbereitstellungsdienst bei der Erstzulassung alle erforderlichen
Vorkehrungen getroffen hat, um seinen Verpflichtungen gemal3 diesem Titel nachzukommen.

(3) Dem Antragsteller wird binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollsténdigen
Antrags mitgeteilt, ob eine Zulassung erteilt wird oder nicht.

(4) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes
festzulegen:

(@ dienach Absatz 2 an die zustandige Behdrde zu Ubermittelnden Informationen
einschliefdich des Geschéaftsplans;

(b) die Angaben, die die Mitteilungen nach Artikel 65 Absatz 4 enthalten miissen.
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Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe technischer Regulierungsstandards
der Kommission biszum [...] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

(5) Die ESMA arbeitet Entwurfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um
Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fur die Mitteilung oder Ubermittlung von
Informationen nach Absatz 2 und Artikel 65 Absatz 4 festzulegen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Artikel 64

Entzug der Zulassung

Die zustandige Behtrde kann einem Datenbereitstellungsdienst die Zulassung entziehen,
wenn dieser

(@ nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdrticklich
auf die Zulassung verzichtet oder in den sechs vorhergehenden Monaten keine
Datenbereitstellungsdienstleistungen erbracht hat, es sei denn, der betreffende
Mitgliedstaat sieht in diesen Fallen das Erl6schen der Zulassung vor;

(b) die Zulassung aufgrund falscher Erklérungen oder auf sonstige rechtswidrige
Weise erhalten hat;

(c) dieVoraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfUillt;

(d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen dieser
Richtlinie verstol3en hat.

Artikel 65
Anforderungen an das L eitungsor gan des Datenber eitstellungsdienstes

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass sdmtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines
Datenbereitstellungsdienstes zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sind, ausreichende
Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
ausreichend Zeit widmen.

Das Leitungsorgan verfugt kollektiv Uber die zum Verstdndnis der Tétigkeiten des
Datenbereitstellungsdienstes notwendigen Kenntnisse, Fdhigkeiten und Erfahrungen. Die
Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jedes Mitglied des Leitungsorgans aufrichtig, integer und
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unvoreingenommen handelt, um die Entscheidungen des leitenden Managements effektiv zu
beurteilen und in Frage zu stellen.

Beantragt ein Marktbetreiber die Zulassung fir den Betrieb eines APA, eines CTP oder eines
ARM und handelt es sich bei den Mitgliedern des Leitungsorgans des APA, des CTP oder des
ARM um dieselben Personen wie die Mitglieder des Leitungsorgans des geregelten Marktes,
so wird davon ausgegangen, dass diese Personen die Anforderungen des Unterabsatzes 1
erfllen.

(2) Die ESMA arbeitet Leitlinien fur die Beurteilung der in Absatz 1 beschriebenen Eignung
der Mitglieder des Leitungsorgans aus, wobel den verschiedenen von ihnen
wahrgenommenen Aufgaben und Funktionen Rechnung getragen wird.

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Datenbereitstellungsdienst der zusténdigen
Behorde sdmtliche Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Veranderung in dessen
Zusammensetzung sowie alle anderen Informationen mitteilt, die erforderlich sind, um zu
beurteilen, ob das Unternehmen den in Absatz 1 genannten Anforderungen entspricht.

(4) Das Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes ist in der Lage, sicherzustellen, dass
das Unternehmen solide und umsichtig sowie auf eine Weise geftihrt wird, durch die die
Integritét des Marktes und die Interessen seiner Kunden gefordert werden.

(5) Die zustandige Behdrde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon tberzeugt ist,
dass die Person oder die Personen, die die Geschafte des Datenbereitstellungsdienstes
tatséchlich leiten wird/werden, gut beleumundet ist/sind, oder wenn objektive und
nachweisbare Griinde fur die Vermutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen Veranderungen
in der Geschéftsleitung des Dienstes dessen solide und umsichtige Fuhrung sowie die
angemessene Berilicksichtigung der Kundeninteressen und der Marktintegritét gefahrden
konnten.

Abschnitt 2

Bedingungen fir genehmigte V eroffentlichungssysteme (A pproved Publication
Arrangements/APA)

Artikel 66

Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein APA Uber angemessene Grundséize und
Vorkehrungen verfiigen muss, um die nach den Artikeln 19 und 20 der Verordnung (EU)
Nr..../... [MIFIR] vorgeschriebenen Informationen zu angemessenen kaufmannischen
Bedingungen und so weit wie technisch méglich auf Echtzeitbasis verdffentlichen zu kénnen.
Die Informationen werden 15 Minuten nach Veroffentlichung eines Geschéfts kostenlos zur
Verfigung gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA in der Lage sein
muss, derartige Informationen effizient und koharent in einer Weise zu verbreiten, die einen
raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem Format
sicherstellt, das die Konsolidierung der Daten mit vergleichbaren Daten aus anderen Quellen
erleichtert.
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(2) Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, wirksame administrative Vorkehrungen
zu treffen und beizubehalten, um I nteressenkonflikte mit seinen Kunden zu vermeiden.

(3) Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, solide Sicherheitsmechanismen
einzurichten, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationstibermittlungswege zu
gewahrleisten, das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren
und ein Durchsickern noch nicht verdffentlichter Informationen zu verhindern. Das APA
verfugt alzeit Uber ausreichende Mittel und Uber Ausweichsysteme, um seine Dienste
jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu kénnen.

(4) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA Uber Systeme verfiigen muss, die
effektiv imstande sind, Handelsauskiinfte auf Vollstéandigkeit zu prifen, Auslassungen und
offensichtliche Fehler zu erkennen und bel derle fehlerhaften Auskinfte eine
Neulbermittlung anzufordern.

(5) Um eine kohédrente Harmonisierung von Absatz 1 zu gewdahrleisten, arbeitet die ESMA
Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um gemeinsame Formate, Datenstandards
und technische Vorkehrungen festzulegen, die die Konsolidierung der Informationen im
Sinne von Absatz 1 erleichtern.

Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwurfe technischer Regulierungsstandards
der Kommission biszum [...] vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

(6) Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, gemal3 Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu
erlassen, in denen prazisiert wird, was im Zusammenhang mit der Verdffentlichung von
Informationen im Sinne von Absatz 1 unter angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu
verstehen ist.

(7) Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, gemal3 Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu
erlassen, in denen Folgendes festgelegt wird:

(@ die Mittel und Wege, mit denen ein APA die in Absatz1l genannte
Informationspflicht erfullen kann;

(b) der Inhalt der gemal3d Absatz 1 veroffentlichten Informationen.

Abschnitt 3

Bedingungen fir Anbieter konsolidierter Datenticker (Consolidated Tape
Providers/CTP)

Artikel 67

Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP Uber angemessene Grundsétze und
Vorkehrungen verfligen muss, um die gemal3 den Artikeln 5 und 19 der Verordnung (EU)
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Nr. .../... [MIFIR] veroffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen
elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die Informationen der Offentlichkeit zu
angemessenen kaufméannischen Bedingungen und soweit wie technisch moglich auf
Echtzeitbasis zur Verfigung zu stellen, wobel zumindest folgende Einzelheiten zur
Verflgung zu stellen sind:

@ Kennung des Finanzinstruments;
(b) Kurs, zu dem das Geschéft abgeschlossen wurde;
(c) Volumen des Geschéfts,

(d) Zeitpunkt des Geschéfts;
(e) Zeitpunkt, zu dem das Geschaft gemeldet wurde;
) Kurszusatz des Geschéfts;

(9 Handelsplatz, an dem das Geschéft ausgefiihrt wurde, oder andernfalls der Code
,OTC";

(h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschéft besonderen Bedingungen unterlag.

Die Informationen werden 15 Minuten nach Verdffentlichung eines Geschéfts kostenlos zur
Verflgung gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass der CTP in der Lage sein
muss, derartige Informationen effizient und kohérent in einer Weise zu verbreiten, die einen
raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem Format
sicherstellt, das fur die Marktteilnehmer leicht zugénglich und nutzbar ist.

(2) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP Uber angemessene Grundsétze und
Vorkehrungen verfiigen muss, um die gemal3 den Artikeln 9 und 20 der Verordnung (EU)
Nr. .../... [MiFIR] verdffentlichten Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen
elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die folgenden Informationen der
Offentlichkeit zu angemessenen kaufméannischen Bedingungen und soweit wie technisch
maoglich auf Echtzeitbasis zur Verfigung zu stellen, wobel zumindest folgende Einzelheiten
zur Verfligung zu stellen sind:

(@ Kennung oder kennzeichnende Merkmal e des Finanzinstruments,
(b Kurs, zu dem das Geschéft abgeschlossen wurde;
(c) Volumen des Geschéfts,

(d) Zeitpunkt des Geschéfts;
(e) Zeitpunkt, zu dem das Geschéft gemeldet wurde;
(f Kurszusatz des Geschéfts;

(9 Handelsplatz, an dem das Geschéft ausgefuhrt wurde, oder andernfalls der Code
,OTC";

(h) sofern anwendbar, ein Hinwels, dass das Geschéft besonderen Bedingungen unterlag.
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Die Informationen werden 15 Minuten nach Verdffentlichung eines Geschéfts kostenlos zur
Verflgung gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass der CTP in der Lage sein
muss, derartige Informationen effizient und kohérent in einer Weise zu verbreiten, die einen
raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in allgemein
anerkannten Formaten sicherstellt, die interoperabel und fir die Marktteilnehmer leicht
zuganglich und nutzbar sind.

(3) Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, sicherzustellen, dass die bereitgestellten
Daten zumindest von den geregelten Markten, den MTF, den OTF und den APA und fir die
in delegierten Rechtsakten gemdld Absatz 8 Buchstabe c festgelegten Finanzinstrumente
konsolidiert werden.

(4) Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, wirksame administrative Vorkehrungen
zu treffen und beizubehalten, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Insbesondere behandelt
ein Marktbetreiber oder ein APA, der bzw. das auch einen konsolidierten Datenticker
anbietet, alle erhobenen Informationen auf nichtdiskriminierende Weise und trifft auf Dauer
geeignete Vorkehrungen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen voneinander zu
trennen.

(5) Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, solide Sicherheitsmechanismen
einzurichten, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationstibermittlungswege zu
gewdhrleisten und das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu
minimieren. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, allzeit ausreichende Mittel
vorzuhalten und Ausweichsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und
aufrechterhalten zu kénnen.

(6) Um eine koharente Harmonisierung der Absdtze 1 und 2 zu gewdahrleisten, arbeitet die
ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Datenstandards und —formate fir
die gemdl den Artikeln5, 9, 19 und 20 der Verordnung (EU) Nr..../... [MIFIR] zu
veroffentlichenden Informationen, enschliefdlich Instrumentenkennung, Kurs, Menge,
Zeitpunkt, Kurszusatz, Handelsplatzkennung und Hinweise auf besondere Bedingungen,
denen das Geschéft unterlag, sowie technische Vorkehrungen festzulegen, die eine effiziente
und kohdrente Verbreitung der Informationen in einer Weise fordern, die ihre leichte
Zuganglichkeit und Nutzbarkeit fur die Marktteilnehmer im Sinne der Absdtzel und 2
fordert, wobei auch auf zusétzliche, die Effizienz des Marktes erhdhende Dienstleistungen
hingewiesen wird, die der CTP erbringen kdnnte.

Die ESMA Ubermittelt die in Unterabsatz1l genannten Entwirfe technischer
Regulierungsstandards der Kommission biszum [...] fur die gemal3 den Artikeln 5 und 19 der
Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR] zu verdffentlichenden Informationen und bis zum [...]
fir die gemal den Artikeln9 und 20 der Verordnung (EU) Nr..../[... [MIiFIR]
veroffentlichten Informationen.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards gemal3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu
erlassen.

(7) Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, gemald Artikel 94 delegierte Rechtsakte zu
erlassen, in denen prazisiert wird, was im Zusammenhang mit der Zuganglichmachung von
Datenstromen im Sinne der Absdtzel und 2 unter angemessenen kaufmannischen
Bedingungen zu verstehen ist.
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(8) Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, gemald Artikel 94 delegierte Rechtsakte
beziiglich MalZnahmen zu erlassen, in denen Folgendes festgel egt wird:

(@ dieMittel und Wege, mit denen der CTP die in den Absdtzen 1 und 2 genannte
Informationspflicht erfullen kann;

(b) der Inhalt der gemal3 den Absédtzen 1 und 2 verdffentlichten Informationen;

(c) die Handelspldtze und APA sowie die Finanzinstrumente, fir die Daten im
Datenstrom zur Verfiigung zu stellen sind;

(d) andere Mittel und Wege, um sicherzustellen, dass die von verschiedenen CTP
vertffentlichten Daten kohdrent sind und eine umfassende Einordnung und
Herstellung von Querverweisen zu dhnlichen Daten aus anderen Quellen
ermadglichen.

Abschnitt 4

Bedingungen fur genehmigte M eldemechanismen (Approved Reporting
Mechanisms/ARM)

Organisatorische Anforderungen

Artikel 68

1. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein ARM Uber angemessene Grundsétze und
Vorkehrungen verfiigen missen, um die nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. .../...
[MiFIR] vorgeschriebenen Informationen so schnell wie méglich, spatestens jedoch bei
Geschéftsschluss am folgenden Arbeitstag zu melden. Diese Informationen werden gemal3
den Anforderungen des Artikels23 der Verordnung (EU) Nr..../... [MIFIR] zu
angemessenen kaufmannischen Bedingungen gemel det.

2. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, wirksame administrative Vorkehrungen
zu treffen und beizubehalten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu verhindern.

3. De Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, solide Sicherheitsmechanismen
einzurichten, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der Informationstibermittlungswege zu
gewahrleisten, das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren
und ein Durchsickern noch nicht veroffentlichter Informationen zu verhindern. Der
Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, allzeit ausreichende Ressourcen vorzuhalten
und Ausweichsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten
zu konnen.

4. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, Systeme einzurichten, die effektiv
imstande sind, Geschéftsmeldungen auf Vollstandigkeit zu prifen, Auslassungen und
offensichtliche Fehler zu erkennen und bei derlel fehlerhaften Meldungen eine
Neulbermittlung anzufordern.

5. Die Kommission kann gemal3 Artikel 34 delegierte Rechtsakte erlassen, in denen prazisiert
wird, was im Zusammenhang mit der Meldung von Informationen im Sinne von Absatz 1
unter angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu verstehen ist.
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| ¥ 2004/39/EG

TITEL VI
ZUSTANDIGE BEHORDEN
KAPITEL |

BENENNUNG, BEFUGNISSE, UND RECHTSBEHELFE

Artikel 6948

Benennung der zustéandigen Behorden

W 2010/78/EU Art. 6.17(a)
= neu

1. Jeder Mitgliedstaat benennt die zusténdigen Behdrden, die fur die Wahrnehmung der
verschiedenen Aufgaben gemald den einzelnen Bestimmungen = der Verordnung (EU)
Nr. .../... (MIFIR) und < dieser Richtlinie verantwortlich sind. Die Mitgliedstaaten teilen der
Kommission, der ESMA und den zusténdigen Behtrden der anderen Mitgliedstaaten den
Namen der fur die Wahrnehmung dieser Aufgaben verantwortlichen zusténdigen Behdrden
sowie jede etwaige Aufgabenteilung mit.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

2. Unbeschadet der Moglichkeit, in den in Axtikel-E = i
Absatz2-und Artikel 23 Absatz 4 ausdriicklich genannten Fallen anderen Stel Ien Aufgaben zu
Ubertragen, muss es sich bei den zustandigen Behdrden im Sinne von Absatz 1 um staatliche
Stellen handeln.

Eine Ubertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die Behorden gemal? Absatz 1 darf
weder mit der Auslbung der Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bel
Entscheidungen verbunden sein. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zusténdigen
Behorden vor einer Ubertragung durch zweckmaRige Vorkehrungen sicherstellen, dass die
Stelle, der Aufgaben Ubertragen werden sollen, Uber die notwendigen Kapazitéten und Mittel
verfugt, um diese tatsichlich wahrnehmen zu kénnen, und dass eine Ubertragung nur
stattfindet, wenn eine klar definierte und dokumentierte Regelung fir die Wahrnehmung
Ubertragener Aufgaben existiert, in der die Aufgaben und die Bedingungen fur ihre
Wahrnehmung dargelegt sind. Zu diesen Bedingungen gehort eine Klausel, die die
betreffende Stelle verpflichtet, so zu handeln und organisiert zu sein, dass Interessenkonflikte
vermieden werden und die in Wahrnehmung der Ubertragenen Aufgaben erhaltenen
Informationen nicht in unredlicher Weise oder zur Verhinderung des Wettbewerbs verwendet

werden. Haedem-t=al—sind-die Die gemald Absatz 1 benannte(n) zustandige(n) Behdrde(n)
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sind in letzter Instanz fiir die Uberwachung der Einhaltung dieser Richtlinie und der zu ihrer
Durchfihrung erlassenen Mal3nahmen zustandig.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.17(b) |

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission, die ESMA und die zustandigen Behdrden
der anderen Mitgliedstaaten Uber jede Regelung, die im Hinblick auf eine Delegierung von
Aufgaben getroffen wurde, sowie Uber die genauen Bedingungen dieser Delegierung.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.17(c) |

3. Die ESMA verdffentlicht ein Verzeichnis der zustdndigen Behdrden im Sinne der
Absdtze 1 und 2 auf ihrer Website und aktualisiert es regelmaiiig.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 7049
Zusammenar beit zwischen Behoérden ein und desselben Mitgliedstaats

Benennt ein Mitgliedstaat fur die Durchsetzung einer Bestimmung dieser Richtlinie mehr als
eine zustandige Behorde, so missen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt werden und die
betreffenden Behdrden eng zusammenarbeiten.

