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RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 15. Mai 2014

iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU

(Neufassung)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 53 Absatz 1,
auf Vorschlag der Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank (%),

nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses (2),

gemifl dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (3),

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Die Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates () wurde mehrfach wesentlich geandert ().
Aus Griinden der Klarheit empfiehlt es sich, im Rahmen der jetzt anstehenden Anderungen eine Neufassung dieser
Richtlinie vorzunehmen.

(2)  Die Richtlinie 93/22/EWG des Rates (°) 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 Titigkeitsbedingungen von Wertpapierfirmen, ein-
schlieflich der Wohlverhaltensregeln, harmonisiert. Mit jener Richtlinie wurden auch einige Bedingungen fiir den
Betrieb geregelter Markte harmonisiert.

(3)  In den letzten Jahren wurden immer mehr Anleger auf den Finanzmadrkten aktiv; ithnen wird ein immer kom-
plexeres und umfangreicheres Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten angeboten. Angesichts dieser
Entwicklungen sollte der Rechtsrahmen der Union das volle Angebot der anlegerorientierten Tatigkeiten 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
Union im Rahmen des Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftslandaufsicht zu gestatten. Die Richtlinie
93/22/EWG wurde daher durch die Richtlinie 2004/39/EG ersetzt.

(4  Die Finanzkrise hat Schwichen in der Funktionsweise und bei der Transparenz der Finanzmdrkte zutage treten
lassen. Die Entwicklung der Finanzmdrkte hat gezeigt, dass der Rahmen fiir die Regulierung der Mirkte fir
Finanzinstrumente — auch in Bezug auf den auflerborslichen Handel (OTC) — gestirkt werden muss, um die
Transparenz zu erh6hen, Anleger besser zu schiitzen, das Vertrauen wiederherzustellen, sich mit nichtregulierten
Bereichen zu befassen und sicherzustellen, dass Aufsichtsstellen angemessene Befugnisse zur Erfiillung ihrer Auf-
gaben erhalten.

(") ABL C 161 vom 7.6.2012, S. 3.

() ABL C 191 vom 29.6.2012, S. 80.

(®) Standpunkt des Europiischen Parlaments vom 15. April 2014 (noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom
13. Mai 2014.

(*) Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG (ABL. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

(°) Siehe Anhang III, Teil A.

(6) Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen (ABL L 141 vom 11.6.1993, S. 27).
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(5)  Unter Regulierungsstellen auf internationaler Ebene besteht Einigkeit dariiber, dass Schwiachen in der Unterneh-
mensfithrung und -kontrolle von mehreren Finanzinstituten, darunter das Fehlen wirksamer institutsinterner Kon-
trollen, einer der Faktoren waren, die zur Finanzkrise beigetragen haben. Die iibermifSige und unvorsichtige
Ubernahme von Risiken kann auf mitgliedstaatlicher und globaler Ebene zum Ausfall einzelner Finanzinstitute
und zu Systemproblemen fiihren. Das Fehlverhalten von Firmen, die Dienstleistungen fiir Kunden erbringen, kann
zu Nachteilen fiir die Anleger und einem Vertrauensverlust fithren. Um der potenziell schadigenden Wirkung dieser
Schwichen bei den Unternehmensfithrungsregelungen entgegenzuwirken, sollte die Richtlinie 2004/39/EG um
detailliertere Grundsitze und Mindeststandards erginzt werden. Diese Grundsitze und Standards sollten der Art,
dem Umfang und der Komplexitiat von Wertpapierfirmen Rechnung tragen.

(6)  Die Hochrangige Gruppe zu Fragen der EU-Finanzaufsicht hat die Union ersucht, stirker harmonisierte Vorschrif-
ten der Finanzregulierung auszuarbeiten. Im Kontext der kiinftigen europdischen Aufsichtsarchitektur hat auch der
Europdische Rat auf seiner Tagung vom 18./19. Juni 2009 die Notwendigkeit unterstrichen, ein einheitliches, fiir
alle Finanzinstitute im Binnenmarkt geltendes europdisches Regelwerk zu schaffen.

(7y  Die Richtlinie 2004/39/EG sollte daher zum Teil mit der vorliegenden neuen Richtlinie neu gefasst und zum Teil
durch die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates (') ersetzt. Zusammen
sollten diese beiden Rechtsinstrumente den Rechtsrahmen fiir die Anforderungen bilden, die an Wertpapierfirmen,
geregelte Markte, Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatig-
keiten in der Union erbringen bzw. ausiiben, gestellt werden. Die vorliegende Richtlinie sollte daher in Zusammen-
hang mit jener Verordnung gesehen werden. Diese Richtlinie sollte die Bestimmungen enthalten iiber die Zulassung
der Geschiftstatigkeit, den Erwerb von qualifizierten Beteiligungen, die Ausiibung der Niederlassungsfreiheit und
des freien Dienstleistungsverkehrs, die Bedingungen fur die Austibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen im
Hinblick auf den Anlegerschutz, die Befugnisse der Aufsichtsbehorden von Aufnahme- und Herkunftsmitglied-
staaten sowie die Auferlegung von Sanktionen. Da Ziel und Gegenstand dieser Richtlinie in erster Linie die
Harmonisierung nationaler Vorschriften in den genannten Bereichen ist, sollte sie auf Artikel 53 Absatz 1 des
Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) gestiitzt werden. Die Form einer Richtlinie bietet
sich an, damit die Durchfiithrungsbestimmungen in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen bei Bedarf den
Besonderheiten der jeweiligen Mérkte und Rechtsordnungen der einzelnen Mitgliedstaaten angepasst werden kon-
nen.