Jeder Mitgliedstaat gewdahrleistet, dass eine solche Zusammenarbeit auch zwischen den im
Sinne dieser Richtlinie zustandigen Behorden und den in diesem Mitgliedstaat fur die
Uberwachung der Kreditinstitute, sonstigen Finanzinstitute, Pensionsfonds, OGAW,
Versicherungs- und Ruckversicherungsvermittler und Versicherungsunternehmen zustandigen
Behorden stattfindet.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zusténdigen Behdrden untereinander alle
Informationen  austauschen, die fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben und
V erantwortlichkeiten wesentlich oder von Belang sind.

Artikel 7150

Befugnisse der zustandigen Behorden

1. Die zustandigen Behorden sind mit alen fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendigen Uberwachungs- und Ermittlungsbefugnissen auszustatten. Sie (ben diese
Befugnisse innerhalb der Grenzen ihres nationalen Rechts entweder

&) direkt; eder
(b) inZusammenarbeit mit anderen Behdrden edex

(c) in eigener Zustandigkeit, durch Ubertragung von Aufgaben auf Stellen, denen
gemald Artikel 6948 Absatz 2 Aufgaben Ubertragen wurden, oder
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(d) durch Antrag bei den zustandigen Justizbehdrden aus.

(2) Die Befugnisse gemal3 Absatz 1 werden in Einklang mit dem nationalen Recht ausgelibt
und umfassen zumindest das Recht,

(@ Unterlagen aler Art enzusehen [X>, die fir die Ausfihrung der
Uberwachungsaufgaben von Belang waren, <XI und Kopien von ihnen zu
erhalten,

(b) von jeder Person Auskinfte zu verlangen und, falls notwendig, eine Person
vorzuladen und zu vernehmen,

(c) Ermittlungen vor Ort durchzufihren,

(d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprachen und
Datentibermittlungen anzufordern, = die sich im Besitz von Wertpapierfirmen
befinden, wenn der begriindete Verdacht besteht, dass derlei Aufzeichnungen,
die mit dem Gegenstand der Ermittlung in Zusammenhang stehen, fir den
Nachweis eines Verstoldes der Wertpapierfirma gegen die Verpflichtungen aus
dieser Richtlinie von Belang sein konnten; diese Aufzeichnungen dirfen
jedoch nicht den Inhalt der Mitteilung betreffen, auf die sie sich beziehen; <

e)gy einvorubergehendes Verbot der Austibung der Berufstéatigkeit zu verlangen,

) von den Wirtschaftsprifern zugelassener Wertpapierfirmen und geregelter
Maérkte die Erteilung von Auskinften zu verlangen,

g)B—=eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung an ein Gericht zu verweisen,

h)m} Uberprifungen oder  Ermittlungen  durch  Wirtschaftsprifer  oder
Sachversténdige vornehmen zu lassen,

) von jeder Person Informationen, einschliefdlich aller einschlégigen Unterlagen,
Uber Volumen und Zweck einer mittels eines Derivats eingegangenen Position oder
Forderung sowie Uber alle Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt
zu verlangen.
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3

Setzt die Anforderung von Aufzeichnungen von Telefongesprachen oder

Datenubermittlungen nach Absatz 2 Buchstabe d nach nationalem Recht eine gerichtliche
Genehmigung voraus, so wird diese beantragt. Die Genehmigung kann auch vorsorglich
beantragt werden.

(4) Die Verarbeitung personenbezogener Daten, die bei der Ausiibung der Uberwachungs-
und Ermittlungsbefugnisse geméall diesem Artikel erhoben werden, erfolgt gemald der
Richtlinie 95/46/EG.

I neu

Artikel 72

Den zustandigen Behorden zur Verflgung zu stellende rechtliche Mittel

1. Die zustdndigen Behdrden werden mit allen fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendigen aufsichtrechtlichen Mitteln ausgestattet. Sie machen innerhalb der Grenzen ihres
nationalen Rechts von diesen Mitteln Gebrauch, um

@

(b)
(©

(d)
(€)

(f)

9

(h)

zu verlangen, dass Praktiken oder Verhaltensweisen, die den Bestimmungen der
Verordnung (EU) Nr. .../... [MIiFIR] und den zur Umsetzung dieser Richtlinie
erlassenen Vorschriften zuwiderlaufen, eingestellt und von einer Wiederholung
dieser Praktiken und Verhaltenswei sen abgesehen wird,;

das Einfrieren und/oder die Beschlagnahme von Vermogenswerten zu verlangen,

Mal3nahmen beliebiger Art zu erlassen, um sicherzustellen, dass Wertpapierfirmen
und geregelte Méarkte weiterhin den rechtlichen Anforderungen gentigen,

die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument zu verlangen,

den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unabhangig
davon, ob dieser auf einem geregelten Markt oder tber ein anderes Handel ssystem
stattfindet,

von jeder Person, die gemal3 Artikel 71 Absatz 2 Buchstabei Informationen erteilt
hat, zu verlangen, dass sie anschlief3end Schritte unternimmt, um das Volumen der
Position oder Exponierung zu verringern;

die Moglichkeiten jeder Person oder Personengruppe einzuschrénken, eine
warenunterlegte Derivatposition einzugehen, unter anderem durch Verhangung
diskriminierungsfreier Obergrenzen fir Positionen oder fir die Zahl derartiger
Derivatkontrakte je Basiswert, die eine bestimmte Personengruppe innerhalb eines
bestimmten Zeitraums eingehen kann, wenn dies notwendig ist, um die Integritét und
die geordnete Funktionsweise der betroffenen Mérkte sicherzustellen;

offentliche Bekanntmachungen abzugeben.
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WV 2004/39/EG
= neu

Artikel 7352

Verwaltungssanktionen

} H = dafur dass = ihre zustndi gen Behorden <::| bei

VerstoBen E> gegen d|e Verordnung (EU) Nr. .../... (MIFIR) oder <= gegen die gemal3 dieser

Rlchtllnle erlassenen Merschriften = emzelstaatllchm Vorschriften < gegen—die

FEranbA 5 gee|gnete Verwaltungsc> sanktlonen und & -mal3nahmen

g Pr—\ernal verhangi=w=e|eelen

= kdnnen, und sorgen dafur dass se angewandt Werden <:D|e Mltglledstaaten sorgen dafr,
dass diese Mal3nahmen wirksam, verhaltnismafdig und abschreckend sind.

| & neu

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass, wenn Verpflichtungen fir Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber gelten, im Falle eines Verstolies Verwaltungssanktionen und -maf3nahmen
gegen die Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirmen und Marktbetreiber sowie
gegen jede andere natirliche oder juristische Person verhdngt werden konnen, die nach
nationalem Recht fir den Verstol3 verantwortlich ist.

| ¥ 2004/39/EG

W 2010/78/EU Art. 6.18
(angepasst)

3.4y Die Mitgliedstaaten Ubermitteln der ESMA jahrlich eine Zusammenfassung von
Informationen Uber alle gemdld Absaiz1 und 2 ergriffenen Verwaltungsmalinahmen und
verhangten Sanktionen.

445} Hat die zustandige Behorde eine Verwaltungsmal3nahme oder eine Sanktion der
Offentlichkeit bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig dariber.

546 Wenn ene vertffentliche Sanktion eine Wertpapierfirma betrifft, die nach der
vorliegenden Richtlinie zugelassen ist, macht die ESMA enen Vermek Uber die
vertffentlichte Sanktion im Register der Wertpapierfirmen, der gemald Artikel 5 Absatz 3
erstellt worden ist.
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I neu

Artikel 74
Offentliche Bekanntmachung von Sanktionen

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die zustdndige Behorde alle Sanktionen oder
Mal3nahmen, die sie wegen eines Verstol3es gegen die Bestimmungen der Verordnung (EU)
Nr..../... (MiIFIR) oder die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen innerstaatlichen
Vorschriften verhangen, umgehend offentlich bekanntmachen und dabel auch Informationen
zu Art und Charakter des Verstolles und zu den verantwortlichen Personen liefern, es sei
denn, eine solche Bekanntmachung wurde die Finanzmérkte ernsthaft geféhrden. Wirde eine
solche Bekanntmachung den Beteiligten einen unverhétnismallig grof3en Schaden zufiigen,
geben die zustandigen Behorden die Sanktionen auf anonymer Basis bekannt.

Artikel 75
Verstol? gegen die Zulassungspflicht und sonstige Ver stélie

(1) Dieser Artikel gilt fur folgende Falle:

a) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ausiibung von Anlagetétigkeiten
as ubliche berufliche oder gewerbliche Tatigkeit ohne Zulassung unter Verstol3
gegen Artikel 5,

b) direkter oder indirekter Erwerb einer qualifizierten Beteiligung an einer

Wertpapierfirma oder direkte oder indirekte Erhdhung einer derartigen qualifizierten
Beteiligung mit der Folge, dass der Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital
20 %, 30 % oder 50 % erreicht oder Uberschreitet oder die Wertpapierfirma zum
Tochterunternehmen wird (im Folgenden as , beabsichtigter Erwerb" bezeichnet),
ohne schriftliche Anzeige an die fur die Wertpapierfirma, an der eine qualifizierte
Beteiligung erworben oder erhoht werden soll, zustéandigen Behérden unter Verstol
gegen Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 1,

C) direkte oder indirekte Verauferung einer qualifizierten Beteilligung an einer
Wertpapierfirma oder Verringerung einer qualifizierten Betelligung mit der Folge,
dass der Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital unter 20 %, 30 % oder 50 %
sinkt oder die Wertpapierfirma kein Tochterunternehmen mehr ist, ohne schriftliche
Anzeige an die zustandigen Behdrden unter Verstol3 gegen Artikel 11 Absatz 1
Unterabsatz 2,

d) Erhalt der Zulassung als Wertpapierfirma aufgrund falscher Erkléarungen oder auf
sonstige rechtswidrige Weise unter Verstol? gegen Artikel 8 Buchstabe b,

€) Versdaumnis einer Wertpapierfirma, die gemadld Artikel 9 Absatz1 fur das
L eitungsorgan geltenden Anforderungen zu erfillen,

f) Versdumnis des Leitungsorgans einer Wertpapierfirma, seine Pflichten gemal
Artikel 9 Absatz 6 zu erfillen,
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9)

h)

)

K)

P)

a)

Versaumnis einer Wertpapierfirma, die zustandigen Behdrden zu unterrichten, wenn
die Wertpapierfirma Kenntnis von Beteiligungserwerben oder —verauf3erungen
erhdlt, die zu einer Uber- oder Unterschreitung der in Artikel 11 Absatz 1 genannten
Schwellenwerte fuhren, unter Verstol3 gegen Artikel 11 Absatz 3 Unterabsatz 1,

Versaumnis einer Wertpapierfirma, der zustandigen Behdrde mindestens einmal
jahrlich die Namen der Aktiondre und Mitglieder, die qualifizierte Beteiligungen
halten, sowie die jeweiligen Beteiligungsbetréage mitzuteilen, unter Verstol3 gegen
Artikel 11 Absatz 3 Unterabsatz 2,

Versaumnis einer Wertpapierfirma, gema® den innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung der Artikel 16 und 17 verhangte organisatorische Anforderungen zu
erfillen,

Versdaumnis einer Wertpapierfirma, gemal3 den innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung des Artikels 23 Interessenkonflikte zu erkennen, zu vermeiden, zu regeln
und offen zu legen,

Versdaumnis eines MTF oder eines OTF, gemal3 den innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung der Artikel 18, 19 und 20 Vorschriften, Verfahren und Vorkehrungen
einzurichten oder Anweisungen zu befolgen,

wiederholtes Versaumnis einer Wertpapierfirma, Kunden Informationen oder
Auskinfte zur Verfligung zu stellen und gemal3 den innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung der Artikel 24 und 25 Verpflichtungen im Zusammenhang mit der
Beurteilung der Eignung oder Zweckmafdigkeit zu erfullen,

Annahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetéaren Vorteilen durch eine
Wertpapierfirma unter Verstol3 gegen die innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung des Artikels 19 Absétze 5 und 6,

wiederholtes Versaumnis einer Wertpapierfirma, bei der Ausfuhrung von Auftragen
das bestmdgliche Ergebnis fur die Kunden zu erzielen, und Versdumnis einer
Wertpapierfirma, Vorkehrungen gemdald den innerstaatlichen Vorschriften zur
Umsetzung der Artikel 27 und 28 zu treffen,

Betreiben eines geregelten Marktes ohne Zulassung unter Verstol? gegen Artikel 47,

Versdaumnis des Leitungsorgans eines Marktbetreibers, seine Pflichten gemald
Artikel 48 Absatz 6 zu erfillen,

Versdumnis eines geregelten Markts oder eines Marktbetreibers, gemald den
innerstaatlichen Vorschriften zur Umsetzung des Artikels50 dber Vorkehrungen,
Systeme, Vorschriften und Verfahren sowie fortlaufend CUber ausreichende
Finanzmittel zu verfigen,

Versdumnis eines geregelten Markts oder eines Marktbetreibers, nach Mal3gabe der
innerstaatlichen Vorschriften zur Umsetzung des Artikels51 Uber Systeme,
Verfahren, Vorkehrungen und Vorschriften zu verfiigen oder Zugang zu Daten zu
gewahren,
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t)

y)

wiederholtes Versaumnis eines geregelten Markts, eines Marktbetreibers oder einer
Wertpapierfirma, Informationen gemald den Artikeln 3, 5, 7 oder 9 der Verordnung
(EU) Nr. .../... [MiFIR] zu verdffentlichen,

wiederholtes Versdaumnis einer Wertpapierfirma, Informationen gemald den
Artikeln 13, 17, 19 und 20 der Verordnung (EU) Nr.../.. [MIiFIR] zu
veroffentlichen,

wiederholtes Versdaumnis einer Wertpapierfirma, gemald Artikel 23 der Verordnung
(EU) Nr. .../... [MIiFIR] Geschéfte den zustandigen Behtrden zu melden,

Versaumnis einer finanziellen Gegenpartel und einer nichtfinanziellen Gegenpartei,
Derivatgeschéfte gemad Artikel 24 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR] Uber
Handel splétze abzuschlief3en,

Versaumnis einer zentralen Gegenpartei, gemald Artikel 28 der Verordnung (EU)
Nr. .../... [MiFIR] Zugang zu ihren Clearingdiensten zu gewahren,

Versdaumnis eines geregelten Markts, eines Marktbestreibers oder einer
Wertpapierfirma, gemald Artikel 29 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR] Zugang
zu ihren Trade Feeds zu gewahren,

Versdumnis einer Uber Eigentumsrechte an Benchmarks verfligenden Person, gemal3
Artikel 30 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MiFIR] Zugang zu einer Benchmark zu
gewahren,

Vermarktung, Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Ausiibung einer
Finanztétigkeit oder Praxis durch eine Wertpapierfirma unter Missachtung etwaiger
aufgrund von Artikel 32 der Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR] verhangter Verbote
oder Beschrankungen.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass zu den Verwaltungssanktionen und -mal3nahmen,
die in den in Absatz 1 genannten Fallen verhéngt werden konnen, mindestens folgende
Moglichkeiten gehdren:

a)

b)

<)

d)

Offentliche Bekanntgabe der natlrlichen oder juristischen Person und der Art des
Verstol3es,

Anordnung, wonach die natlrliche oder juristische Person die Verhaltensweise
einzustellen und von einer Wiederholung abzusehen hat,

im Falle einer Wertpapierfirma Entzug der Zulassung des Instituts gemald Artikel 8,

voribergehendes Verbot fur das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans der
Wertpapierfirma oder ene andere verantwortliche natirliche Person, in
Wertpapierfirmen Aufgaben wahrzunehmen,

im Falle einer juristischen Person Verwaltungsgeldstrafen von bis zu 10 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person im vorangegangenen
Geschéftgahr; handelt es sich be der juristischen Person um das
Tochterunternehmen  eines  Mutterunternehmens,  bezeichnet  , jéhrlicher
Gesamtumsatz den jdhrlichen Gesamtumsatz, der im vorangegangenen
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f)

9)

Geschéftgahr im konsolidierten Abschluss des Mutterunternehmens an der Spitze
ausgewiesen ist,

im Falle einer nattirlichen Person Verwaltungsgeldstrafen von bis zu 5 000 000 EUR
bzw. in den Mitgliedstaaten, in denen der Euro nicht die amtliche Wéhrung ist, bis
zum entsprechenden Gegenwert in der Landeswahrung zum Zeitpunkt des
Inkrafttretens dieser Richtlinie,

Verwaltungsgeldstrafen in maximal zweifacher Hohe des aus dem Verstol3
gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern lasst.

L&sst sich der aus dem Verstol3 gezogenen Nutzen beziffern, sorgen die Mitgliedstaaten daf Ur,
dass die Hochststrafe nicht geringer ist als das Zweifache des bezifferten Nutzens.

Artikel 76

Effektive Anwendung von Sanktionen

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass die zustandigen Behérden bei der Bestimmung der
Art der Verwaltungssanktionen oder —mal3nahmen und der Hohe der Verwaltungsgel dstrafen
allen mal3geblichen Umsténden Rechnung tragen. Dazu z&hlen:

a)

b)

<)

d)

€)

f)

9)

die Schwere und Dauer des Verstol3es,

der Grad an Verantwortung der verantwortlichen natirlichen oder juristischen
Person,

die Finanzkraft der verantwortlichen natirlichen oder juristischen Person, wie sie
sich aus dem Gesamtumsatz der verantwortlichen juristischen Person oder den
Jahreseinktinften der verantwortlichen natiirlichen Person ablesen 18sst,

die Hohe der von der verantwortlichen natirlichen oder juristischen Person erzielten
Gewinne oder verhinderten Verluste, sofern diese sich beziffern lassen,

die Verluste, die Dritten durch den Versto? entstanden sind, sofern diese sich
beziffern lassen,

die Bereitschaft der verantwortlichen natlrlichen oder juristischen Person zur
Zusammenarbeit mit der zustandigen Behorde,

frihere Verstol3e der verantwortlichen nattirlichen oder juristischen Person.

2. Die ESMA richtet gemal3 Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Leitlinien an die
zustandigen Behorden, die die Art der Verwaltungsmaldnahmen und —sanktionen und die
Hohe der Verwaltungsgeldstrafen zum Gegenstand haben.