(8) Es ist zweckmifig, in die Liste der Finanzinstrumente Waren- und sonstige Derivate aufzunehmen, die so kon-
zipiert sind und gehandelt werden, dass sie unter aufsichtsrechtlichen Aspekten traditionellen Finanzinstrumenten
vergleichbar sind.

(9)  Zu den Finanzinstrumenten werden Energiekontrakte gehoren, bei denen eine effektive Lieferung vorgesehen ist
und die iiber ein organisiertes Handelssystem (OTF) gehandelt werden, mit Ausnahme derjenigen, die bereits nach
der Verordnung (EU) Nr.1227/2011 des Europiischen Parlaments und des Rates (%) reguliert sind. Es wurden
mehrere Mafnahmen ergriffen, um die Auswirkungen einer solchen Einbeziehung auf Firmen abzumildern, die
Handel mit diesen Produkten treiben. Diese Firmen sind derzeit von den Pflichten in Bezug auf Eigenmittel gemaf3
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates (%) freigestellt, und diese Ausnahme
wird vor ihrem Auslaufen spitestens Ende 2017 Gegenstand einer Uberpriifung gemif Artikel 493 Absatz 1 jener
Verordnung sein. Da diese Kontrakte Finanzinstrumente sind, wiren von Anfang an die Anforderungen des
Finanzmarktrechts anwendbar, weswegen die Anforderungen hinsichtlich Positionslimits, der Meldung von Ge-
schiften und Marktmissbrauch von dem Datum an, zu dem diese Richtlinie und die Verordnung (EU) Nr.
600/2014 anwendbar sind, gelten wiirden. Allerdings ist eine Zeitspanne von 42 Monaten zur stufenweisen
Einfithrung der Anwendung der Clearingpflicht und der Anforderung des ,Einschussverfahren” (Margining) gemafS
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates (*) vorgesehen.

(10)  Die Beschrankung des Anwendungsbereichs hinsichtlich Warenderivate, die iiber ein OTF gehandelt werden und
bei denen eine effektive Lieferung vorgesehen ist, sollte begrenzt sein, um ein Schlupfloch zu vermeiden, das zu
Aufsichtsarbitrage fihren konnte. Deshalb ist es notwendig, einen delegierten Rechtsakt vorzusehen um festzule-
gen, was unter dem Ausdruck ,muss effektiv geliefert werden” zu verstehen ist, wobei zumindest die Begriindung
einer durchsetzbaren und rechtlich verbindlichen Pflicht zur effektiven Lieferung beriicksichtigt werden muss, die
nicht aufgehoben werden kann und bei der es kein Recht auf Barausgleich oder Kompensationsgeschifte gibt, es sei
denn, es liegt ein Fall hoherer Gewalt, ein Ausfall oder eine andere nicht zurechenbare Unfihigkeit zur Leistungs-
erbringung vor.

() Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (siche Seite 84 dieses Amtsblatts).

(%) Verordnung (EG) Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25 Oktober 2011 tiber die Integritat und Trans-
parenz des Energiegrohandelsmarkts, ABL. L 326 vom 8.12.2011, S. 1.

(%) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

() Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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(11)  An den Spot-Sekunddrmirkten fiir Emissionszertifikate (EUA) sind zunehmend verschiedene betriigerische Prakti-
ken zu beobachten, die das Vertrauen in das mit der Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates (') eingerichtete Emissionshandelssystem untergraben konnten; derzeit werden Maffnahmen zur Verbesserung
des Systems der EUA-Registrierungen und der Bedingungen fiir die Eroffnung eines Kontos fiir den EUA-Handel
ergriffen. Zur Forderung der Integritdt dieser Mirkte und zur Gewihrleistung ihres effizienten Funktionierens,
einschliefflich der umfassenden Beaufsichtigung der Handelstatigkeit, ist es angezeigt, die im Rahmen der Richtlinie
2003/87[EG getroffenen Mafinahmen zu ergdnzen, indem Emissionszertifikate in vollem Umfang in den Anwen-
dungsbereich dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des
Rates (%) einbezogen werden.

(12)  Ziel dieser Richtlinie ist, Wertpapierfirmen zu erfassen, die im Rahmen ihrer tiblichen beruflichen oder gewerb-
lichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetitigkeiten ausiiben. Thr Anwendungsbereich
sollte deshalb keine Personen erfassen, die eine andere berufliche Tatigkeit ausiiben.

(13)  Es ist erforderlich, die Ausfihrung von Geschiften mit Finanzinstrumenten — unabhidngig von den fiir den
Abschluss dieser Geschifte verwendeten Handelsmethoden — umfassend zu regeln, damit bei der Ausfithrung
der entsprechenden Anlegerauftrage eine hohe Qualitdt gewahrleistet ist und die Integritdt und Gesamteffizienz des
Finanzsystems gewahrt werden. Es sollte ein kohérenter und risikosensibler Rahmen zur Regelung der wichtigsten
Arten der derzeit auf dem europdischen Finanzmarkt vertretenen Auftragsausfithrungssysteme geschaffen werden.
Es ist erforderlich, einer aufkommenden neuen Generation von Systemen des organisierten Handels neben den
geregelten Markten Rechnung zu tragen, die Pflichten unterworfen werden sollten, die auch weiterhin ein wirk-
sames und ordnungsgemifles Funktionieren der Finanzmarkte gewahrleisten. Aulerdem muss sichergestellt werden,
dass solche Systeme des organisierten Handels nicht von Regelungsliicken profitieren.