Artikel 77

Meldung von Verstélzen

156

DE



DE

.) Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, dass die zustdndigen Behdrden wirksame Mechanismen
schaffen, um zur Meldung von Verstélen gegen die Bestimmungen der Verordnung .../...
(MIFIR) oder die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen innerstaatlichen Bestimmungen
bei den zustandigen Behdrden zu ermutigen.

Diese Mechanismen beinhalten zumindest Folgendes:
a) spezielle Verfahren fir den Empfang der Meldungen und deren Follow-up,

b) einen angemessenen Schutz fur die Mitarbeiter von Finanzinstituten, die Verstofie
innerhalb des Finanzinstituts anzeigen,

C) den Schutz personenbezogener Daten gemdld den Grundsdtzen der Richtlinie
95/46/EG sowohl fir die Person, die die Verstol3e anzeigt, als auch fur die natirliche
Person, die mutmaldlich fir einen Verstol3 verantwortlich ist.

2. Die Mitgliedstaaten verpflichten die Finanzinstitute, angemessene Verfahren einzurichten,
Uber die ihre Mitarbeiter Verstofe intern tber einen speziellen Weg melden konnen.

Artikel 78
Uber mittlung von Informationen tiber Sanktionen an die ESMA

1. Die Mitgliedstaaten Ubermitteln der ESMA jadhrlich eine Zusammenfassung von
Informationen Uber ale gemdld Absatz 73 verhangten Verwaltungsmaldnahmen und
-sanktionen. Die ESMA veroffentlicht diese Informationen in einem Jahresbericht.

2. Hat die zustandige Behdrde eine Verwaltungsmal3nahme oder eine Verwaltungssanktion
der Offentlichkeit bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig dariiber.
Betrifft eine vertffentliche Verwaltungsmalnahme oder Verwaltungssanktion eine
Wertpapierfirma, macht die ESMA einen Vermerk Uber die verdffentlichte Sanktion im
Register der Wertpapierfirmen, das gemal’ Artikel 5 Absatz 3 erstellt worden ist.

3. Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards zu den Verfahren und
Formularen fur die in diesem Artikel vorgesehene I nformationsiibermittlung aus.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfuhrungsstandards gemal3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfiihrungsstandards der Kommission bis zum
[XX] vor.

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 7952

Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs
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1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Entscheidung, die = im Rahmen der
Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. .../... (MIFIR) oder < im Rahmen der nach dieser
Richtlinie erlassenen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften getroffen wird, ordnungsgemal3
begrundet WI rd und X> dem Recht auf Emlegung eines Rechtsbehelfs bei einem Gericht <X

A : Em Recht B> auf Einlegung eines
besteht auch, wenn Uber einen
Antrag auf Zulassung, der alle erforderlichen Angaben enthalt innerhalb von sechs Monaten
nach Einreichung nicht entschieden wurde.

2. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass eine oder mehrere der folgenden nach nationalem
Recht bestimmten Stellen gemald dem nationalen Recht im Interesse von Verbrauchern
> ebenfalls <X] die Gerichte oder die zustandigen Verwaltungsinstanzen anrufen kann bzw.
konnen, um daflr zu sorgen, dass = die Verordnung (EU) Nr. .../... [MIFIR] und < die
nationalen Vorschriften zur Durchfihrung dieser Richtlinie angewandt werden:

a)  staatliche Stellen oder ihre Vertreter;

b) Vebraucherverbande, die en berechtigtes Interesse am Schutz der
Verbraucher haben;

c) Berufsverbande, die ein berechtigtes Interesse daran haben, sich fir den Schutz
ihrer Mitglieder einzusetzen.

Artikel 8053
AulRergerichtliches Verfahren fur Anlegerbeschwerden

1. Die Mitgliedstaaten férdera = stellen <= die Einrichtung effizienter und wirksamer
Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fur die aufergerichtliche Beilegung von Streitféllen
von Verbrauchern Uber die von Wertpapierfirmen erbrachten Wertpapier- und
Nebendienstleistungen = sicher << und greifen dabei gegebenenfalls auf bestehende
Einrichtungen zurtick. = Die Mitgliedstaaten stellen dartuber hinaus sicher, dass alle
Wertpapierfirmen einer oder mehreren solcher Einrichtungen, die entsprechende Beschwerde-
und Schlichtungsverfahren durchfihren, angehdren. <

2. Die M|tgl|edstaaten stellen sucher dass diese Emnchtungen meh%éupehé%eeh%edep

! =aras => be| der Beilegung grenzuberschreltender
Streltfalle aktlv mit den entsprechenden Einrichtungen in anderen Mitgliedstaaten
zusammenarbeiten. ¢

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.19

3. Die zusténdigen Behorden teilen der ESMA die in Absatz 1 genannten Beschwerde- und
Rechtsbehelfsverfahren mit, die in ihren Rechtsordnungen vorgesehen sind.

Die ESMA vertffentlicht ein Verzeichnis aller auRergerichtlichen Verfahren auf ihrer
Website und aktualisiert es regelmafdig.
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WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

Artikel 8154
Berufsgeheimnis

1. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behoérden, alle Personen, die fir
diese oder fur Stellen, denen nach Artikel 6948 Absatz 2 Aufgaben Ubertragen wurden, tétig
sind oder waren, sowie die von den zustandigen Behdrden beauftragten Wirtschaftsprifer und
Sachversténdigen dem Berufsgeheimnis unterliegen. X> Sie geben keine <X] Diese—dirten
vertraullchen Informationen IZ> We|ter <Xl, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten,
; , 6s s denn in zusammengefasster oder
aIIgeme| ner Form S0 dass die emzel nen Wertpapl erfirmen, Marktbetreiber, geregelten Markte
oder anderen Personen nicht zu erkennen sind; davon unbertihrt bleiben X> Anforderungen
des nationalen <XI FéHle—die—unter—das Strafrechts oder anderer Bestimmungen dieser
Richtlinie falen.

2. Wurde gegen eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber oder einen geregelten Markt
durch Gerichtsbeschluss das Konkursverfahren ertffnet oder ihre Zwangsabwicklung
eingeleitet, so durfen vertrauliche Informationen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivil-
oder handelsrechtlichen Verfahren weitergegeben werden, sofern dies fir das betreffende
Verfahren erforderlichist.

3. Unbeschadet der > Anforderungen des nationalen <X FéHle—die—unter—das Strafrechts
durfen die zusténdigen Behdrden, Stellen oder andere natlrliche oder juristische Personen als
die zustandigen Behorden vertrauliche Informationen, die sie gemd? dieser Richtlinie
erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwortlichkeiten und Aufgaben - im Falle der
zustandigen Behorden - innerhalb des Geltungsbereichs dieser Richtlinie oder - im Falle
anderer Behorden, Stellen, nattrlicher oder juristischer Personen - fir die Zwecke, fur die die
Information Ubermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich
speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, verwenden. Gibt die zusténdige
Behorde oder andere Behorde, Stelle oder Person, die die Information tGbermittelt, jedoch ihre
Zustimmung, so darf die Behorde, die die Information erhdlt, diese fur andere Zwecke
verwenden.

4. Vertrauliche Informationen, die gemald dieser Richtlinie empfangen, ausgetauscht oder
Ubermittelt werden, unterliegen den Vorschriften dieses Artikels Uber das Berufsgeheimnis.
Dieser Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass die zustandigen Behérden im
Einklang mit dieser Richtlinie und mit anderen, fur Wertpapierfirmen, Kreditinstitute,
Pensionsfonds, OGAW, Versicherungs- und Ruckversicherungsvermittler,
Versicherungsunternehmen, geregelte Markte oder Marktbetreiber geltenden Richtlinien
vertrauliche Informationen mit Zustimmung der die Informationen Ubermittelnden
zustandigen Behorde oder anderen Behorden, Stellen und sonstigen juristischen oder
natirlichen Personen austauschen oder solche Gbermitteln.

5. Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Ubermittlung vertraulicher Informationen, die
nicht von der zustandigen Behorde eines anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch die
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zustandigen Behdrden im Einklang mit den jeweils mal3gebenden nationalem Recht nicht
entgegen.

Artikel 8255
Beziehungen zu Wirtschaftspr tfern

1. Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede im Rahmen der Achten Richtlinie
84/253/EWG des Rates vom 10. April 1984 tber die Zulassung der mit der Pflichtprifung der
Rechnungslegungsunterlagen beauftragten Personen® zugelassene Person, die in einer
Wertpapierfirma die Tatigkeit gemald Artikel 51 der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des
Rates vom 25.Juli 1978 Uber den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmiter
Rechtsformen®,  Artikel 37  der  Richtlinie 83/349/EWG  oder  Artikel 7331  der
Richtlinie 85/63/EWGS > 2009/65/EG <XI oder eine andere gesetzlich vorgeschriebene
Tatigkeit auslbt, verpflichtet ist, den zustdndigen Behorden unverziglich jeden dieses
Unternehmen betreffenden Sachverhalt oder Beschluss zu melden, von dem sie in Auslibung
ihrer Tétigkeit Kenntnis erlangt hat und der

a)  enen erheblichen Verstold gegen die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, die
die Zulassungsvoraussetzungen enthalten oder die Austibung der Tétigkeit von
Wertpapierfirmen regeln, darstellen konnte;

b)  den Fortbestand der Wertpapierfirmain Frage stellen kdnnte;

c) dazu fuhren konnte, dass der Prifungsvermerk verweigert oder unter einen
Vorbehalt gestellt wird.

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder Beschlusses verpflichtet, von
dem sie in Auslibung einer der Tétigkeiten gemdald Unterabsatz 1 in einem Unternehmen
Kenntnis erlangt, das in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma steht, in der sie diese
Tatigkeit auslbt.

2. Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 84/253/EWG zugelassene Person den zustandigen
Behorden nach Treu und Glauben einen der in Absaiz 1 genannten Sachverhalte oder
BeschlUsse, so stellt dies keinen Verstol3 gegen eine etwaige vertragliche oder rechtliche
Beschrankung der Informationsweitergabe dar und zieht fir diese Person keinerlei Haftung
nach sich.

% ABI. L 126 vom 12.5.1984, S. 20,
> ABI. L 222 vom 14.8.1978, S. 11. Zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2003/51/EG des Européischen
Parlaments und des Rates (ABI. L 178 vom 17.7.2003, S. 16).
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KAPITEL Il

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.20

ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN ZUSTANDIGEN BEHORDEN
DERMITGLIEDSTAATEN UND DER ESMA

| ¥ 2004/39/EG

Artikel 8358
Pflicht zur Zusammenar beit

1. Die zustandigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten arbeiten zusammen, wann immer
dies zur Wahrnehmung der in dieser Richtlinie festgelegten Aufgaben erforderlich ist und
machen dazu von den ihnen entweder durch diese Richtlinie oder das nationale Recht
Ubertragenen Befugnissen Gebrauch.

Die zustandigen Behorden leisten den zustéandigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten
Amtshilfe. Sie tauschen insbesondere Informationen aus und arbeiten bei Ermittlungen oder
der Uberwachung zusammen.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.21(a)

Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit und insbesondere des
Informationsaustauschs benennen die Mitgliedstaaten fur die Zwecke dieser Richtlinie eine
einzige zustandige Behorde als Kontaktstelle. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der
ESMA und den anderen Mitgliedstaaten die Namen der Behtrden mit, die Ersuchen um
Austausch von Informationen oder um Zusammenarbeit gemé diesem Absatz
entgegennehmen durfen. Die ESMA vertffentlicht ein Verzeichnis dieser Behdrden auf ihrer
Website und aktualisiert es regelmafdig.

WV 2004/39/EG
= neu

2. Haben die Geschéfte eines geregelten Marktes, = eines MTF oder eines OTF < mit
Vorkehrungen in einem Aufnahmemitgliedstaat in Anbetracht der Lage an den
Wertpapiermérkten des Aufnahmemitgliedstaats wesentliche Bedeutung fur das
Funktionieren der Wertpapiermérkte und den Anlegerschutz in diesem Mitgliedstaat erlangt,
so treffen die zusténdigen Behorden des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats des
geregelten Marktes angemessene V orkehrungen fir die Zusammenarbeit.

3. Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwaltungstechnischen und
organisatorischen Mal3nahmen, um die Amtshilfe gemal3 Absatz 1 zu erleichtern.

Die zustandigen Behorden koénnen fir die Zwecke der Zusammenarbeit von ihren
Befugnissen Gebrauch machen, auch wenn die Verhatensweise, die Gegenstand der
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Ermittlung ist, keinen Verstol3 gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat geltende
Vorschrift darstellt.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.21(b)

4. Hat eine zustandige Behorde begrindeten Anlass zu der Vermutung, dass Unternehmen,
die nicht ihrer Aufsicht unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die
Bestimmungen dieser Richtlinie verstol3en oder verstof3en haben, so unterrichtet sie die
zusténdige Behorde des anderen Mitgliedstaats und die ESMA so genau wie moglich. Die
unterrichtete zustdndige Behdrde ergreift geeignete Malinahmen. Sie unterrichtet die
zusténdige Behorde, von der sie die Mitteilung erhalten hat, und die ESMA Uber den Ausgang
dieser Mal3nahmen und soweit wie moglich tber wesentliche zwischenzeitlich eingetretene
Entwicklungen. Die Befugnisse der zusténdigen Behorde, die die Informationen Gbermittelt
hat, werden durch diesen Absatz nicht berdhrt.

\@neu

5. Unbeschadet der Absédtze 1 und 4 unterrichten die zusténdigen Behorden die ESMA und
die anderen zustandigen Behdrden Uber die Einzelheiten

(@) etwaiger Aufforderungen gemald Artikel 72 Absatz1 Buchstabef, das
Volumen einer Position oder Forderung zu verringern;

(b) etwaiger Einschrankungen der Moglichkeiten von Personen, Positionen in
einem Instrument einzugehen, gemal3 Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe g.

Die Unterrichtung beinhaltet gegebenenfalls auch Einzelheiten der Aufforderung nach
Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe f einschliefdlich der Identitét der Person bzw. der Personen, an
die sie gerichtet wurde, und der Griinde dafur, sowie den Umfang der gemafd Artikel 72
Absatz 1 Buchstabe g verhangten Einschrankungen einschliefdlich der betroffenen Person oder
Personengruppen, der jeweiligen Finanzinstrumente, etwaiger quantitativer Mal3nahmen oder
Schwellenwerte wie Hochstzahl der Kontrakte, die die betreffenden Personen eingehen
durfen, bevor eine Obergrenze erreicht ist, etwaiger Ausnahmen und der Griinde daf Ur.

Die Unterrichtung erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor die Schritte oder Mal3nahmen in
Kraft treten sollen. Ist eine Unterrichtung 24 Stunden im voraus nicht moéglich, kann eine
zustandige Behorde die Unterrichtung im Ausnahmefall auch weniger als 24 Stunden, bevor
die Mal3nahme in Kraft treten soll, vornehmen.

Die zustandige Behorde eines Mitgliedstaats, die gemald diesem Absatz unterrichtet wird,
kann Mal3nahmen nach Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe f oder g ergreifen, wenn sie Uberzeugt
ist, dass die MalZnahme notwendig ist, um das Ziel der anderen zusténdigen Behoérde zu
erreichen. Will die zustdndige Behorde Malinahmen ergreifen, nimmt sie ebenfalls eine
Unterrichtung gemali diesem Absatz vor.

Betrifft eine Mal3nahmen nach Buchstabea oder b Energiegrof3handelsprodukte, so
unterrichtet die zusténdige Behorde auch die durch Verordnung (EG) Nr. 713/2009
gegrindete Agentur fur die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden.

6. Im Hinblick auf Emmissionszertifikate sollten die zusténdigen Behdrden mit den fur die
Beaufsichtigung der Kassa- und Auktionsmérkte zustandigen staatlichen Stellen sowie mit
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den zustdndigen Behorden, Registerverwaltern und anderen mit der Uberwachung der
Einhaltung der Richtlinie 2003/87/EG betrauten staatlichen Stellen zusammenarbeiten, um
sicherzustellen, dass sie sich einen Gesamtuberblick Uber die Emissionszertifikatmérkte
verschaffen kénnen.

WV 2004/39/EG (angepasst)
>, 2008/10/EG Art. 1.18(a)
>, 2008/10/EG Art. 1.18(b)
= neu

men = Der Kommlsson W|rd die Befugnls ubertragen
delegierte Rechtgakte gemaB Artlkel 94 < zur Festlegung der Kriterien zu erlassen, nach
denen sich bestimmt, ob die Geschdfte eines geregelten Marktes in  enem
Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung fir das Funktionieren der
Wertpaplermarkte und den Anlegerschutz in dl&eem Mltglledstaat ang@ehen werden konnen

(angepasst)
= neu

m Delle ESMA E> ent\NlckeIt <: Entwurfetechnlscher Durchfuhrungsstandardse%eleem
um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir die in Absaiz2 genannten
Vorkehrungen fr die Zusammenarbeit festzulegen.

= Die ESMA legt diese Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
DurchfUhrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

WV 2004/39/EG (angepasst)
=, 2010/78/EU Art. 6.22(a)

Artikel 845¢

=, 1. € Die zustandige Behtrde eines Mitgliedstaats kann die zustandige Behoérde eines
anderen Mitgliedstaats um Zusammenarbeit bei einer Uberwachung oder einer Uberprifung
vor Ort oder einer Ermittlung ersuchen. Im Falle von Wertpapierfirmen, die Fernmitglieder
eines geregelten Marktes sind, kann die zusténdige Behdrde des geregelten Marktes sich auch
direkt an diese wenden, wobei sie die zusténdige Behérde des Herkunftsmitgliedstaats des
Fernmitglieds davon in Kenntnis setzt.

Erhdlt eine zustandige Behorde ein Ersuchen um eine Uberprifung vor Ort oder eine
Ermittlung, so wird sie im Rahmen ihrer Befugnisse tétig, indem sie
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£ die Uberpriifungen oder Ermittlungen selbst vornimmt; eeer

(b) der ersuchenden Behorde die Durchfiihrung der Uberpriifung oder Ermittlung
gestattet; oder

(c) Wirtschaftsprifern oder Sachverstandigen die Durchfiihrung der Uberpriifung
oder Ermittlung gestattet.

WV 2010/78/EU Art. 6.22(b)

(angepasst)
= neu

2. Mit dem Ziel, die Aufsichtspraktiken anzugleichen, kann die ESMA an den Tétigkeiten der
Aufsichtskollegien, auch in Form von Uberpriifungen oder Ermittlungen vor Ort, teilnehmen,
die gemeinsam von zwei oder mehreren zustandigen Behdrden gemald Artikel 21 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates durchgefthrt
werden.

, : ' kapn Ddie ESMA
|:> entW|ckeIt<:I Entwurfe techmscher Regullerungsstandards zur Prézisierung der
Informationen eatwaekeln, die zwischen den zustdndigen Behtrden im Rahmen der
Zusammenarbeit bei der Uberwachung, bei Uberpriifungen vor Ort oder bei Ermittlungen
auszutauschen sind.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten Entwirfe
technischer Regulierungsstandards gemal3 dem Verfahren der Artikel 10 bis14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

dheleisten: © (4) &
k—am Ddie ESMA = ent\NlckeIt <= Entwurfetechnlscher Durchfuhrungsstandardsen&m@eem
um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir die zusténdigen Behorden festzulegen,
die bei der Uberwachung, bei Uberprifungen vor Ort oder bei Ermittlungen
zusammenarbeiten.

= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 13 genannten technischen
Durchfihrungsstandards gemaf3 Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

Artikel 8558

I nfor mationsaustausch

164

DE



DE

1. Die gemald Artikel 8356 Absatz 1 fur die Zwecke dieser Richtlinie als Kontaktstellen
benannten zusténdigen Behorden der Mitgliedstaaten Ubermitteln einander unverziglich die
far die Wahrnehmung der Aufgaben der gemal3 Artikel 6948 Absatz 1 benannten zustandigen
Behorden erforderlichen Informationen, die in den Bestimmungen zur Durchfihrung der
Richtlinie genannt sind.

Zustandige Behdrden, die Informationen mit anderen zustandigen Behorden austauschen,
konnen bei der Ubermittiung darauf hinweisen, dass diese nur mit ihrer ausdriicklichen
Zustimmung verdffentlicht werden durfen, in welchem Fall sie nur fur die Zwecke, fir die die
Zustimmung erteilt wurde, ausgetauscht werden durfen.

2. Die als Kontaktstelle benannte zusténdige Behodrde darf gemald Absatz 1 und gemal3 den
Artikeln 8255 und 9263 empfangene Informationen an die in Artikel 7449 genannten
Behorden weliterleiten. AulRer in gebihrend begrindeten Falen durfen sie diese
Informationen nur mit ausdrticklicher Zustimmung der Behérden, die sie Ubermittelt haben,
und nur fur die Zwecke, fur die diese Behorden ihre Zustimmung gegeben haben, an andere
Stellen oder natirliche oder juristische Personen weitergeben. In diesem Fall unterrichtet die
betreffende Kontaktstelle unverziiglich die Kontaktstelle, von der die Information stammt.

3. Die in Artikel 7449 genannten Behdrden sowie andere Stellen oder natUrliche oder
juristische Personen, die vertrauliche Informationen nach Absaiz1l oder nach den
Artikeln 8255 und 9263 erhalten, dirfen diese in Wahrnehmung ihrer Aufgaben insbesondere
nur fir folgende Zwecke verwenden:

(8 zur Prufung, ob die Zulassungsbedingungen fur Wertpapierfirmen erfullt sind,
und zur leichteren Uberwachung der Ausiibung der Tétigkeit auf Einzelfirmen-
oder auf konsolidierter Basis, insbesondere hinsichtlich der in der
Richtlinie 93/6/EWG  vorgesehenen Eigenkapitalanforderungen, der
verwaltungsmaldigen und buchhalterischen Organisation und der internen
Kontrollmechanismen,

(b)  zur Uberwachung des reibungslosen Funktionierens der Handel splétze,
(c) zur Verhdngung von Sanktionen,

(d) im Rahmen von Verwatungsverfahrens Uber die Anfechtung von
Entscheidungen der zustandigen Behdrden,

(e) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 7952 edex

(f) im Rahmen aul¥ergerichtlicher Verfahren fir Anlegerbeschwerden gemald
Artikel 8053.

WV 2010/78/EU Art. 6.23(a)

(angepasst)
= neu

kanﬁ Ddie ESMA = ent\NlckeIt = Entwurfetechnlscher Durchfuhrungsstandardseﬁaw%em
um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir den Informationsaustausch
festzulegen.
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= Die ESMA legt diese Entwirfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.23(h)

5. Weder der vorliegende Artikel noch die Artikel 8154 und 9263 hindern die zustandigen
Behorden, der ESMA, dem Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken (im Folgenden
,ESRB'), den Zentralbanken, dem Europédischen System der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehérden sowie gegebenenfalls
anderen staatlichen Behorden, die mit der Uberwachung der Zahlungs- und
Abwicklungssysteme betraut sind, zur Erflllung ihrer Aufgaben vertrauliche Informationen
zu Ubermitteln; ebenso wenig hindern sie diese Behtrden oder Stellen ateht, den zustandigen
Behorden die Informationen zu Ubermitteln, die diese zur Erflllung ihrer Aufgaben gemald
dieser Richtlinie benttigen.

WV 2010/78/EU Art. 6.24
(angepasst)

Artikel 86
Bindende Vermittlung

X> 1. <X Die zustdndigen Behdrden konnen die ESMA mit Fallen befassen, in denen ein
Ersuchen zurtickgewiesen wurde oder nicht innerhalb einer angemessenen Frist zu einer
Reaktion gefuhrt hat, das Folgendes zum Gegenstand hatte:

£ eine Uberwachung, eine Uberpriifung vor Ort oder eine Ermittlung gemald
Artikel 8457 eder

(b) einen Informationsaustausch im Sinne des Artikels 8558.

> 2. X1 Gemal3 Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 kann die ESMA in den in
Absatz 1 genannten Fallen unbeschadet der in Artikel 8759a genannten Moglichkeiten zur
Ablehnung der Ubermittlung angeforderter Informationen und unbeschadet eines moglichen
Handelns der ESMA gemal3 Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 t&tig werden.

| ¥ 2004/39/EG

Artikel 8759
Ablehnung der Zusammenar beit

Eine zustandige Behdrde kann ein Ersuchen auf Zusammenarbeit bei der Durchfuhrung einer
Ermittlung, einer Uberprifung vor Ort oder einer Uberwachung nach Artikel 885% oder auf
Austausch von Informationen nach Artikel 8558 nur ablehnen, wenn
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aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen bereits ein
Verfahren vor einem Gericht des ersuchten Mitgliedstaats anhangig ist;

im ersuchten Mitgliedstaat gegen die betreffenden Personen aufgrund
derselben Handlungen bereits ein rechtskréftiges Urtell Staat ergangen ist.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.25

Im Falle einer Ablehnung teilt die zustdndige Behdrde dies der ersuchenden zusténdigen
Behorde und der ESMA mit und tbermittelt ihnen moglichst genaue Informationen.

| WV 2004/39/EG (angepasst)

Konsultation 2a4sehen-den-Beh: 6eder vor einer Zulassung

1. Die zustandigen Behotrden des anderen betroffenen Mitgliedstaats werden konsultiert,
bevor einer Wertpapierfirma die Zulassung erteilt wird, die B> auf die einer der folgenden
Sachverhalte zutrifft: <xI

&

(b)

(©

Sie ist Tochterunternehmen einer Wertpapierfirma oder eines Kreditinstituts
tst, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugel assen ist; eder

[

sie ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wertpapierfirma
oder eines Kreditingtituts ist, die/das in einem anderen Mitgliedstaat
zugel assenen ist; eder

sie wird von denselben nattirlichen oder juristischen Personen kontrolliert witd
wie eine Wertpapierfirma oder ein Kreditingtitut, die/das in einem anderen
Mitgliedstaat zugelassen ist.

2. Die zustandige Behorde des fir die Uberwachung von Kreditinstituten oder
Versicherungsunternenmen zustdndigen Mitgliedstaats wird konsultiert, bevor einer
Wertpapierfirma die Zulassung erteilt wird, die

&

(b)

(©

Tochterunternehmen eines in der Gemetasehalt > Union <X] zugelassenen
Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens ist; eder

Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in der Gemelaschaft
X> Union <X] zugelassenen Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens
Ist; eder

von derselben natirlichen oder juristischen Person kontrolliert wird wie ein in

der Gemeipschalt [O Union <XI  zugelassenes  Kreditinstitut  oder
V ersicherungsunternehmen.
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3. Die zustdndigen Behorden im Sinne der Absdtizel und?2 konsultieren einander
insbesondere, wenn sie die Eignung der Aktionédre oder Mitglieder und den Leumund und die
Erfahrung der Personen, die die Geschéfte eines anderen Unternehmens derselben Gruppe
tatséchlich leiten, Uberprifen. Sie Ubermitteln einander ale Informationen hinsichtlich der
Eignung der Aktionére oder Mitglieder und des Leumunds und der Erfahrung der Personen,
die die Geschéfte tatsachlich leiten, die fir die anderen zustandigen Behdrden bei der
Erteilung der Zulassung und der laufenden Uberprifung der Einhaltung der Bedingungen fir
die Austibung der Tétigkeit von Belang sind.

WV 2010/78/EU Art. 6.26

(angepasst)
= neu

kanﬁ Ddie ESMA = entW| ckelt = Entwurfetechnlscher Durchfuhrungsstandardseﬁawaeelﬁ
um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fir die Konsultation anderer zustéandiger
Behorden vor der Vergabe einer Zulassung festzulegen.

= Die ESMA legt diese Entwurfe technischer Durchfihrungsstandards der Kommission vor
dem [31. Dezember 2016] vor. <=

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Durchfihrungsstandards nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

WV 2004/39/EG
= neu

Artikel 8961
Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

1. Die Aufnahmemitgliedstaaten = sehen vor, dass die zustandige Behorde < kéanen fir
statistische Zwecke verlangen kann, dass alle Wertpapierfirmen mit Zweigniederlassungen in
ihrem Hoheitsgebiet ihnen in regelmaligen Abstdnden Uber die Tétigkeit dieser
Zweigniederlassungen Bericht erstatten.

2. Die Aufnahmemitgliedstaaten kémpen = sehen < in Auslibung der ihnen mit dieser
Richtlinie Ubertragenen Befugnisse = vor, dass die zustandige Behorde < von den
Zweigniederlassungen der Wertpapierfirmen die Angaben verlangen kann, die erforderlich
sind, um in den Fallen des Artikels 3732 Absatz 8% die Einhaltung der auf diese Firmen
anwendbaren Normen der Aufnahmemitgliedstaaten durch diese Firmen zu kontrollieren.
Diese Anforderungen dirfen nicht strenger sein als die Anforderungen, die diese
Mitgliedstaaten den niedergelassenen Firmen zur Uberwachung der Einhaltung derselben
Normen auferlegen.

Artikel 9062

Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Sicher ungsmaf3nahmen
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1. Hat die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats klare und nachweisliche Griinde
zu der Annahme, dass eine in ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs tatige Wertpapierfirma gegen die Verpflichtungen verstoli, die ihr
aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, oder dass eine
Wertpapierfirma mit einer Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet gegen Verpflichtungen
verstofdt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, die der
zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats keine Zusténdigkeit Ubertragen, so teilt sie
ihre Erkenntnisse der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats mit.

| ¥ 2010/78/EU Art. 6.27(a)

Verhdlt sich die Wertpapierfirma trotz der von der zustdndigen Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Mal3nahmen oder weil sich diese Malinahmen as
unzureichend erweisen, weiterhin auf eine Art und Weise, die den Interessen der Anleger des
Aufnahmemitgliedstaats oder dem ordnungsgemal3en Funktionieren der Mérkte eindeutig
abtraglich ist, so gilt Folgendes:

a) Die zusténdige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats ergreift nach vorheriger
Unterrichtung der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ale
geeigneten Mal3nahmen, um den Schutz der Anleger und das ordnungsgeméal3e
Funktionieren der Mérkte zu gewahrleisten; zu diesen Malinahmen gehdrt auch
die Mdglichkeit, den betreffenden Wertpapierfirmen die Anbahnung neuer
Transaktionen in ihren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die Kommission und
die ESMA werden von diesen Mal3nahmen unverziglich in Kenntnis gesetzt.

b) Aulerdem kann die zustandige Behtrde des Aufnahmemitgliedstaats die
ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit
Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Ubertragenen Befugnisse tétig
werden.

| ¥ 2004/39/EG

2. Stellen die zustéandigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats fest, dass eine
Wertpapierfirma, die eine Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet hat, die Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften nicht beachtet, die in Anwendung der die Zustandigkeit der
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats regelnden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem
Staat erlassen wurden, so fordern die Behdrden die betreffende Wertpapierfirma auf, die
vorschriftswidrige Situation zu beenden.

Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung nicht nach, so treffen die zustandigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats alle geeigneten Mal3nahmen, damit die betreffende
Wertpapierfirma die vorschriftswidrige Situation beendet. Die Art dieser Mal3nahmen ist den
zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats mitzuteilen.

WV 2010/78/EU Art. 6.27(b)
(angepasst)

Verletzt die Wertpapierfirma trotz der von dem Aufnahmemitgliedstaat getroffenen
Mal3nahmen weiter die in Unterabsatz 1 genannten Rechts- oder Verwaltungsvorschriften des
Aufnahmemitgliedstaats, so git—Felgendes: [ ergreift dBie zustdndige Behdrde des
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Aufnahmemitgliedstaats ergreift <<I nach vorheriger Unterrichtung der zusténdigen Behérde
des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Mal3nahmen, um den Schutz der Anleger und das
ordnungsgemél3e Funktionieren der Mérkte zu gewéhrleisten. Die Kommission und die
ESMA werden von diesen Mal3nahmen unverziglich in Kenntnis gesetzt.

B} AulRerdem kann die zusténdige Behtrde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der
Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 ubertragenen Befugnisse tétig werden.

WV 2004/39/EG
= neu

3. Hat die zusténdige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eines geregelten Marktes, eder
eines MTF = oder eines OTF < klare und nachweisbare Griinde fir die Annahme, dass der
betreffende geregelte Markt, eder das betreffende MTF = oder das betreffende OTF < gegen
die Verpflichtungen verstofdt, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften
erwachsen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
des geregelten Marktes, eder des MTF = oder des OTF <= mit.

W 2010/78/EU Art. 6.27(c)
(angepasst)

Handelt der geregelte Markt oder das MTF trotz der von der zustéandigen Behérde des
Herkunftsmitgliedstaats getroffenen MalRnahmen oder weil sich diese Malinahmen as
unzureichend erweisen, weiterhin in einer Weise, die den Interessen der Anleger des
Aufnahmemitgliedstaats oder dem ordnungsgemal3en Funktionieren der Mérkte eindeutig
abtraglich ist, so git—Felgendess [X> a eqgreift dBie zustdndige Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats ergreit <<I nach vorheriger Unterrichtung der zusténdigen Behérde
des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Mal3nahmen, um den Schutz der Anleger und das
ordnungsgeméf3e Funktionieren der Mérkte zu gewdhrleisten. Hierzu gehort auch die
Moglichkeit, dem geregelten Markt oder MTF zu untersagen, sein System Fernmitgliedern
oder -tellnehmern in dem betreffenden Aufnahmemitgliedstaat zugénglich zu machen. Die
Kommission und die ESMA werden von diesen Malinahmen unverziglich in Kenntnis
gesetzt.

B} Aullerdem kann die zustandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der
Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 Ubertragenen Befugnisse tétig werden.

| ¥ 2004/39/EG |

4. Jede Mal3nahme gemal? den Absétzen 1, 2 oder 3, die Sanktionen oder Einschrénkungen
der Tatigkeit einer Wertpapierfirma oder eines geregelten Marktes beinhaltet, ist
ordnungsgemal3 zu begrinden und der betreffenden Wertpapierfirma oder dem betreffenden
geregelten Markt mitzuteilen.
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| ¥ 2010/78/EU Art. 6.28

Artikel 9182a
Zusammenar beit und I nfor mationsaustausch mit der ESMA

1. Die zustandigen Behotrden arbeiten gemald der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 fir die
Zwecke dieser Richtlinie mit der ESMA zusammen.

2. Die zustandigen Behorden stellen der ESMA gemald Artikel 35 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 unverziglich ale fur die Ausfohrung ihrer Aufgaben aufgrund dieser
Richtlinie erforderlichen Informationen zur Verflgung.

| ¥ 2004/39/EG

KAPITEL I11

ZUSAMMENARBEIT MIT DRITTLANDERN

Artikel 9263

I nfor mationsaustausch mit Drittlandern

W 2010/78/EU Art. 6.29
= neu

1. Die Mitgliedstaaten sowie — gemal3 Artikel 33 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 — die
ESMA konnen Kooperationsvereinbarungen dber den Informationsaustausch mit den
zustandigen Behodrden von Drittlandern schlief3en, sofern gewahrleistet ist, dass die
Ubermittelten Informationen zumindest in dem in Artikel 8154 vorgeschriebenen Umfang
dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaustausch muss der
Wahrnehmung der Aufgaben dieser zustandigen Behorden dienen.

erfolgt < weiterdeten-gemall Kapitel |V der Richtlinie 95/46/EG.

= Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch die ESMA erfolgt
gemald Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 45/2001. <

Die Mitgliedstaaten und die ESMA konnen ferner Kooperationsvereinbarungen Uber den
Informationsaustausch mit Behérden, Stellen und natirlichen oder juristischen Personen von
Drittlandern schlief3en, die fur eine oder mehrere der folgenden Aufgaben zustandig sind:

(@ Beaufsichtigung von  Kreditingtituten,  sonstigen  Finanzinstituten,
V ersicherungsunternehmen und der Finanzmérkte,
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(b) Abwicklungen, Insolvenzverfanren und  &dhnliche Verfahren  bel
Wertpapierfirmen,

(c) Durchfthrung der Pflichtprifung der Rechnungslegungsunterlagen von
Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinstituten, Kreditinstituten und
Versicherungsunternehmen in Wahrnehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse oder
Verwaltung von Entschéadigungssystemen in Wahrnehmung ihrer Aufgaben,

(d) Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder
ahnlichen Verfahren in Bezug auf Wertpapierfirmen beteiligten Stellen,

{8 Beaufsichtigung der  Personen, die die  Pflichtprifung  der
Rechnungsl egungsunterlagen von V ersicherungsunternehmen, Kreditinstituten,
Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinstituten vornehmen,z

(f) Beaufsichtigung der an den Mérkten fir Emissionszertifikate tétigen Personen
zwecks Sicherung eines Gesamtiberblicks Uber die Finanz- und Kassamaérkte.

Diein Unterabsatz 3 genannten K ooperationsvereinbarungen konnen nur geschlossen werden,
wenn gewahrleistet ist, dass die Ubermittelten Informationen zumindest in dem in
Artikel 8154 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger
Informationsaustausch dient der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behorden, Stellen,
natUrlichen oder juristischen Personen. = Beinhaltet eine Kooperationsvereinbarung die
Welterleitung personenbezogener Daten durch einen Mitgliedstaat, so entspricht diese
Welterleitung Kapitel 1V der Richtlinie 95/46/EG und der Verordnung (EG) Nr. 45/2001, falls
die ESMA an der Weiterleitung beteiligt ist. <

| ¥ 2004/39/EG

2. Stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so diurfen sie nur mit
ausdriicklicher Zustimmung der zustandigen Behdrden, die diese Ubermittelt haben, und
gegebenenfalls nur fir die Zwecke, fur die diese Behdrden ihre Zustimmung gegeben haben,
weitergegeben werden. Dies gilt auch fur Informationen, die von den zustandigen Behdrden
eines Drittlandes Gbermittelt werden.

TITEL VII

| 0 neu

KAPITEL 1

DELEGIERTE RECHTSAKTE

Artikel 93

Delegierte Rechtsakte
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Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, gemal3 Artikel 94 delegierte Rechtakte zu
Artikel 2 Absatz 3, Artikel 4 Absétze1 und 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12,
Artikel 17 Absatz 6, Artikel 23 Absatz 3, Artikel 24 Absatz 8, Artikel 25 Absatz 6, Artikel 27
Absatz 7, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 32 Absatz 3, Artikel 35 Absatz 8,
Artikel 44 Absatz 4, Artikel 51 Absatz 7, Artikel 52 Absatz 6, Artikel 53 Absatz 4, Artikel 59
Absatz 3, Artikel 60 Absatz 5 , Artikel 66 Absdtze 6 und 7, Artikel 67 Absédtze 3, 7 und 8,
Artikel 68 Absatz 5, Artikel 83 Absatz 7 und Artikel 99 Absatz 2 zu erlassen.

Artikel 94
Ausiibung der Befugnisiibertragung

1 Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in
diesem Artikel festgel egten Bedingungen tibertragen.

2. Die Befugnisiibertragung gemald Artikel 93 gilt ab Inkrafttreten dieser Richtlinie auf
unbestimmte Zeit.

3. Die Befugnistibertragung gemal3 Artikel 93 kann vom Européischen Parlament oder
vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss Uber den Widerruf beendet die
Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach
seiner Vertffentlichung im Amtsblatt der Européischen Union oder zu einem darin
angegebenen spédteren Zeitpunkt wirksam. Die Giultigkeit von delegierten
Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss Uber den Widerruf
nicht berthrt.

4. Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erléasst, Ubermittelt sie ihn
gleichzeitig dem Europaischen Parlament und dem Rat.

5. Ein delegierter Rechtsakt, der gemal’ Artikel 93 erlassen wurde, tritt nur in Kraft,
wenn weder das Européische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von zwel
Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Européische Parlament und
den Rat Einwande erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Européische
Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine
Einwande erheben werden. Auf Initiative des Europédischen Parlaments oder des
Rates wird diese Frist um zwel Monate verlangert.

KAPITEL 2

DURCHFUHRUNGSRECHTSAKTE

Artikel 95

Ausschussverfahren
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(2) Im Hinblick auf den Erlass von Durchfihrungsrechtsakten geméaf3 den Artikeln 41 und 60
wird die Kommission von dem gemaR dem Beschluss 2001/528/EG>® der Kommission
eingesetzten Europédischen Wertpapierausschuss unterstiitzt. Dieser Ausschuss ist ein
Ausschuss im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011%°.

(2) Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der Verordnung (EU)
Nr. 182/2011 unter Beachtung von deren Artikel 8.

KAPITEL 3

| ¥ 2004/39/EG

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

i ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45.
id ABI. L 55vom 28.2.2011, S. 13.
60
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| ¥ 2006/31/EG Art. 1.3

Artikel 9665

Berichte und Uber priifung
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\@neu

1. Vor dem [zwel Jahre nach dem in Artikel 97 festgelegten Geltungsbeginn der MiFID]
unterbreitet die Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat nach Anhdrung der
ESMA einen Bericht Uber

@

(b)

(©

(d)

(€)

die Funktionsweise organisierter Handelssysteme, wobei die von den zustandigen
Behorden erworbenen Aufsichtserfahrungen, die Zahl der in der EU zugelassenen
OTF und deren Marktanteil berticksichtigt werden;

die Funktionsweise der Regelung fur KMU-Wachstumsmérkte, wobei die Zahl der
as KMU-Wachstumsmaérkte registrierten MTF, die Zahl der auf diesen Méarkten
vertretenen Emittenten und die jewelligen Handel svolumina beriicksichtigt werden;

die Auswirkungen der fir den automatisierten und den Hochfrequenzhandel
geltenden Anforderungen;

die Erfahrungen mit dem Mechanismus fur das Verbot bestimmter Produkte bzw.
Praktiken, wobei die Haufigkeit der Auslésung dieser Mechanismen und ihre
Wirkung beriicksichtigt werden;

die Auswirkungen der Anwendung von Obergrenzen oder alternativen Vorkehrungen
auf Liquiditét, Marktmissbrauch und geordnete Preis- und Abwicklungsbedingungen
an den Warenderivatmarkten;
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() die Funktionsweise der gemald Titel V eingerichteten konsolidierten Datenticker
(Consolidated Tape), insbesondere die Verfugbarkeit nachbdrslicher Informationen
von hoher Qualitét in einem konsolidierten Format, das den gesamten Markt zu
nutzerfreundlichen Standards und vertretbaren Kosten erfasst. Um die Qualitat und
Zuganglichkeit konsolidierter nachborslicher Informationen sicherzustellen, legt die
Kommission ihren Bericht gegebenenfals zusammen mit einem Gesetzesvorschlag
vor, der die Schaffung einer einzigen Stelle als Betreiberin eines konsolidierten
Datentickers vorsieht.

WV 2004/39/EG
=>, Berichtigung, ABI. L 45,
16.2.2005, S. 18

6l =, ABI. L 145 vom 30.4.2004, S.
62 =, ABI. L 145 vom 30.4.2004, S.

RSN
A
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| ¥ 2004/39/EG

Artikel 9749

Umsetzung

\@neu

1. Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis spatestens [...] die erforderlichen
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der
Kommission unverzuglich den Wortlaut dieser Vorschriften mit und fiigen eine Tabelle mit
den Entsprechungen zwischen der Richtlinie und diesen innerstaatlichen Vorschriften bei.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Verdffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme. In diese Vorschriften fligen sie die
Erklérung ein, dass Bezugnahmen in den geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften auf
die durch die vorliegende Richtlinie geanderten Richtlinien als Bezugnahmen auf die
vorliegende Richtlinie gelten. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme
und die Formulierung dieser Erkl&rung.

64 =, ABI. L 145vom 30.4.2004, S. 1. €
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Die Mitgliedstaaten wenden diese Vorschriften ab dem [...] an, mit Ausnahme der
Bestimmungen zur Umsetzung des Artikels 67 Absatz 2, die ab dem [zwel Jahre nach dem
Datum des Inkrafttretens der Gbrigen Richtlinie] gelten.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der ESMA den Wortlaut der wichtigsten
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden
Gebiet erlassen.

| ¥ 2006/31/EG Art. 1.5
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Artikel 98
Aufhebung

Die Richtlinie 2004/39/EG einschliefilich ihrer nachfolgenden Anderungen wird mit Wirkung
vom [...] aufgehoben. Bezugnahmen auf die Richtlinie 2004/39/EG oder die Richtlinie
93/22/EWG gelten als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie. Bezugnahmen auf
Begriffsbestimmungen oder Artikel der Richtlinie 2004/39/EG oder der Richtlinie
93/22/EWG gelten as Bezugnahmen auf die entsprechenden Begriffsbestimmungen oder
Artikel der vorliegenden Richtlinie.

Artikel 99

Uber gangsbestimmungen

1. Bestehende Drittlandfirmen kdnnen bis zum [vier Jahre nach Inkrafttreten der vorliegenden
Richtlinie] weiterhin in den Mitgliedstaaten Dienstleistungen erbringen und tétig sein.

2. Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, delegierte Rechtsakte gemél3 Artikel 94 zu
erlassen, um die Geltungsdauer des Absatzes1 zu verlangern, wobei sie die von der
Kommission bereits gemal3 Artikel 41 Absatz 3 erlassenen Gleichwertigkeitsbeschl iisse sowie
erwartete Entwicklungen des regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmens von
Drittléandern beriicksichtigt.

181

DE



DE

| ¥ 2004/39/EG (angepasst)

Artikel 100#2
I nkr afttr eten

Diese Richtlinie tritt am Fag X> zwanzigsten Tag nach <Xl ihrer Verdffentlichung im
Amtsblatt der Européaischen Union in Kraft.

Artikel 101£3
Adressaten

Diese Richtlinieist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
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ANHANG |
LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TATIGKEITEN UND
FINANZINSTRUMENTE
ABSCHNITT A
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten

1. Annahme und Ubermittlung von Auftrégen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum
Gegenstand haben

2. Ausfihrung von Auftréagen im Namen von Kunden
3. Handel fur eigene Rechnung

4. Portfolio-Verwaltung

5. Anlageberatung

6. Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von
Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung

7. Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung

8. Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF)

| & neu

9. Verwahrung und Verwatung von Finanzinstrumenten fur Rechnung von Kunden,
einschliefdlich der Depotverwahrung und verbundener Dienstleistungen wie Cash-
Management oder Sicherheitenverwaltung;

10. Betrieb eines organisierten Handel ssystems (OTF)

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu

ABSCHNITT B

Nebendienstleistungen

12 Gewdhrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fur die Durchfihrung von
Geschdften mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten, sofern das kredit- oder
darlehensgewdahrende Unternehmen an diesen Geschéften beteiligt ist
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23 Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitastrukturierung, der
branchenspezifischen Strategie und damit zusammenhangender Fragen sowie Beratung und
Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und —aufkaufen

3.4 Devisengeschidfte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen stehen

4.5: Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfehlungen, die
Geschéafte mit Finanzinstrumenten betreffen:

5.6: Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Ubernahme von Emissionen

6.%& Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten sowie Nebendienstleistungen des in
Anhang | Abschnitt A oder B enthaltenen Typs 1 betreffend den Basiswert der in Abschnitt C
Nummern5, 6, 7 und 10 enthaltenen Derivate, wenn diese mit der Erbringung der
Wertpapier- oder der Nebendienstleistung in Zusammenhang stehen.

ABSCHNITT C

Finanzinstrumente

1. Ubertragbare Wertpapiere

2. Geldmarktinstrumente

3. Anteile an Organismen fir gemeinsame Anlagen

4. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aul3erborsliche Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen,
Zinssdtze oder -ertrdge, = Emissionszertifikaie << oder andere Derivat-Instrumente,
finanzielle Indizes oder Messgrof3en, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden
koénnen

5. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aul3erborsliche Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet
werden mussen oder auf Wunsch einer der Parteien (anders als wegen eines vertraglich
festgel egten Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden kénnen

6. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug
auf Waren, die effektiv geliefert werden konnen, vorausgesetzt, sie werden an einem
geregelten Markt =, Uber ein OTF <= grdfoder Uber ein MTF gehandelt

7. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschafte (Forwards) und alle anderen
Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden konnen, die sonst nicht in
Abschnitt C Nummer 6 genannt sind und nicht kommerziellen Zwecken dienen, die die
Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
berticksichtigt wird, ob Clearing und Abwicklung Uber anerkannte Clearingstellen erfolgen
oder ob elne regel maldige Margin-Einschusspflicht besteht

8. derivative Instrumente fUr den Transfer von Kreditrisiken
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9. Finanzielle Differenzgeschéfte

10. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aulderbérsliche Zinstermingeschéafte
(Forward Rate Agreements) und aIIe anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen,
Frachtsétze, Inflationsraten  oder  andere  offizielle
Wi rtschaftsstatlstlken d|e bar abgerechnet werden mussen oder auf Wunsch einer der
Parteien (anders als wegen eines vertraglich festgel egten Beendigungsgrunds) bar abgerechnet
werden koénnen, sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Vermdgenswerte, Rechte,
Obligationen, Indizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt
sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobel unter
anderem bertcksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt =, einem OTF < oder einem
MTF gehandelt werden, ob Clearing und Abwicklung Uber anerkannte Clearingstellen
erfolgen oder ob eine regel maldige Margin-Einschusspflicht besteht:

| 0 neu |

11. Emmissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung mit den
Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandel ssystem) anerkannt ist
ABSCHNITT D

Verzeichnis der Datenbereitstellungsdienstlei stungen

1. Betrieb eines genehmigten V erdffentlichungssystems

2. Betrieb eines konsolidierten Datentickers

3. Betrieb eines genehmigten M el demechanismus

WV 2004/39/EG (angepasst)
= neu
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ANHANG 11

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der tiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfigt, um seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit
verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu konnen. Um als professioneller Kunde
angesehen zu werden, muss ein Kunde den folgenden Kriterien gentigen:

|. KATEGORIEN VON KUNDEN, DIE ALS PROFESSIONELLE KUNDEN ANGESEHEN WERDEN

Folgende Rechtspersonlichkeiten sollten in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und

Finanzinstrumente als professionelle Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen werden:

(1) Rechtspersonlichkeiten, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen muissen,
um auf den Finanzmérkten tétig werden zu konnen. Die nachstehende Liste ist
S0 zu verstehen, dass sie alle zugel assenen Rechtspersonlichkeiten umfasst, die
die Tatigkeiten erbringen, die fur die genannten Rechtspersonlichkeiten
kennzeichnend sind: Rechtspersonlichkeiten, die von einem Mitgliedstaat im
Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechtspersonlichkeiten, die von
einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine Richtlinie zugelassen oder
beaufsichtigt werden, Rechtspersonlichkeiten, die von einem Drittland
zugel assen oder beaufsichtigt werden:

3)
b)
c)
d)

€)

f)
9)
h)
)

Kreditinstitute

Wertpapierfirmen

sonstige zugel assene oder beaufsichtigte Finanzinstitute
V ersicherungsgesel I schaften

Organismen far gemeinsame Anlagen und
Verwaltungsgesel | schaften

Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesel | schaften
Warenhandler und Warenderivate-Handler
Ortliche Anleger

sonstige ingtitutionelle Anleger.

ihre

(2) Grof3e Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden
Anforderungen erfillen:

— Bilanzsumme; 20000000 EUR

— Nettoumsatz: 40000000 EUR

— Eigenmittel: 2000000 EUR
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(3) Nationale und regionde Regierungen, B> einschliefdlich X1 Stellen der
staatlichen Schuldenverwaltung B> auf nationaler oder regionaler Ebene <XI,
Zentralbanken, internationale und supranationale Einrichtungen wie die
Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und andere vergleichbare internationale
Organisationen.

(4) Andere indtitutionelle Anleger, deren Haupttétigkeit in der Anlage in
Finanzinstrumenten  besteht, einschliefdich  Einrichtungen, die die
wertpapiermaldige  Verbriefung von Verbindlichkeiten und andere
Finanzierungsgeschéfte betreiben.

Die oben genannten Rechtspersonlichkeiten werden a's professionelle Kunden angesehen. Es
muss ihnen allerdings moglich sein, eine Behandlung as nichtprofessioneller Kunde zu
beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit sind, ein htheres Schutzniveau zu gewahren.
Handelt es sich bel dem Kunden einer Wertpapierfirma um eines der oben genannten
Unternehmen, muss die Wertpapierfirma ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen
darauf hinweisen, dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als professioneller
Kunde eingestuft und behandelt wird, es s denn, die Wertpapierfirma und der Kunde
vereinbaren etwas anderes. Die Firma muss den Kunden auch dartiber informieren, dass er
eine Anderung der vereinbarten Bedingungen beantragen kann, um sich ein hoheres
Schutzniveau zu verschaffen.

Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das héhere Schutzniveau zu
beantragen, wenn er glaubt, die mit der Anlage verbundenen Risiken nicht korrekt beurteilen
oder steuern zu konnen.

Das hohere Schutzniveau wird dann gewéhrt, wenn ein als professioneller Kunde eingestufter
Kunde eine schriftliche Ubereinkunft mit der Wertpapierfirma dahingehend trifft, ihn im
Sinne der geltenden Wohlverhaltensregeln nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In
dieser Ubereinkunft sollte festgel egt werden, ob dies fur eine oder mehrere Dienstleistung(en)
oder Geschéfte oder fir eine oder mehrere Art(en) von Produkten oder Geschéften gilt.

II. KUNDEN, DIE AUF ANTRAG AL SPROFESSIONEL LE K UNDEN BEHANDEL T WERDEN K ONNEN
[1.1. Einstufungskriterien

Anderen Kunden als den in Abschnitt | genannten, einschliefdlich offentlich-rechtlicher
K orperschaften, X> kommunaler Behdrden und Gebietskorperschaften <X1 und individueller
privater Anleger, kann es ebenfalls gestattet werden, auf das Schutzniveau zu verzichten, das
von den Wohlverhaltensregeln geboten wird.