(14)  Alle Handelsplitze, d.h. geregelte Markte, multilaterale Handelssysteme (MTF) und OTF, sollten transparente und
nichtdiskriminierende Regeln festlegen, die den Zugang zu dem System regeln. Wahrend an geregelte Markte und
MTF weiterhin dhnliche Anforderungen gestellt werden sollten, was die Frage angeht, wen sie als Mitglieder oder
Teilnehmer zulassen diirfen, sollten OTF in der Lage sein, unter Beriicksichtigung unter anderem der Rolle und der
Verpflichtungen, die sie hinsichtlich ihrer Kunden haben, den Zugang zu bestimmen und einzuschrianken. Hierfiir
sollten die Handelspldtze Parameter festlegen konnen, die fur das System gelten, wie etwa minimale Latenzzeiten,
vorausgesetzt, dies erfolgt in offener und transparenter Weise und enthilt keine Diskriminierung durch den
Betreiber der Plattform.

(15)  Eine zentrale Gegenpartei ist in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als eine juristische Person definiert, die
zwischen die Partner der auf einem oder mehreren Finanzmarkten gehandelten Vertrige tritt, so dass sie gegeniiber
jedem Verkaufer als Kdufer und gegeniiber jedem Kéufer als Verkdufer auftritt. Zentrale Gegenparteien fallen nicht
unter den Begriff ,OTF“ im Sinne dieser Richtlinie.

(16)  Personen, die Zugang zu geregelten Markten oder MTF haben, werden als Mitglieder oder Teilnehmer bezeichnet.
Diese beiden Begriffe konnen synonym verwendet werden. Diese Begriffe schliefen keine Nutzer ein, die lediglich
direkten elektronischen Zugang zu den Handelsplitzen haben.

(17)  Systematische Internalisierer sollten definiert werden als Wertpapierfirmen, die in organisierter und systematischer
Weise hdufig in erheblichem Umfang Handel fiir eigene Rechnung treiben, wenn sie Kundenauftrige auflerhalb
eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF ausfithren. Um die objektive und effektive Anwendung dieser
Begriffsbestimmung auf Wertpapierfirmen zu gewéhrleisten, sollten mit Kunden durchgefiihrte bilaterale Handels-
titigkeiten relevant sein; zudem sollten Kriterien fiir die Bestimmung der Wertpapierfirmen, die sich als systema-
tische Internalisierer registrieren miissen, entwickelt werden. Wihrend Handelsplitze Einrichtungen sind, in denen
die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf innerhalb des Systems zusammengefiihrt werden, sollte
es einem systematischen Internalisierer nicht gestattet sein, in funktional gleicher Weise wie die Handelsplatze
Kauf- und Verkaufsinteressen Dritter zusammenzufiihren.

(18)  Personen, die ihr eigenes Vermogen verwalten, und Unternehmen, die keine anderen Wertpapierdienstleistungen
erbringen oder Anlagetitigkeiten vornehmen als den Handel fiir eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten, bei
denen es sich nicht um Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate davon handelt, sollten nicht in den
Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen, es sei denn, sie sind Market-Maker, Mitglieder oder Teilnechmer eines
geregelten Marktes oder eines MTF oder haben einen direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz,
wenden eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik an oder treiben durch die Ausfithrung von Kunden-
auftrdgen Handel fiir eigene Rechnung.

(1) Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003 iiber ein System fiir den Handel mit
Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABL L 275 vom
25.10.2003, S. 32).

(%) Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Markt-
missbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richt-
linien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72[EG der Kommission (siche Seite 1 dieses Amtsblatts).
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(190 In der Erklarung der Finanzminister und Zentralbankgouverneure der G20 vom 15. April 2011 heifit es, dass
Teilnehmer an Markten fir Warenderivate einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unterliegen sollten,
weswegen bestimmte Ausnahmen von der Richtlinie 2004/39/EG zu dndern sind.

(20)  Personen, die fiir eigene Rechnung mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten und Derivaten davon handeln oder
fur Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttitigkeit Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate oder
Emissionszertifikate oder Derivate davon erbringen, einschlieflich Market-Maker und unter Ausschluss von Per-
sonen, die Handel fir eigene Rechnung treiben, wenn sie Kundenauftrage ausfithren, sollten unter der Voraus-
setzung nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen, dass diese Tatigkeit eine Nebentitigkeit zu ihrer
Haupttitigkeit auf der Ebene der Unternehmensgruppe ist, und das die Haupttitigkeit weder in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie noch in der Erbringung von Bankgeschiften im
Sinne der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (') oder im Betreiben des Market-
Makings in Bezug auf Warenderivate besteht, und diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handels-
technik anwenden. Die technischen Kriterien zur Bestimmung, wann eine Titigkeit eine Nebentitigkeit zu einer
solchen Haupttitigkeit darstellt, sollten in technischen Regulierungsstandards klargestellt werden, die den in dieser
Richtlinie festgelegten Kriterien Rechnung tragen.

Durch diese Kriterien sollte sichergestellt werden, dass Nichtfinanzunternehmen, die mit Finanzinstrumenten in
einer Weise Handel treiben, die im Vergleich zu dem Umfang der Anlagen in der Haupttitigkeit unverhdltnisméRig
ist, in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen. Dabei sollte bei diesen Kriterien zumindest beriicksichtigt
werden, dass Nebentitigkeiten den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene darstellen miissen, und wel-
chen Umfang die Handelstatigkeit im Vergleich zu der gesamten Markthandelstitigkeit in dieser Anlageklasse hat.
Wenn durch Regulierungsbehérden im Einklang mit Unionsrecht oder nationalem Recht oder Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften oder wenn Handelsplitze die Versorgung eines Handelsplatzes mit Liquiditdt verpflichtend
verlangen, sollten die zur Erfiillung dieser Pflicht abgeschlossenen Geschifte bei der Bewertung, ob die Tatigkeit
eine Nebentitigkeit ist, unberiicksichtigt bleiben.

(21)  Fur die Zwecke dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, durch die sowohl OTC als auch
borsengehandelte Derivate im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 geregelt werden, sollten Tatigkeiten,
bei denen davon ausgegangen wird, dass sie objektiv messbar die direkt mit der Geschiftstitigkeit oder dem
Liquiditdts- und Finanzmanagement verbundenen Risiken verringern, und gruppeninterne Geschifte in einer Weise
beriicksichtigt werden, die mit der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 im Einklang steht.

(22)  Personen, die mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten und Derivaten davon handeln, konnen als Teil ihres mit
der Geschiftstitigkeit oder dem Liquiditits- und Finanzmanagement verbundenen Risikomanagements auch mit
anderen Finanzinstrumenten Handel treiben, um sich gegen Risiken, wie zum Beispiel Wechselkursrisiken, ab-
zusichern. Daher ist es wichtig klarzustellen, dass Ausnahmen kumulativ anwendbar sind. Die Ausnahme nach
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j kann beispielsweise in Verbindung mit der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe d angewandt werden.

(23)  Um einen potenziellen Missbrauch von Ausnahmen zu vermeiden, sollten Market-Maker in Finanzinstrumenten in
den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen und von keinen Ausnahmen profitieren, es sei denn, es handelt
sich um Market-Maker in Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon und ihre Market-Making-
Titigkeit stellt auf der Ebene der Unternehmensgruppe betrachtet eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttatigkeit dar
und sie wenden keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik an. Personen, die Handel fiir eigene Rechnung
treiben oder eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden, sollten ebenfalls in den Anwendungs-
bereich dieser Richtlinie fallen und nicht von Ausnahmen profitieren.

(24)  Zu den Personen, die bei Ausfihrung von Kundenauftrigen fiir eigene Rechnung Handel treiben, sollten auch
Firmen zdhlen, die Auftrige verschiedener Kunden ausfithren, indem sie sich deckende Kundenauftrige zusam-
menfihren (Back-to-Back-Trading); sie sollten als Auftraggeber angesehen werden und den Bestimmungen dieser
Richtlinie sowohl iiber die Auftragsausfihrung im Namen von Kunden als auch tiber den Handel fiir eigene
Rechnung unterliegen.

(25)  Die Ausfilhrung von Auftrigen in Bezug auf Finanzinstrumente als eine Nebentitigkeit zwischen zwei Personen,
deren Haupttitigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
im Sinne dieser Richtlinie noch in der Erbringung von Bankgeschiften im Sinne der Richtlinie 2013/36/EU besteht,
sollte nicht als Handel fiir eigene Rechnung gelten, wenn Kundenauftrige ausgefiihrt werden.

(1) Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Zugang zur Tatigkeit von Kredit-
instituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur
Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 338).
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(26)  Verweise auf ,Personen” im Text sollten so verstanden werden, dass damit sowohl natiirliche als auch juristische
Personen gemeint sind.

(27)  Versicherungsunternehmen, deren Tatigkeit von den zustindigen Aufsichtsbehorden in geeigneter Weise tiberwacht
wird und die der Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates () unterliegen, sollten vom
Anwendungsbereich der vorliegenden Richtlinie ausgeschlossen sein, wenn sie die in der zuerst genannten Richt-
linie genannten Titigkeiten ausiiben.

(28)  Personen, die keine Dienstleistungen fiir Dritte erbringen, sondern deren Titigkeit darin besteht, Wertpapierdienst-
leistungen ausschlieflich fur ihre Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen
ihrer Mutterunternehmen zu erbringen, sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden.