Wertpapierfirmen sollte folglich gestattet werden, diese Kunden al's professionelle Kunden zu
behandeln, sofern die nachstehend genannten einschldgigen Kriterien und Verfahren
eingehalten werden. Bei diesen Kunden sollte allerdings nicht davon ausgegangen werden,
dass sie Uber Marktkenntnisse und -erfahrungen verfligen, die denen der Kunden nach
Abschnitt | vergleichbar sind.

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist
nur dann zulassig, wenn die Wertpapierfirma sich durch eine angemessene Beurteilung des
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Sachverstands, der Erfahrungen und der Kenntnisse des Kunden davon vergewissert hat, dass
dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschéfte oder Dienstleistungen nach
vernunftigem Ermessen in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die
damit einhergehenden Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Fihrungskréfte von Rechtspersonlichkeiten
angewandt wird, die aufgrund von Finanzrichtlinien zugelassen sind, kdnnte a's ein Beispiel
fur die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse angesehen werden. Im Falle kleiner
Rechtspersonlichkeiten sollte die Person der oben genannten Beurteilung unterzogen werden,
die befugt ist, Geschafte im Namen der Rechtspersonlichkeit zu tatigen.

Die genannte Beurteilung sollte ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien erflllt
werden:

- Der Kunde hat an dem relevanten Markt wahrend der vier vorhergehenden Quartale
durchschnittlich pro Quartal 10 Geschéfte von erheblichem Umfang getétigt.

- Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemald Bardepots und
Finanzinstrumente umfasst, Gbersteigt 500000 EUR.

- Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im
Finanzsektor tatig, die Kenntnisse Uber die geplanten Geschéfte oder
Dienstleistungen voraussetzt.

= Die Mitgliedstaaten konnen spezifische Kriterien fur die Beurteilung des Sachverstands
und der Kenntnisse von Gebietskorperschaften und kommunalen Behorden festlegen, die eine
Einstufung als professionelle Kunden beantragen. Diese Kriterien konnen alternativ oder
zusétzlich zu den im vorangehenden Absatz aufgefthrten Kriterien herangezogen werden. <

I1.2. Verfahren

Die Kunden im oben genannten Sinn kénnen nur dann auf den Schutz durch die
Wohlverhaltensregeln verzichten, wenn folgendes Verfahren eingehalten wird:

- Sie mussen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug
auf  eine bestimmte Wertpapierdienstleistung oder en  bestimmtes
Wertpapiergeschéft oder in Bezug auf eine bestimmte Art von Geschéft oder Produkt
as professioneller Kunde behandelt werden méchten.

- Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches
Schutzniveau und welche Anlegerentschadigungsrechte sie gegebenenfalls verlieren.

- Die Kunden miuissen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten
Dokument bestétigen, dass sie sich der Folgen des Verlustes dieses Schutzniveaus
bewusst sind.

Wertpapierfirmen muissen  verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen
sicherzustellen, dass ein Kunde, der als professioneller Kunde behandelt werden méchte, die
einschlagigen Kriterien gemald Abschnitt I1.1 erfllt, bevor sie einem Antrag auf Verzicht auf
den Schutz stattgeben.
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Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den oben genannten
vergleichbar sind, bereits als professionelle Kunden eingestuft, sollte sich ihr Verhdtnis zu
den Wertpapierfirmen durch neue, aufgrund dieses Anhangs angenommene Regeln nicht
andern.

Die Firmen mussen zweckmaliige schriftliche interne Strategien und Verfahren einfuhren,
anhand deren die Kunden eingestuft werden kénnen. Die professionellen Kunden sind dafUr
verantwortlich, die Firma uber alle Anderungen zu informieren, die ihre Einstufung
beeinflussen kdnnten. Sollte die Wertpapierfirma zu der Erkenntnis gelangen, dass der Kunde
die Bedingungen nicht mehr erflllt, die ihn anfanglich fir eine Behandlung al's professioneller
Kunde in Frage kommen lief3en, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten.
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FINANZBOGEN ZU RECHTSAKTEN

Dieses Formblatt ist allen Vorschldgen und Initiativen beizufligen, die der Rechtsetzungsbehdrde unterbreitet
werden

(Artikel 28 der Haushaltsordnung und Artikel 22 der Durchfiihrungsbestimmungen)

1 RAHMEN DESVORSCHLAGS/DER INITIATIVE
1.1. Bezeichnung des Vorschlags/der Initiative
1.2. Politikbereiche in der ABM/ABB-Struktur
1.3. ArtdesVorschlags/der Initiative
14. Ziele
1.5. Begrindung des Vorschlags/der Initiative
1.6. Dauer der Mal3nahme und ihrer finanziellen Auswirkungen

1.7. Vorgeschlagene Methode(n) der Mittelverwaltung

2. VERWALTUNGSMASSNAHMEN
2.1. Monitoring und Berichterstattung
2.2. Verwaltungs- und Kontrollsystem
2.3. Préavention von Betrug und Unregel mal3igkeiten
3. GESCHATZTE FINANZIELLE AUSWIRKUNGEN DES VORSCHLAGSDER
INITIATIVE
3.1. Betroffene Rubrik(en) des mehrjéhrigen Finanzrahmens und Ausgabenlinie(n)
3.2. Geschétzte Auswirkungen auf die Ausgaben
3.2.1. Ubersicht
3.2.2. Geschétzte Auswirkungen auf die operativen Mittel
3.2.3. Geschétzte Auswirkungen auf die Verwaltungsmittel
3.2.4. Vereinbarkeit mit dem mehrjahrigen Finanzrahmen
3.2.5. Finanzierungsbeteiligung Dritter

3.3. Geschétzte Auswirkungen auf die Einnahmen
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14.2.

FINANZBOGEN ZU RECHTSAKTEN

RAHMEN DESVORSCHLAGS/DER INITIATIVE

Bezeichnung des Vor schlags/der Initiative

Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
2004/39/EG Uber Mérkte fur Finanzinstrumente (MiFID)

Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates Gber Mérkte fur Finanzinstrumente

Politikbereichein der ABM/ABB-Struktur

Binnenmarkt — Finanzmérkte

Art desVorschlagg/der Initiative
Der Vorschlag/die Initiative betrifft eine neue M alnahme.

[0 Der Vorschlag/die Initiative betrifft eilne neue Malinahme im Anschluss an ein
Pilotpr ojekt/eine vor ber eitende M anahme™.

[0 Der Vorschlag/die Initiative betrifft die Verlangerung einer bestehenden Malinahme.
O Der Vorschlag/die Initiative betrifft eine neu ausgerichtete M aRnahme.
Ziele

Mit dem Vorschlag/der Initiative verfolgte mehrjahrige strategische Ziele der Kommission

Starkung des Vertrauens der Anleger; Verringerung der Risiken von Marktstérungen;
Reduzierung systemischer Risiken; Steigerung der Effizienz der Finanzmérkte und
Verringerung der Kosten fur die Teillnehmer.

Einzelziele und ABM/ABB-Tatigkeiten

Einzelziel Nr. ...

Vor dem Hintergrund der genannten allgemeinen Ziele sind folgende Einzelziele von Belang:
- Sicherung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir die Marktteilnehmer
- grolere Markttransparenz fur Marktteilnehmer

- groflere Transparenz gegeniiber Regulierungsbehdrden und Ausweitung ihrer Befugnisse in
Schllissel bereichen sowie verstérkte Koordinierung auf européischer Ebene

65

Im Sinne von Artikel 49 Absatz 6 Buchstabe a oder b der Haushaltsordnung.
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14.3.

14.4.

- verbesserter Anlegerschutz

- Bewadltigung des Problems organisatorischer Méangel, Ubermal3iger Risikobereitschaft oder
fehlender Kontrolle durch Wertpapierfirmen und sonstige Marktteilnehmer

ABM/ABB-Tétigkeiten

Erwartete Ergebnisse und Auswirkungen

Bitte geben Se an, wie sich der Vorschlag/die Initiative auf die Beglnstigten/Ziel gruppe auswirken dirfte.

Mit dem Vorschlag werden folgende Ziele verfolgt:

- angemessene Regulierung samtlicher Markt- und Handelsstrukturen unter Berticksichtigung
der Bedurfnisse kleiner Teilnehmer, insbesondere von KMU

- Schaffung sachgerechter Rahmenbedingungen fir neue Handel spraktiken

- Vebesserung der Handestransparenz  fur Marktteilnehmer in Bezug auf
Eigenkapitalinstrumente und Erhohung dieser Transparenz fur den Markt fur Nicht-
Eigenkapitalinstrumente

- Erhohung der Transparenz gegenuber Regulierungsbehdorden und Ausweitung ihrer
Befugnisse

- verbesserte Koharenz bei der Durchfiihrung von Regeln sowie stérkere Koordinierung der
Aufsicht durch nationale Regulierungsbehdrden

- verbesserte Transparenz und Aufsicht Uber Warenderivatemarkte

- bel Bedarf Verscharfung der Regulierung von Produkten, Dienstleistungen und
Diensteanbietern

- Verschéarfung der Wohlverhaltensregeln fir Wertpapierfirmen

- Verschéarfung der organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen

Leistungs- und Erfolgsindikatoren

Bitte geben Se an, anhand welcher Indikatoren sich die Realisierung des Vorschlags/der Initiative verfolgen
|&sst.

. Ein Bericht zur Abschdtzung der Folgen der neuen organisierten Handelssysteme und
der Erfahrungen der Regulierungsbehodrden mit der Beaufsichtigung; als Indikatoren sollten
die Zahl der in der EU zugelassenen organisierten Handel ssysteme sowie das von ihnen pro
Finanzinstrument aufgebrachte Handel svolumen im Vergleich zu anderen Handel splétzen und
insbesondere zum aul3erborslichen Handel dienen;

. ein Bericht Uber die Fortschritte bel der Verlagerung des Handels mit standardisierten
OTC-Derivaten an Bérsen oder elektronische Handel splattformen; als Indikatoren sollten die
Zahl der Systeme, die mit OTC-Derivaten handeln, und das Handel svolumen von Bérsen und
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Plattformen mit OTC-Derivaten im Vergleich zu dem verbleibenden aul3erbérslichen
Volumen dienen;

. ein Bericht Uber das Funktionieren der spezidlen Regelung fur KMU-
Wachstumsmarkte; als Indikatoren sollte Folgendes dienen: die Anzahl der MTF, die as
KMU-Wachstumsmarkt registriert sind, die Zahl der Emittenten, die sich entschieden haben,
ihre Finanzinstrumente auf dem neuen ausgewiesenen KMU-Wachstumsmarkt zu handeln,
sowie die Verdnderungen des Handel svolumens von KMU-Emittenten nach der Durchfiihrung
der neugefassten MiFID;

. ein Bericht Uber die praktischen Folgen der neu eingefihrten Anforderungen an den
automatisierten und den Hochfrequenzhandel; als Indikatoren sollten die Anzahl der neu
zugelassenen Hochfrequenzfirmen sowie die Anzahl der Falle von marktstérenden
Handelsbedingungen (falls vorhanden), die anscheinend mit dem Hochfrequenzhandel
zusammenhangen, dienen;

. ein Bericht Uber die praktischen Folgen der neu gestalteten Transparenzregeln beim
Handel mit Kapitalbeteiligungen; als Indikatoren sollte Folgendes dienen: der Prozentsatz des
Handel svolumens, der nach V orhandel stransparenzregeln im Gegensatz zu den ,, dark orders “
ausgefthrt wird, . und die Entwicklung des Handelsvolumens und des Mal3es an Transparenz
bei Instrumenten, die Eigenkapitalinstrumenten @nlich sind, aber keine Aktien sind;

. ein Bericht Uber die praktischen Folgen der neu gestalteten Transparenzregeln beim
Handel mit Schuldverschreibungen, strukturierten Produkten und Derivaten; als Indikatoren
sollte folgendes gelten: der Umfang der Geld-Brief-Spannen der Offerten benannter Market-
Maker nach Umsetzung der neuen Transparenzregeln und damit verbunden die Entwicklung
der Kosten fur den Handel mit Instrumenten unterschiedlicher Liquiditét der einzelnen
Anlagekategorien;

. ein Bericht Uber das Funktionieren des konsolidierten Datentickers in der Praxis; als
Indikatoren sollte Folgendes dienen: die Anzahl der Anbieter von konsolidierten Datentickern
sowie der Prozentsatz des Handelsvolumens, den sie erfassen, sowie die Angemessenheit der
Preise, die sie verlangen;

. ein Bericht Uber die Erfahrungen mit dem Mechanismus zum Verbot bestimmter
Produkte bzw. Praktiken; als Indikatoren sollte Folgendes dienen: die Anzahl der Féle, in
denen auf den Verbotsmechanismus zuriickgegriffen wurde, und die Effektivitdt solcher
Verbotein der Praxis;

. ein Bericht Uber die Folgen der vorgeschlagenen Maldnahmen auf die
Warenderivatemérkte; als Indikator sollten die Veranderungen der Preisvolatilitét auf den
Warenderivateméarkten nach der Durchfihrung der neugefassten MiFID dienen;

. ein Bericht Uber die Erfahrungen mit der Drittlandregelung und eine Bestandsaufnahme
der Anzahl und Art von Drittlandteilnehmern, denen Zugang gewahrt wurde; a's Indikatoren
sollte Folgendes dienen: das Ausmal3, in dem Drittlandfirmen die neue Regelung in Anspruch
nehmen, und die Erfahrungen mit der Aufsicht solcher Firmen in der Praxisund
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15.

151.

152

. ein Bericht Uber die Erfahrungen mit den Malnahmen zur Erhohung des
Anlegerschutzes; als Indikatoren sollte Folgendes dienen: die Entwicklung der Beteiligung
von Kleinanlegern am Handel mit Finanzinstrumenten nach der Durchfihrung der
neugefassten MiFID sowie die Anzahl und die Schwere der Fale, bel denen Anleger im
Allgemeinen und Kleinanleger im Besonderen Verluste erlitten haben.

Begrindung des Vorschlags/der Initiative

Kurz- oder langfristig zu deckender Bedarf

Kurzfristig infolge der Durchfiihrung der Richtlinie/Verordnung in den Mitgliedstaaten:

- sachgerechte Regulierung samtlicher Markt- und Handel sstrukturen unter Berticksichtigung
der Bedirfnisse kleiner Teilnehmer, insbesondere von KMU

- sachgerechte Regulierung neuer Handel spraktiken, etwa des Hochfrequenzhandels

- verbesserte Handelstransparenz fur Marktteilnehmer in Bezug auf Eigenkapitalinstrumente
und Erhéhung dieser Transparenz fur den Markt fr Nicht-Eigenkapitalinstrumente

- groflere Transparenz gegenuber Regulierungsbehdrden und erweiterte Befugnisse dieser
Behorden

- verbesserte Kohérenz bei der Durchfihrung von Regeln sowie stérkere Koordinierung der
Aufsicht durch nationale Regulierungsbehdrden

- verbesserte Transparenz und Aufsicht Uber Warenderivatemérkte

- verscharfte Regulierung von Produkten, Dienstleistungen und Diensteanbietern, falls
erforderlich

- verscharfte Wohlverhaltensregel n fir Wertpapierfirmen

- verschérfte organisatorische Anforderungen an Wertpapierfirmen

Mehrwert durch die Intervention der EU

Die meisten der im Zuge der Uberarbeitung behandelten Aspekte werden bereits jetzt durch
den gemeinschaftlichen Besitzstand und die MiFID abgedeckt. Im Ubrigen sind Finanzmérkte
ihrem Wesen nach grenziberschreitender Natur und werden dies kunftig in noch starkerem
Mal3e sein. Internationale Mérkte erfordern internationale Regeln, die so weit reichen wie
maoglich. Die Bedingungen, unter denen Firmen und Betreiber in diesem Kontext miteinander
in Wettbewerb treten konnen, missen — ob es um die Vorschriften zur Vor- und zur
Nachhandelstransparenz, um den Anlegerschutz oder um die Bewertung und Kontrolle von
Risiken durch die Marktteilnehmer geht — Gber Grenzen hinweg einheitlich sein. Dies ist
derzeit ein zentrales Anliegen der MiFID. Nunmehr bedarf es Mal3nahmen auf europaischer
Ebene, um den durch die MiFID-Richtlinie festgelegten Rechtsrahmen im Lichte der seit der
Umsetzung der Richtlinie eingetretenen Entwicklungen auf den Finanzmérkten zu
aktualisieren und zu andern.
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153.

1.54.

Aus friiheren ahnlichen Mal3nahmen gewonnene wesentliche Erkenntnisse

Die seit November 2007 angewandte Richtlinie Gber Méarkte fur Finanzinstrumente (,, Markets
in  Financial Instruments Directive®, MiFID) ist ener de Grundpfeiler der
Finanzmarktintegration in der EU. Dreieinhalb Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie ist ein
stérkerer Wettbewerb zwischen den Handelsplétzen beim Handel mit Finanzinstrumenten zu
verzeichnen und konnen die Anleger aus enem breiteren Spektrum von
Dienstleistungsanbietern und Finanzinstrumenten auswéahlen. Beférdert wurde diese
Entwicklung durch den technol ogischen Fortschritt.