(29)  Einige lokale Energieversorgungsunternehmen und einige Betreiber industrieller Anlagen, die unter das Emissions-
handelssystem der EU fallen, biindeln ihre Handelstitigkeiten und lagern sie an nichtkonsolidierte Tochtergesell-
schaften aus, um geschiftliche Risiken abzusichern. Diese Gemeinschaftsunternehmen erbringen keine anderen
Dienstleistungen und erfiillen genau dieselbe Aufgabe wie die in Erwdgungsgrund 28 genannten Personen. Damit
gleiche Wettbewerbsbedingungen gewihrleistet werden, sollte es moglich sein, Gemeinschaftsunternehmen vom
Anwendungsbereich dieser Richtlinie auszunehmen, wenn sie von lokalen Energieversorgungsunternehmen oder
Betreibern, die unter Artikel 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87EG fallen, gehalten werden, die keine anderen
Dienstleistungen als Wertpapierdienstleistungen fiir lokale Energieversorgungsunternehmen oder Betreiber, die
unter Artikel 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG fallen, erbringen, und unter der Bedingung, dass diese
lokalen Energieversorgungsunternehmen oder Betreiber gemdf8 Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j ausgenommen sind,
falls sie diese Wertpapierdienstleistungen selbst erbringen. Allerdings sollten diejenigen Mitgliedstaaten, die sich fur
eine Freistellung solcher Gemeinschaftsunternehmen entscheiden, Anforderungen fiir diese Unternehmen vorschrei-
ben, die zumindest zu denen dieser Richtlinie analog sind, insbesondere in der Zulassungsphase, bei der Bewertung
ihrer Reputation und ihrer Erfahrung sowie der Eignung von Gesellschaftern, bei der Uberpriifung der Voraus-
setzungen fiir die Erteilung der Erstzulassung und bei der laufenden Uberwachung sowie hinsichtlich der Wohl-
verhaltensregeln, um sicherzustellen, dass es geeignete Schutzmechanismen gibt und dass die Anleger ausreichend
geschiitzt sind.

(30)  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 ausschlieft.

(31)  Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich in der Verwaltung eines Systems der Arbeitnehmerbe-
teiligung bestehen und deshalb keine Wertpapierdienstleistungen fuir Dritte erbringen, sollten nicht von dieser
Richtlinie erfasst werden.

(32)  Es ist erforderlich, Zentralbanken und andere Stellen mit dhnlichen Aufgaben sowie die staatlichen Stellen, die fiir
die staatliche Schuldenverwaltung - einschlieflich der Platzierung staatlicher Schuldtitel - zustindig oder daran
beteiligt sind, aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen; Stellen mit 6ffentlicher Kapitalbeteiligung,
deren Aufgabe gewerblicher Art ist oder mit der Ubernahme von Beteiligungen zusammenhingt, sind nicht
auszunehmen.

(33)  Damit die Ausnahmeregelung fiir das Europiische System der Zentralbanken (ESZB), andere nationale Stellen mit
dhnlichen Aufgaben sowie Stellen, die an der staatlichen Schuldenverwaltung beteiligt sind, eindeutig ist, ist es
zweckmifig, solche Ausnahmen auf die Stellen und Einrichtungen zu begrenzen, die ihre Aufgaben gemiff dem
Recht eines Mitgliedstaats oder gemdff dem Recht der Union ausiiben, sowie auf internationale Einrichtungen,
denen zwei oder mehr Mitgliedstaaten angehéren und die dem Zweck dienen, Finanzmittel zu mobilisieren und
Finanzhilfen zugunsten ihrer Mitglieder zu geben, die von schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen
oder bedroht sind, wie etwa den Europiischer Stabilititsmechanismus.

(34)  Es ist erforderlich, Organismen fiir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhingig davon, ob sie auf der
Ebene der Union koordiniert worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungsgesellschaften derartiger Organis-
men aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen, da fiir sie besondere, unmittelbar auf ihre Tatigkeit
zugeschnittene Regeln gelten.

(") Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Aus-
tibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitit 1I) (ABL. L 335 vom 17.12.2009, S. 1).
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(35)  Es ist notwendig, vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne des Artikels 2
Absatz 4 der Richtlinie 2009/72/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (') oder Artikel 2 Absatz 4 der
Richtlinie 2009/73/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (%) auszunchmen, wenn sie die Aufgaben nach
diesen Richtlinien, nach der Verordnung (EG) Nr. 714/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates (%), nach
der Verordnung (EG) zu Nr. 715/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates () bzw. nach den aufgrund der
genannten Gesetzgebungsakte erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrnehmen. Im Einklang mit diesen Gesetz-
gebungsakten haben Ubertragungsnetzbetreiber spezifische Pflichten und Verantwortlichkeiten, unterliegen einer
spezifischen Zertifizierung und werden von sektorspezifischen zustdndigen Behorden beaufsichtigt. Ubertragungs-
netzbetreiber sollten eine solche Ausnahme auch in den Fillen in Anspruch nehmen kénnen, wenn andere
Personen in ihrem Namen als Dienstleister handeln, um die Aufgaben eines Ubertragungsnetzbetreibers gemif
jener Gesetzgebungsakte bzw. den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrzunehmen.
Ubertragungsnetzbetreiber sollten eine solche Ausnahme nicht in Anspruch nehmen kénnen, wenn sie Wertpapier-
dienstleistungen erbringen oder Titigkeiten mit Finanzinstrumenten ausiiben, darunter den Betrieb einer Plattform
fiir den Sekundirhandel mit finanziellen Ubertragungsrechten.

(36)  Die Ausnahmen gemif dieser Richtlinie konnen nur die Personen in Anspruch nehmen, die die Voraussetzungen
fur diese Ausnahmen auf Dauer erfiillen. Insbesondere sollte fiir Personen, deren Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetitigkeiten vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen sind, weil es sich dabei auf Ebene der
Unternehmensgruppe um Nebentitigkeiten zu ihrer Haupttatigkeit handelt, die Ausnahmeregelung fiir Nebentitig-
keiten nicht mehr gelten, wenn die betreffenden Dienstleistungen oder Tatigkeiten nicht mehr nur eine Neben-
tatigkeit zu ihrer Haupttatigkeit darstellen.