Allerdings sind verschiedene Probleme zutrage getreten. Erstens hat das starker
wettbewerbsorientierte Umfeld neue Herausforderungen entstehen lassen. Die Vortelle des
verstarkten Wettbewerbs kommen nicht allen Marktteilnehmern in gleichem Mal3e zugute und
werden nicht immer an die Endanleger, ob Klein- oder Grof3anleger, weitergegeben. Die mit
dem Wettbewerb einhergehende Marktfragmentierung hat zudem das Handelsumfeld
komplexer gemacht, insbesondere was die Erhebung von Handelsdaten angeht. Zweitens
wurden verschiedene Bestimmungen der MiFID inzwischen von Marktentwicklungen und
technologischen Entwicklungen Uberholt. Das gemeinsame Interesse an transparenten,
einheitlichen Wettbewerbsbedingungen zwischen Handel spldtzen und Wertpapierfirmen lauft
Gefahr, unterminiert zu werden. Drittens hat die Finanzkrise Schwachstellen bei der
Regulierung anderer Instrumente als Aktien, die hauptsachlich zwischen professionellen
Anlegern gehandelt werden, offengelegt. Frihere Annahmen, denen zufolge sich
Markteffizienz eher durch die Beschrankung auf ein Minimum an Transparenz, Kontrolle und
Anlegerschutz in Bezug auf den Handel mit Finanzinstrumenten erreichen lasst, sind nicht
langer haltbar. Schliefdlich unterstreichen die rapide Innovation und die zunehmende
Komplexitdt von Finanzinstrumenten, wie wichtig ein den aktuellen Anforderungen
gentgender hoher Anlegerschutz ist. Zwar haben sich die umfassenden Vorschriften der
MiFID angesichts der Erfahrung der Finanzkrise als weitgehend gerechtfertigt erwiesen, doch
wurde auch offenkundig, dass gezielte und ehrgeizige V erbesserungen erforderlich sind.

Koharenz mit anderen Finanzerungsinstrumenten sowie magliche Syner gieeffekte

Die genannten Ziele stehen in Einklang mit den grundlegenden Zielsetzungen der EU, eine
harmonisierte und nachhaltige Entwicklung der Wirtschaftstétigkeiten, ein hohes Mal3 an
Wettbewerbsfahigkeit sowie ein hohes Verbraucherschutzniveau zu fordern, zu dem auch die
Sicherheit und die wirtschaftlichen Interessen der Verbraucher gehtren (Artikel 169 AEUV).

Sie sind auf3erdem mit dem Reformprogramm vereinbar, das die Européische Kommission in
ihrer Mitteillung ,Impulse fior den Aufschwung in Europa’® vorgeschlagen hat. Die
Kommission kindigte in ihrer Mitteilung vom 2. Juni 2010 Uber die ,Regulierung der
Finanzdienstleistungen fir nachhaltiges Wachstum® an, sie werde ene geeignete
Uberarbeitung der MiFID vorschlagen.

Darliber hinaus erganzen weitere Legidativvorschlége, die die Kommission bereits vorgelegt
hat bzw. in Kirze vorlegen wird, die Uberarbeitung der MiFID, was die Erhéhung der
Marktransparenz und -integritdt sowie die Einddmmung von Marktstérungen und die
Verbesserung des Anlegerschutzes angeht. Der Vorschlag fur eine Verordnung Uber
Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps umfasst Vorschriften zur
Offenlegung von Leerverkdufen, die es den Regulierungsbehdrden einfacher machen,
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1.6.

1.7.

mogliche Falle der Marktmanipulation oder Insider-Geschdfte im Zusammenhang mit
Leerverkdufen aufzudecken. Der Vorschlag fir eine Verordnung Uber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister wird die Transparenz wesentlicher Derivate-
Positionen fur die Regulierungsbehdrden ebenfalls erhthen sowie systemische Risiken fur die
Marktteilnehmer verringern. Mit der Uberarbeitung der MAD, die gemeinsam mit der
Neufassung der MiFID vorgelegt wird, soll der Anwendungsbereich der Richtlinie
ausgedehnt, die Effizienz erhtht und zu besseren, solideren Finanzmérkten beigetragen
werden. Spezielle Transparenzanforderungen an physische Energiemérkte sowie die Meldung
von Transaktionen, mit denen die Integritét der Energiemérkte sichergestellt werden soll, sind
Gegenstand des Vorschlags der Kommission fur eine Verordnung Uber die Integritdt und
Transparenz des Energiemarkts.

Dauer der Mal3nahmeund ihrer finanziellen Auswirkungen
O] Vorschlag/Initiative mit befristeter Geltungsdauer

1.0 Geltungsdauer: [TT/MM]JJA bis[TT/MM]JJAJ
2. 0 Finanzielle Auswirkungen: JJJJ bis JJJJ
Vorschlag/Initiative mit unbefristeter Geltungsdauer
Vorgeschlagene M ethoden der Mittelverwaltung®

Direkte zentrale Verwaltung durch die Kommission

O Indirekte zentrale Verwaltung durch Ubertragung von Haushaltsvoll zugsaufgaben an:

3.0 Exekutivagenturen
4.0 von den Europaischen Gemeinschaften geschaffene Einrichtungen®’
5.0 nationale offentliche Einrichtungen bzw. privatrechtliche Einrichtungen, die

im Offentlichen Auftrag tatig werden

6. O Personen, die mit der Durchfihrung bestimmter Mal3nahmen im Rahmen des
TitelsV des Vertrags Uber die Europdische Union betraut und in dem mal3geblichen
Basisrechtsakt nach Artikel 49 der Haushaltsordnung bezeichnet sind

1 Mit den Mitgliedstaaten geteilte Verwaltung

[] Dezentrale Verwaltung mit Drittstaaten

[0 Gemeinsame Verwaltung mit internationalen Organisationen (bitte auflisten)

66
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Erléauterungen zu den Methoden der Mittelverwaltung und Verweise auf die Haushaltsordnung enthdlt die
Website BudgWeb (in franzésischer und englischer Sprache):
http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

Einrichtungen im Sinne des Artikels 185 der Haushaltsordnung.
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Falls mehrere Methoden der Mittel verwaltung zum Einsatz kommen, ist dies unter ,, Bemerkungen* néaher zu erlautern.

Bemerkungen

2. VERWALTUNGSMASSNAHMEN

2.1. Monitoring und Berichter stattung
Bitte geben Se an, wie oft und unter welchen Bedingungen diese Téatigkeiten erfolgen.
Gemal3 Artikel 81 der Verordnung zur Einrichtung einer Europédischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ist ab der effektiven Aufnahme der Tétigkeiten der Behdrde ale drel
Jahre eine Bewertung der gesammelten Erfahrungen mit der Tatigkeit der Behdrde zu
erstellen. Zu diesem Zweck verdffentlicht die Kommission einen allgemeinen Bericht, der
dem Europdischen Parlament und dem Rat Ubermittelt wird.

2.2. Verwaltungs- und Kontrollsystem

2.21. Ermittelte Risiken

In  Vebindung mit den Verordnungen zur Einrichtung der  Européischen
Bankenaufsichtsbehdrde, der Europaischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung und der Europdischen  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehérde wurde elne Folgenabschdtzung zur Reform des Finanzaufsichtssystems
in der EU durchgefhrt.

Die im Zusammenhang mit dem vorliegenden V orschlag vorgesehenen zusétzlichen Mittel fur
die ESMA sind erforderlich, damit diese die in ihre Zustandigkeit fallenden Aufgaben erfillen
und insbesondere ihren Beitrag zu Folgendem leisten kann:

- Harmonisierung und Koordinierung der Regeln fur Handelsplatze und Steigerung der
Transparenz der Derivatemarkte durch genaue Festlegung, welche Kategorien von Derivaten
auf organisierten Handel splétzen gehandelt werden sollten.

- Harmonisierung und Erhéhung der Transparenz auf dem Markt fir Eigenkapitalinstrumente
und dem Markt fir andere Instrumente a's Eigenkapitalinstrumente, indem die Vereinbarkeit
und Kohérenz der Ausnahmen von den Vorhandel stransparenzanforderungen gewéhrleistet
und Standards fur die Datenmel dungen festgelegt werden, damit die Qualitét der Daten erhoht
und die Datenkonsolidierung erleichtert werden.

- Starkung der nationalen Aufsichtsbefugnisse sowie Gewdhrleistung ihrer kohérenten
Anwendung: Koordinierung nationaler Befugnisse in Bezug auf Produktverbote und das
Positionsmanagement auf Derivatemérkten; zudem hétte die ESMA direkte Befugnisse auf
diesen Gebieten, um Gefdhrdungen des Anlegerschutzes und/oder von geordnet
funktionierenden Mérkten in Notsituationen zu begegnen; Gewahrleistung einer minimalen
Harmonisierung von Verwaltungssanktionen auf EU-Ebene durch Veroffentlichung von
Leitlinien; Koordinierung und Harmonisierung der Zugangsbedingungen fur Drittlandfirmen.
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2.2.2.

2.3.

- Harmonisierung und Koordinierung der Regeln Uber die nach Handlerkategorien
aufgeschliisselte Offenlegung von Positionen auf den Warenderivateméarkten, was die Aufsicht
und die Transparenz auf diesen Mérkten verbessern wird.

- Harmonisierung und Koordinierung der Regeln, mit denen festgelegt wird, welche Daten
Handelsplatze Uber die Ausfuhrung von Geschéften bekannt geben missen, damit
Wertpapierfirmen ihrer Verpflichtung zur bestmdglichen Ausfihrung leichter nachkommen
konnen.

- Stérkung der Regelungen zur Corporate Governance durch genaue Festlegung der Aufgaben
der Nominierungsausschisse, die fur die Nominierung der Mitglieder bis Leitungsorgans
zustandig sind, sowie durch Abfassung von Leitlinien fir die Beurteilung der Eignung der
Mitglieder des Leitungsorgans.

Ohne diese Mittel konnte die Behdrde ihre Aufgaben nicht zeitgerecht und wirksam erfillen.

Vorgesehene Kontrollen

Diein der ESMA-Verordnung vorgesehenen Verwaltungs- und Kontrollsysteme werden auch
im Rahmen des vorliegenden V orschlags genutzt.

Uber die endgiltigen Indikatoren zur Beurteilung der Leistung der Européischen
Wertpapieraufsichtsbehdrde beschlief3t die Kommission zum Zeitpunkt der Durchfiihrung der
ersten vorgeschriebenen Bewertung. Fir die endgultige Bewertung werden die quantitativen
Indikatoren ebenso wichtig sein wie die qualitativen Belege, die bel den Konsultationen
gesammelt wurden. Die Bewertung findet alle drei Jahre statt.

Pravention von Betrug und Unregelméafiigkeiten

Bitte geben Se an, welche Praventions- und Schutzmaf3nahmen vorhanden oder vorgesehen sind.

Zur Bekdmpfung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlungen wird die
Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. Mai
1999 iber die Untersuchungen des Europai schen Amtes fur Betrugsbek&mpfung (OLAF) ohne
Einschrankung auf die ESMA angewandt.

Die Behorde tritt der Interinstitutionellen Vereinbarung vom 25. Mai 1999 zwischen dem
Europédischen Parlament, dem Rat der Europdischen Union und der Kommission der
Européi schen Gemeinschaften Uber die internen Untersuchungen des Europaischen Amtes fir
Betrugsbekdmpfung (OLAF) bei und erlésst unverziglich die entsprechenden Vorschriften,
die fur samtliche Mitarbeiter der Behorde gelten.

Die Finanzierungsbeschlisse und Vereinbarungen sowie die daran geknipften
Umsetzungsinstrumente sehen ausdriicklich vor, dass der Rechnungshof und OLAF bel den
Empfangern der von der Behdrde ausgezahlten Gelder sowie bel den fur die Zuweisung der
Gelder Verantwortlichen bel Bedarf Kontrollen vor Ort durchfiihren kénnen.
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3. GESCHATZTE FINANZIELLE AUSWIRKUNGEN DES VORSCHLAGSDER
INITIATIVE
3.1 Betroffene Rubrik(en) des mehrjahrigen Finanzrahmens und Ausgabenlinie(n)
¢ Bestehende Haushaltslinien
In der Reihenfolge der Rubriken des mehrjahrigen Finanzrahmens und der Haushaltslinien.
_ Haushaltdlinie Aﬁ;ggren Finanzierungsbeitrage
Rubrik des
mehrjahrig von von
Frpten | Nure AT | e | soneteta | von | e
ens [Bezeichnung........................ ] Landern ndern Dmﬁlr?nde Buchstabe aa der
Haushaltsordnung
[12.040401.01]
ESMA - Haushatszuschuss im GM JA NEIN NEIN NEIN

Rahmen der Titel 1 und 2 (Personal-

und V erwal tungsausgaben)

e Neu zu schaffende Haushaltslinien

In der Reihenfolge der Rubriken des mehrjahrigen Finanzrahmens und der Haushaltslinien.

68
69

DE

GM=Getrennte Mittel / NGM=Nicht getrennte Mittel.

EFTA: Européische Freihandel sassoziation.

Bewerberlander und gegebenenfalls potenzielle Bewerberlander des Westhalkans.
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3.2. Geschatzte Auswirkungen auf die Ausgaben

3.2.1. Ubersicht

in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)

Rubrik des mehrjahrigen Finanzrahmens 1A Wettbewerbsfahigkeit im Dienste von Wachstum und Beschéftigung
) Jahr Jahr Jahr Bei langerer Dauer (Ziff. 1.6.)
GD: <MARKT> 20137l 2014 2015 bitte weitere Spalten einfligen INSGESAMT
* Operative Mittel
12040401 Verpflichtungen D 0,394 0,675 0,675 1,744
Zahlungen @] 0,394 0,675 0,675 1,744
Verpflicht 1
Nummer der Haushatslinie orpflichiungen | (9
Zahlungen (29)
Aus der Dotation bestimmter  operativer  Programme
finanzierte V erwaltungsausgaben’
Nummer der Haushaltslinie ©) 0 0 0
Verpflichtungen | ~S7% | 0,394 | 0675| 0675 1,744
Mittel INSGESAMT o
fur GD <MARKT> 3
Zahlungen 0,394 0,675 0,675 1,744

+3

72

(vormalige BA-Linien), indirekte Forschung, direkte Forschung.

DE
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Das Jahr N ist das Jahr, in dem mit der Umsetzung des V orschlags/der Initiative begonnen wird.
Ausgaben fir technische und administrative Unterstiitzung und Ausgaben zur Unterstiitzung der Umsetzung von Programmen bzw. Mal3nahmen der EU
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] ] Verpflichtungen @ 0 0 0
* Operative Mittel INSGESAMT
Zahlungen 5 0 0 0
* Aus der Dotation bestimmter operativer Programme © 0 0 0
finanzierte Verwaltungsausgaben INSGESAMT
Mittel INSGESAMT Verpflichtungen | =4+6 0,394 0,675 0,675 1,744
unter RUBRIK <1A>
des mehrjahrigen Finanzrahmens Zahlungen =5+6 0394 | 0675| 0675 1,744
Anmerkungen

1) Aufgaben im Zusammenhang mit sémtlichen Markt- und Handel sstrukturen
Handel splétze

Die ESMA wird 4 verbindliche technische Standards (BTS) in Bezug auf folgende Aspekte im Entwurf ausarbeiten missen: die
Mitteilungen der Handel splétze an die zustandigen Behdrden, die Verdffentlichung und die Umstande, unter denen der Handel mit
Finanzinstrumenten ausgesetzt werden muss, sowie die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch zwischen Handel splétzen.

Handel mit Derivaten

ESMA wird 2 verbindliche technische Standards (BTS) im Entwurf ausarbeiten muissen, in denen festgelegt wird, welche
Derivatekategorien oder entsprechende Untergruppen ausschliefdlich an organisierten Handel spldtzen gehandelt werden sollten, und
in denen die Kriterien spezifiziert werden fur die Beurteilung, ob eine Derivatekategorie oder eine entsprechende Untergruppe
ausreichend liquide ist, um an organisierten Handel splézen gehandelt zu werden.

2) Handelstransparenz auf dem Markt fur Eigenkapitalinstrumente und dem Markt fir andere Instrumente als
Eigenkapitalinstrumente

Maérkte fur Eigenkapitalinstrumente
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Die ESMA wird zu jeder Ausnahmeregelung von den V orhandel stransparenzanforderungen eine Stellungnahme formulieren, in der
sie die Vereinbarkeit mit den Vorhandelstransparenzanforderungen fir regulierte Méarkte, MTF und OTF proft, und der
Kommission jahrlich einen Bericht Ubermitteln missen, wie diese in der Praxis angewandt werden.

Die ESMA wird die Anwendung der Vorkehrungen fur die spéatere Nachhandel sverdffentlichung Gberwachen und der Kommission
jahrlich einen Bericht Ubermitteln mussen, wie diese in der Praxis angewandt werden.

Nicht-Eigenkapitalinstrumente

Die ESMA wird zu jeder Ausnahme von den V orhandel stransparenzanforderungen eine Stellungnahme formulieren miissen, in der
sie die Vereinbarkeit mit den Vorhandelstransparenzanforderungen fir regulierte Méarkte, MTF und OTF proft, und der
Kommission jahrlich einen Bericht Ubermitteln, wie diese in der Praxis angewandt werden. Die ESMA wird auch die
V orhandel stransparenzanforderungen fir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte und clearingféahige Derivate, Uber
die Wertpaperfirmen beim OTC-Handel verfiigen, tberwachen und der Kommission tber die Anwendung dieser Verpflichtung
innerhalb von zwei Jahren nach Inkrafttreten Bericht erstatten.

Die ESMA wird die Anwendung der Vorkehrungen fur die spéatere Nachhandel sveréffentlichung tberwachen und der Kommission
jahrlich einen Bericht Ubermitteln missen, wie diese in der Praxis angewandt werden.

Datenbereitstel lungsdienste

Die ESMA wird 3 BTS entwickeln missen, in denen die von Handelsplatzen, Wertpapierfirmen und genehmigten
Veroffentlichungssystemen (APA) zu verwendenden Standardformulare, Mustertexte und Verfahren festgelegt sind, damit die
Konsolidierung der Nachhandelsinformationen sowohl fir Markte fur Eigenkapitalinstrumente as auch fur Méarkte fur Nicht-
Eigenkapitalinstrumente erleichtert wird, wie auch die Informationen, die Datenbereitstellungsdienste, die eine Zulassung
beantragen, den zusténdigen Behdrden Gbermitteln missen.