(37)  Aus Griinden des Anlegerschutzes und der Stabilitit des Finanzsystems sollten Personen, die die unter diese
Richtlinie fallenden Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetitigkeiten ausiiben, der Zulassung durch
ihren Herkunftsmitgliedstaat unterliegen.

(38)  Gemif$ der Richtlinie 2013/36/EU zugelassene Kreditinstitute sollten keine weitere Zulassung gemaf$ dieser Richt-
linie benotigen, um Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetatigkeiten ausiiben zu diirfen. Beschlieft ein
Kreditinstitut, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetitigkeiten auszuiiben, tiberpriifen die zustin-
digen Behorden vor der Erteilung der Zulassung nach Richtlinie 2013/36, dass es die einschldgigen Bestimmungen
der vorliegenden Richtlinie einhilt.

(39)  Als eine neue Form von Anlageprodukt sind strukturierte Einlagen entstanden; sie fallen aber im Gegensatz zu
anderen strukturierten Anlagen unter keinen Rechtsakt fiir den Anlegerschutz auf Ebene der Union. Es ist daher
sinnvoll, das Vertrauen der Anleger zu stirken und die rechtliche Behandlung des Vertriebs verschiedener Stan-
dardprodukte fur Privatanleger einheitlicher zu gestalten, damit ein angemessenes Mafs an Anlegerschutz in der
ganzen Union besteht. Aus diesem Grund ist es zweckmifig, 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 ausschlieflich an Zinssitze
— wie Euribor oder Libor — gebunden sind, unabhingig davon, ob die Zinssitze im Voraus bestimmit, fest oder
variabel sind. Solche Einlagen sollten deshalb vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen werden.

(40)  Wenn Wertpapierfirmen strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder sie zu diesen beraten, sollte diese
Richtlinie in derselben Weise fir sie gelten, wie wenn sie als Vermittler fur diese Produkte auftriten, die von
Kreditinstituten begeben werden, die gemdfl der Richtlinie 2006/48/EG Einlagen entgegennehmen koénnen.

(41)  Zentralverwahrer sind fir die Finanzmirkte systemrelevante Einrichtungen, die fur die erstmalige Erfassung von
Wertpapieren, die Filhrung der Konten, in denen die begebenen Wertpapiere verbucht sind, und die Abwicklung
praktisch aller Wertpapiergeschifte sorgen. Zentralverwahrer sind durch das Unionsrecht konkret zu regulieren und
unterliegen insbesondere der Zulassung und bestimmten Bedingungen fir die Ausiibung ihrer Tatigkeit. Gleichwohl
konnen Zentralverwahrer neben den im Unionsrecht genannten Hauptdienstleistungen Wertpapierdienstleistungen
erbringen und Anlagetitigkeiten ausiiben, die in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallen.

(") Richtlinie 2009/72/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 iiber gemeinsame Vorschriften fir den
Elektrizititsbinnenmarkt und zur Aufthebung der Richtlinie 2003/54/EG (ABL. L 211 vom 14.8.2009, S. 55).

(®) Richtlinie 2009/73/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 iiber gemeinsame Vorschriften fir den
Erdgasbinnenmarkt und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/55/EG (ABL L 211 vom 14.8.2009, S. 94).

(}) Verordnung (EG) Nr. 714/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 iiber die Netzzugangsbedingungen fiir
den grenziiberschreitenden Stromhandel und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr.1228/2003 (ABL L 211 vom 14.8.2009,
S. 15).

(* Verordnung (EG) Nr. 715/2009 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 iiber die Bedingungen fiir den Zugang
zu den Erdgasfernleitungsnetzen und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr.1775/2005 (ABL L 211 vom 14.8.2009, S. 36).
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Um dafiir zu sorgen, dass alle Einrichtungen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen und Anlagetitigkeiten
ausiiben, demselben Rechtsrahmen unterliegen, sollte sichergestellt werden, dass solche Zentralverwahrer den
Vorschriften dieser Richtlinie tiber die Zulassung und bestimmte Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeit
nicht unterliegen, sondern das Unionsrecht zur Regulierung der Zentralverwahrer sollte als solches gewihrleisten,
dass sie den Bestimmungen dieser Richtlinie unterliegen, wenn sie neben den in jenem Unionsrecht aufgefithrten
Dienstleistungen Wertpapierdienstleistungen erbringen und Anlagetatigkeiten ausiiben.

(42)  Um den Anlegerschutz in der Union zu stirken, ist es sinnvoll, die Bedingungen zu beschranken, unter denen
Mitgliedstaaten Personen, die Wertpapierdienstleistungen fiir Kunden erbringen, von der Anwendung dieser Richt-
linie ausnehmen koénnen, da diese Kunden demzufolge nicht durch diese Richtlinie geschiitzt sind. Insbesondere ist
es zweckmafig, 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 Gesellschaftern, bei der Uberpriifung der Voraussetzungen fiir die
Erteilung der Erstzulassung und bei der laufenden Uberwachung sowie hinsichtlich der Wohlverhaltensregeln.

Zudem sollten die von der Anwendung dieser Richtlinie ausgenommenen Personen einem Anlegerentschadigungs-
system in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (') angeschlossen sein
oder tiber eine Berufshaftpflichtversicherung verfiigen, die ihren Kunden in den unter jene Richtlinie fallenden
Situationen einen gleichwertigen Schutz bietet.