3) grolere Transparenz gegentiber Regulierungsbehorden und erwelterte Befugnisse dieser Behdrden; verbesserte Kohérenz bei der
Durchfihrung von Regeln sowie stérkere Koordinierung der Aufsicht durch nationale Regulierungsbehtrden

Produktverbote

Die ESMA wird die Mal3nahmen koordinieren missen, die die nationalen zusténdigen Behdrden ergreifen, um ein Finanzprodukt
oder eine Methode dauerhaft zu verbieten. Daneben wird die ESMA direkte Befugnisse haben, Produkte und Dienstleistungen in
Notsituationen voribergehend zu untersagen.
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Koordinierung nationaler Positionsmanagementmal3nahmen und Positionslimits durch die ESMA

In Bezug auf die Befugnisse der nationalen zustandigen Behdrden auf dem Gebiet des Positionsmanagements und der
Positionslimits wird die ESMA unterstitzend und koordinierend tdtig sein. Zudem wird die ESMA direkt befugt sein, von jeder
Person Auskilinfte Uber die Positionen in allen Arten von Derivaten zu verlangen, die Person zu ersuchen, das Volumen der Position
zu verringen, sowie die Moglichkeiten von Personen einzuschréanken, einen warenunterlegten Derivatkontrakt einzugehen.

Sanktionen

Die ESMA wird die Aufgabe haben, den zustandigen Behtrden gemald Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 Leitlinien
zur Art der verwaltungsrechtlichen Mal3nahmen und Sanktionen und zur Héhe der von der Verwaltung verhangten Geldstrafen, die
im Einzelfall gemal3 dem nationalen Rechtsrahmen anzuwenden sind, bereitzustellen.

Die ESMA wird 1 BTS uber die Verfahren und die Form der Informationen ausarbeiten, die ihr die zusténdigen nationalen
Behdrden zu den Verwaltungsmal3nahmen, Sanktionen, Geldstrafen und sonstigen strafrechtlichen Maf3nahmen Gbermitteln.

Zugangsbedingungen fur Drittlandfirmen

Nicht-EU-Firmen, die beabsichtigen, in der EU ohne Grindung ener Zweigniederlassung in einem Mitgliedstaat
Wertpapierdienstlei stungen zu erbringen und Anlagetétigkeiten auszutiben, missen bei der ESMA registriert werden. Zudem wird
die ESMA Entwurfe technischer Regulierungsstandards entwickeln missen, in denen festgelegt wird, welche Informationen die
betreffende Drittlandfirma der ESMA bei ihrem Antrag vorlegen muss. Ferner wird sie Kooperationsvereinbarungen mit der
zustdndigen Behorde der Drittlander schliefien missen, deren Rechts- und Aufsichtsrahmen als dem in der Union geltenden
Rahmen gleichwertig anerkannt wurde.

4) Verbesserte Transparenz und Aufsicht Uber Warenderivatemérkte
Nach Handlerkategorien aufgeschl isselte Positionsmel dungen

Die ESMA wird 1 BTS ausarbeiten, in dem die Schwellenwerte, oberhalb deren Positionen von Handlerkategorien bekannt
gemacht werden sollten, das Format der wdochentlichen Meldungen der offenen Positionen von Handlerkategorien und der Inhalt
der Informationen, die die Mitglieder und Marktteilnehmer von geregelten Méarkten, MTF und ORF vorlegen mussen, festgelegt
werden.

5) Verscharfte Wohlverhaltensregeln fir Wertpapierfirmen
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Bestmdgliche Ausfiihrung

Die ESMA wird 2 BTS ausarbeiten miissen, in denen der genaue Inhalt, das Format und die Periodizitat der von Handel splatzen zu
veroffentlichenden Daten in Bezug auf die Qualitét der Ausfihrung sowie der Inhalt und das Format der Informationen festgelegt
werden, die von Wertpapierfirmen zu den funf wichtigsten Handelsplétzen, an denen sie Kundenauftrage ausgefihrt haben, zu
verdffentlichen sind.

Die ESMA wird die Aufgabe haben, Leitlinien fir die Bewertung von Finanzinstrumenten zu formulieren, die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen.

6) Verscharfte organisatorische Anforderungen an Wertpapierfirmen
Corporate Governance

Die ESMA arbeitet Leitlinien fur die Beurteilung der Eignung der Mitglieder des Leitungsorgans aus, wobei den verschiedenen
von ihnen wahrgenommenen Aufgaben und Funktionen Rechnung getragen wird.

Die ESMA wird 1 BTS zur genauen Festlegung der Aufgaben der Nominierungsausschiisse, die fur die Nominierung der
Mitglieder bis Leitungsorgans zusténdig sind, ausarbeiten miissen.

Wenn der Vorschlag/die Initiative mehrere Rubriken betrifft:

* Operative Mittel INSGESAMT

Verpflichtungen (4
Zahlungen )

* Aus der Dotation bestimmter operativer Programme
finanzierte Verwaltungsausgaben INSGESAMT

(©)

Mittel INSGESAMT Verpflichtungen | =4+6 0394 | 0675| 0675 1,744
unter RUBRIKEN 1 bis4
des mehrjahrigen Finanzrahmens Zahlungen =s+6 | 0394| 0675| 0675 1,744
(Referenzbetrag)
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Rubrik des mehrjahrigen Finanzrahmens 5 » Verwaltungsausgaben®
in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)
Jahr Jahr Jahr Bei langerer Dauer (Ziff. 1.6.)
2012 2013 2014 bitte weitere Spalten einfligen INSGESAMT
GD: <MARKT>
* Personalausgaben
* Sonstige V erwal tungsausgaben
GD <...>INSGESAMT Mittel
e e (Verpflichtungen insges.
unter RUBRIK 5 = Zahlungen insges)) 0 0 0
des mehrjahrigen Finanzrahmens
in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)
Jahr Jahr Jahr Bei langerer Dauer (Ziff. 1.6.)
20127 | 2013 | 2014 bitte weitere Spalten ainfugen | | NS GESAMT
Mittel INSGESAMT Verpflichtungen 0,394 0,675 0,675 1,744
unter RUBRIKEN 1 bis5
des mehrjahrigen Finanzrahmens Zahlungen 0394 | 0675| 0675 1,744
s Das Jahr N ist das Jahr, in dem mit der Umsetzung des V orschlags/der Initiative begonnen wird.
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Geschéatzte Auswirkungen auf die operativen Mittel
7. 0O Fir den Vorschlag/die Initiative werden keine operativen Mittel benétigt.

8. Fir den Vorschlag/die Initiative werden die folgenden operativen Mittel benétigt:

Die Einzelziele des Vorschlags sind unter 1.4.2 aufgefihrt. Sie sollen durch die vorgeschlagenen Legis ativmal3nahmen, die auf nationaler
Ebene durchzufiihren sind, und unter Beteiligung der Europai schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde erreicht werden.

Wenngleich es nicht moglich ist, jedem operativen Ziel konkrete zahlenméidige Ergebnisse zuzuweisen, dirfte die Rolle der ESMA dazu
beitragen, das Vertrauen der Anleger und Teilnehmer von Derivatemarkten zu verbessern, systemische Risiken erheblich zu reduzieren und
substanzielle Verbesserungen der Markteffizienz zu erreichen. Erstens werden die verbesserten Transparenzregeln fir
Eigenkapitalinstrumente und die neuen Transparenzregeln fir Schuldverschreibungen und Derivate in Kombination mit den neuen
Meldepflichten und -systemen die Transparenz der Finanzmaérkte, einschliefdlich der Warenmaérkte, gegentiber den Regulierungsbehérden und
den Marktteilnehmern entscheidend erhéhen. Gekoppelt mit den neuen Befugnissen fir Regulierungsbehdrden dirfte dies umfassend zu einer
geordneteren Funktionsweise der Finanzmérkte fuhren. Zweitens werden die neuen Verpflichtungen, die Wertpapierfirmen in Bezug auf
Organisation, Verfahren und Risikokontrolle auferlegt werden, den Anlegerschutz mafi3geblich erhéhen und damit das Vertrauen der Anleger
stérken. Drittens werden die neuen Rahmenbedingungen fir den Handel und die neuen Verpflichtungen fur bestimmte Marktteilnehmer
gleichzeitig systemische Risiken mindern und zu effizienteren Markten fihren.
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3.2.3.

Geschéatzte Auswirkungen auf die Verwaltungsmittel

3.2.3.1. Ubersicht

0. Fur den Vorschlag/die Initiative werden keine Verwaltungsmittel
benttigt.

10. O Fir den Vorschlag/die Initiative werden die folgenden
Verwaltungsmittel bendtigt:
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3.2.3.2. Geschéatzter Personal bedarf

11. Fir den Vorschlag/die Initiative wird kein Personal benétigt.

12. O Fur den Vorschlag/die Initiative wird das folgende Personal
benttigt:

Anmerkung:

Im Zusammenhang mit dem Vorschlag sind keine zusétzlichen personellen und
administrativen Ressourcen fir die GD MARKT erforderlich. Den mit dem
Vorschlag verbundenen Aufgaben werden die derzeit fur die Richtlinie 1997/9/EG
eingesetzten Ressourcen zugewiesen.
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3.24. Vereinbarkeit mit dem mehrjahrigen Finanzrahmen

13. [0 Der Vorschlag/die Initiative ist mit dem derzeitigen
mehrjahrigen Finanzrahmen vereinbar.

14. X Der Vorschlag/die Initiative erfordert eine Anpassung der
betreffenden Rubrik des mehrjahrigen Finanzrahmens.

Der Vorschlag umfasst zusétzliche Aufgaben der ESMA. Dazu sind im Rahmen der

Haushaltslinie 12 04 04 01 zusétzliche Mittel erforderlich.

15. [l Der Vorschlag/die Initiative erfordert eine Inanspruchnahme
des Flexibilitéatsinstruments oder ene Anderung des mehrjdhrigen
Finanzrahmens™,

Bitte erlautern Sie den Bedarf unter Angabe der einschldgigen Rubriken und Haushaltdinien sowie

der entsprechenden Betrége.

3.2.5. Finanzierungsbeteiligung Dritter

16. [0 Der Vorschlag/die Initiative sieht keine Kofinanzierung durch
Dritte vor.

17. Der Vorschlag/die Initiative sieht folgende K ofinanzierung vor:

Mittel in Mio. EUR (3 Dezimalstellen)
Jahr Jahr Jahr Bei léngerer Dauer (Ziff. 1.6.)
2012 2012 2014 bitte weitere Spalten einfigen | | 1o9esAMt
Geldgeber /
kofinanzierende
Organisation
Mitgliedstaaten ~ iber | 009 | 1013 | 1013 2,617
nationale
Aufsichtsbehtrden  der
EU (%)
Kofinanzierung
INSGESAMT 0,591 1,013 1,013 2,617

DE

(*) Schéatzung auf der Grundlage des derzeit im Entwurf der ESMA-Verordnung
vorgesehenen Finanzierungsmechanismus (Mitgliedstaaten 60 % - EU 40 %)

74

Siehe Nummern 19 und 24 der Interinstitutionellen Vereinbarung.
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3.3.

Geschatzte Auswirkungen auf die Einnahmen

18. Der Vorschlag/die Initiative wirkt sich nicht auf die Einnahmen
aus.

19. [0 Der Vorschlag/die Initiative wirkt sich auf die Einnahmen aus,
und zwar

20. Oauf die Eigenmittel

21. Oauf die sonstigen Einnahmen
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ANHANG

Anhang zum Finanzbogen fur einen Vorschlag fur eine Richtlinie des Europ&ischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2004/39/EG Uber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) und fir einen Vorschlag fur eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates Uber Méarkte flr Finanzinstrumente

Zugrunde liegende M ethodik und Annahmen

Die Kommission hat die Kosten der von der ESMA im Zusammenhang mit den zwei
Vorschlagen auszufiihrenden Aufgaben gemal? der Kostenklassifizierung des der Kommission
vorgelegten Haushaltsentwurfs 2012 der ESMA im Hinblick auf die Personalausgaben
(Titel 1) geschétzt.

Die beiden Vorschlage der Kommission sehen vor, dass die ESMA etwa 14 Sétze neuer
verbindlicher technischer Standards (BTS) entwickelt, die sicherstellen, dass sehr technische
Bestimmungen in der gesamten EU einheitlich umgesetzt werden. Den Vorschlagen zufolge
soll die ESMA 2013 ungefahr 50 % der neuen verbindlichen technischen Standards vorlegen.
Dazu bendtigt sie bereits ab 2013 zusétzliches Personal. Was die Art der Stellen angeht, so
sind fur eine erfolgreiche und rechtzeitige Erarbeitung neuer verbindlicher technischer
Standards insbesondere in  den Bereichen politische Malinahmen, Recht und
Folgenabschétzung zusétzliche Mitarbeiter erforderlich.

Auf der Grundlage der Schéatzungen der Kommissionsdienststellen und der ESMA beruht die
geschétzte Zahl der fur die Entwicklung von verbindlichen technischen Standards im
Zusammenhang mit den beiden V orschlagen erforderlichen FTE auf folgenden Annahmen:

- Ein Sachbearbeiter verfasst 2 BTS von durchschnittlicher Komplexitét pro Jahr; somit
werden 2013 4 Sachbearbeiter benttigt.

- Fur 8 BTS-Verfahren wird ein Mitarbeiter benttigt, der sich mit Folgenabschéatzung
befasst. somit wird 2013 1 solcher Mitarbeiter bendtigt.

- Zur Abfassung von 5 BTS ist ein fir Rechtsfragen zustandiger Mitarbeiter
erforderlich; somit wird 2013 1 fUr Rechtsfragen zustandiger Mitarbeiter bendtigt.

- 1 zusétzliches FTE wird benétigt zur téglichen Unterstiitzung der oben genannten
Mitarbeiter.

Fur die Vorlage von verbindlichen technischen Standards, die 2013 félig sind, werden somit
7 FTE bendtigt.

Zusétzlich zu den verbindlichen technischen Standards muisste die ESMA 3 Sétze von
Leitlinien (Sanktionen, Komplexitdt von Finanzinstrumenten, Corporate Governance) und
einen Bericht Uber die Anwendung der Vorhandelsverpflichtung fir Nicht-
Eigenkapitalinstrumente, die aul3erbdrslich gehandelt werden, abfassen. Fir diese Aufgaben
wéren zwei zusétzliche Sachbearbeiter erforderlich.

Darliber hinaus wéare die ESMA mit einigen permanenten Aufgaben in den Bereichen
Ausnahmeregelungen in Bezug auf die Vorhandelstransparenz, Vorkehrungen fur die spétere
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Nachhandelsvertffentlichung fur Mérkte fur Eigenkapitalinstrumente und fur Nicht-
Eigenkapitalinstrumente, Produktverbote und Positionsmanagement betraut. Fir diese
Aufgaben wéren zwei zusétzliche Sachbearbeiter erforderlich.

Insgesamt werden dafUr 11 zusétzliche FTE bendtigt.
Weitere Annahmen:

- Auf der Grundlage der Vertellung der FTE im Haushatsentwurf 2012 wird
angenommen, dass die 11 FTE 8 Zeitbedienstete (74 %), 2 abgeordnete nationale
Sachversténdige (16 %) und 1 Vertragsbediensteten (10 %) umfassen.

- Die durchschnittlichen Gehaltskosten fur die verschiedenen Mitarbeiterkategorien
orientieren sich an den Vorgaben der GD BUDG.

- Berichtigungskoeffizient 1,27 fur Paris;
- geschétzte jahrliche Schulungskosten in Hohe von 1 000 EUR pro FTE;

— Dienstreisekosten in H6he von 10000 EUR auf
Haushal tsentwurfs 2012 fir die Dienstreisen der Mitarbeiter;

der Grundlage des

- Kosten von Einstellungsverfahren (Fahrt- und Hotelkosten, arztliche
Untersuchungen, Einrichtungsbeihilfe und sonstige Zulagen, Umzugskosten etc.) in
Hohe von 12700 EUR auf der Grundlage des Haushaltsentwurfs 2012 fir
Einstellungsverfahren neuer Mitarbeiter.

Es wird angenommen, dass das der vorstehenden Erhthung der FTE zugrunde liegende
Arbeitsaufkommen auch im Jahr 2014 und danach bestehen bleibt, zum Teil, da erstellte
verbindliche technische Standards gedndert werden mussen, und zum Teil, da die
verbleibenden 50% der im Rahmen der beiden Legidativvorschldge vorgesehenen
verbindlichen technischen Standards abgefasst werden miissen.

Weitere Einzelheiten der Methode zur Berechnung der in den néchsten drei Jahren zusétzlich
erforderlichen Mittel sind der nachstehenden Tabelle zu entnehmen. Bel der Berechnung ist
berticksichtigt, dass 40 % der Kosten aus dem EU-Haushalt gedeckt werden.

DE

Betrag (in tausend EUR)
Kostenart Berechnung
2013 2014 2015 I nsgesamt
Titel 1: Personalkosten
11 Gehalt und Zulagen
=8*127*1,2
- davon Zeitbedienstete 7 658 1,317 1,317 3,293
davon abgeordnete nationale
Sachverstandige =2*73*1,27 81 162 162 405
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- davon Vertragsbedienstete =1*64*1,27 45 89 89 223
12 Ausgaben fur Einstellungsverfahren

=11*12,7 140 140
13 Dienstreisekosten

=11*10 55 110 110 275
15 Schulung =11*1 6 11 11 28
Titel 1 insges.: Personalkosten 985 1,689 1,689 4,363
davon EU-Beitrag (40 %) 394 676 676 1,746
davon Beitrag der Mitgliedstaaten (60%) 591 1,013 1,013 2,617

Die nachfolgende Tabelle gibt den vorgeschlagenen Stellenplan fur die acht
Zeitbedienstetenstellen wieder.
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Funktions- und Besoldungsgruppe

Zeitbedien-
steten-
Stellen

AD 16
AD 15
AD 14
AD 13
AD 12
AD 11
AD 10
AD9
AD 8
AD7
AD6

ADS

AD insgesamt
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