(43)  Eine Wertpapierfirma, die eine oder mehrere von ihrer Zulassung nicht abgedeckte Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetitigkeiten erbringt, sollte keine zusitzliche Zulassung gemaf8 dieser Richtlinie benotigen, wenn sie diese
nicht regelmafig erbringt bzw. ausiibt.

(44) Fiir die Zwecke dieser Richtlinie sollte die Titigkeit der Annahme und Ubermittlung von Auftrigen auch die
Zusammenfithrung von zwei oder mehr Anlegern umfassen, durch die ein Geschaftsabschluss zwischen diesen
Anlegern ermdglicht wird.

(45)  Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Finanzinstrumente vertreiben, die sie selbst ausgeben, sollten von dieser
Richtlinie erfasst werden, wenn sie Anlageberatung fiir ihre Kunden leisten. Um Unklarheiten zu beseitigen und
den Anlegerschutz zu stirken, ist es zweckmifig, die Anwendung dieser Richtlinie vorzusehen, wenn auf dem
Primdrmarkt Wertpapierfirmen und Kreditinstitute von ihnen selbst ausgegebene Finanzinstrumente vertreiben,
ohne dabei Beratung zu leisten. Zu diesem Zweck sollte die Begriffsbestimmung fiir die Dienstleistung der ,Aus-
fihrung von Auftrdgen im Namen von Kunden® ausgedehnt werden.

(46)  Die Grundsitze der gegenseitigen Anerkennung und der Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat erfordern, dass
die zustindigen Behorden des Mitgliedstaats die Zulassung entweder nicht erteilen oder entziehen sollten, wenn aus
Umstinden wie dem Inhalt des Geschiftsplans, der geografischen Ansiedlung oder der tatsichlich ausgeiibten
Tatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass eine Wertpapierfirma die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in der Ab-
sicht gewdhlt hat, sich den strengeren Normen eines anderen Mitgliedstaats zu entzichen, in dessen Hoheitsgebiet
sie den uberwiegenden Teil ihrer Tatigkeit ausiibt oder auszuilben beabsichtigt. Eine Wertpapierfirma, die eine
juristische Person ist, sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sie ihren Sitz hat. Eine Wertpapier-
firma, die keine juristische Person ist, sollte in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich ihre Haupt-
verwaltung befindet. Im Ubrigen sollten die Mitgliedstaaten verlangen, dass die Hauptverwaltung einer Wertpapier-
firma sich stets in ithrem Herkunftsmitgliedstaat befindet und dort tatsichlich tatig ist.

(47)  Mit der Richtlinie 2007/44/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (%) wurden detaillierte Kriterien fiir die
aufsichtsrechtliche Beurteilung eines beabsichtigten Erwerbs einer Wertpapierfirma und ein Verfahren fiir 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 Beur-
teilung, wie sie in jener Richtlinie festgelegt sind, bestitigt werden.

(") Richtlinie 97/9/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 3. Marz 1997 iiber Systeme fiir die Entschddigung der Anleger
(ABL L 84 vom 26.3.1997, S. 22). )

(3 Richtlinie 2007/44/EG des Europdischen 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 fiir die aufsichtsrechtliche Beurteilung des Erwerbs und der Erhohung von Beteiligungen im Finanzsektor
(ABL L 247 vom 21.9.2007, S. 1).
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Insbesondere sollten die zustindigen Behorden die Eignung des interessierten Erwerbers und die finanzielle Soliditit
des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick auf simtliche folgende Kriterien priifen: die Zuverldssigkeit des interes-
sierten Erwerbers, die Zuverldssigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die Geschifte der Wertpapierfirma
infolge des beabsichtigten Erwerbs leiten wird; die finanzielle Soliditit des interessierten Erwerbers; die Fahigkeit der
Wertpapierfirma, den Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser Richtlinie und aufgrund anderer Richtlinien, ins-
besondere der Richtlinien 2002/87/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (') und 2013/36/EU, zu
geniigen; die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass Geldwische oder Terrorismusfinanzierung
im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (?) stattfinden,
stattgefunden haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der beabsichtigte Erwerb das Risiko eines
solchen Verhaltens erhohen konnte.

(48)  Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma sollte berechtigt sein, in der gesamten Union
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetitigkeiten auszuiiben, ohne eine gesonderte Zulassung der
zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sie diese Leistungen zu erbringen oder Titigkeiten auszuiiben
wiinscht, einholen zu miissen.

(49)  Da bestimmte Wertpapierfirmen von bestimmten Verpflichtungen gemdf der Richtlinie 2013/36/EU ausgenom-
men sind, sollten sie zu einer Mindestkapitalausstattung oder zum Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung
oder einer Kombination von beiden verpflichtet sein. Bei den Anpassungen der Betrdge dieser Versicherung sollte
den Anpassungen Rechnung getragen werden, die im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates (}) vorgenommen werden. Diese besondere Behandlung fiir die Zwecke der angemesse-
nen Eigenkapitalausstattung sollte von Beschliissen in Bezug auf die zweckmifige Behandlung dieser Firmen im
Rahmen der kiinftigen Anderungen des Rechts der Union iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung nicht
berithrt werden.

(50)  Da der Anwendungsbereich der Aufsichtsvorschriften auf jene Rechtspersonlichkeiten beschrankt werden sollte, die
aufgrund der Tatsache, dass sie ein professionelles Handelsbuch fithren, Quelle eines Gegenparteirisikos fiir andere
Marktteilnehmer sind, sollten Rechtspersonlichkeiten vom Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen
werden, die fir eigene Rechnung mit anderen Finanzinstrumenten als Warenderivaten, Emissionszertifikaten
oder Derivaten davon handeln, unter der Voraussetzung, dass es sich bei ihnen nicht um Market-Maker handelt,
sie bei der Ausfihrung von Kundenauftrigen nicht fiir eigene Rechnung Handel treiben, sie keine Mitglieder oder
Teilnehmer eines geregelten Markts oder MTF sind, sie keinen direkten elektronischen Zugang zu einem Handels-
platz haben und keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden.

(51)  Um die Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren und andere eigentumsahnliche Rechte sowie die Rechte des
Anlegers an den der Wertpapierfirma anvertrauten Geldern zu schiitzen, 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 Geschifts erforderlich ist und der Anleger dazu seine Zustimmung erteilt hat, z. B. bei Wertpapierleih-
geschiften.

(52) Die Anforderungen an den Schutz der Vermdogenswerte von Kunden sind ein entscheidendes Instrument, um
Kunden bei der Erbringung von Dienstleistungen und der Ausitbung von Titigkeiten zu schiitzen. Eine Befreiung
von diesen Anforderungen ist moglich, wenn zur Deckung bestehender oder kiinftiger, tatsichlicher, moglicher
oder voraussichtlicher Verbindlichkeiten das uneingeschrankte Eigentum an Geldern und Finanzinstrumenten oder
Geldern auf eine Wertpapierfirma {ibertragen wird. Diese weit gefasste Moglichkeit kann zu Unsicherheiten fithren
und die Effektivitit der Anforderungen hinsichtlich der Sicherung von Kundenvermégen gefihrden. Zumindest
wenn es um die Vermogenswerte von Kleinanlegern geht, sollte daher die Moglichkeit von Wertpapierfirmen
begrenzt werden, Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung im Sinne der Richtlinie 2002/47[EG des
Europdischen Parlaments und des Rates (*) zum Zwecke der Besicherung oder anderweitigen Deckung von Ver-
bindlichkeiten abzuschliefen.

(53)  Um eine solide und umsichtige Fithrung von Wertpapierfirmen zu gewahrleisten und die Marktintegritit und das
Interesse der Anleger zu fordern, ist es notwendig, die Rolle der Leitungsorgane von Wertpapierfirmen, geregelten
Mirkten und Datenbereitstellungsdiensten zu starken. Das Leitungsorgan von Wertpapierfirmen, geregelten Mark-
ten und Datenbereitstellungsdiensten sollte stets geniigend Zeit aufwenden und kollektiv ausreichende Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen, die zum Verstindnis der Tatigkeiten der Wertpapierfirma samt ihrer Haupt-
risiken erforderlich sind. Um Gruppendenken zu vermeiden und den Mitgliedern der Leitungsorgane eine

(!) Richtlinie 2002/87/EG des Europischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 iiber die zusitzliche Beaufsichtigung der
Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung der Richtlinien
73)239[EWG, 79/267[EWG, 92/49[EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und
2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (ABL. L 35 vom 11.02.2003, S. 1)

(3 Richtlinie 2005/60/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung (ABL L 309 vom 25.11.2005, S. 15).

(®) Richtlinie 2002/92/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002 tiber Versicherungsvermittlung (ABL. L 9
vom 15.1.2003, S. 3).

(* Richtlinie 2002/47[EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten (ABL L 168 vom
27.6.2002, S. 43).
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unabhingige Meinungsbildung und kritisches Hinterfragen von Management-Entscheidungen zu erleichtern, sollten
diese Organe in Bezug auf Alter, Geschlecht, geografische Herkunft sowie Ausbildungs- und Berufshintergrund
deshalb so zusammengesetzt sein, dass vielfiltige Auffassungen und Erfahrungen vertreten sind. Die Arbeitnehmer-
vertretung in Leitungsorganen konnte ebenfalls als positive Moglichkeit zur Verbesserung der Diversitit gesehen
werden, da hiermit zusitzlich eine wichtige Perspektive und echtes Wissen iiber die interne Arbeitsweise der
Firmen geboten werden. Aus diesem Grund sollte eines der Kriterien fir die Zusammensetzung von Leitungs-
organen die Diversitit sein. Firmen sollten auch bei ihrer allgemeineren Einstellungspolitik auf Diversitit achten.
Eine solche Politik sollte beispielsweise Firmen ermutigen, Kandidaten von Vorschlagslisten auszuwihlen, die
Bewerber beider Geschlechter enthalten. Im Interesse eines kohidrenten Ansatzes zur Corporate Governance ist
es wiinschenswert, die Anforderungen an Wertpapierfirmen so weit wie moglich an die in der Richtlinie
2013/36(EU enthaltenen Anforderungen anzugleichen.

(54)  Um eine effektive Ubersicht und Kontrolle iiber die Titigkeiten von Wertpapierfirmen, geregelten Markten und
Datenbereitstellungsdiensten zu haben, sollte das Leitungsorgan fiir die Gesamtstrategie der Firma verantwortlich
und rechenschaftspflichtig sein und dabei die Tatigkeiten und das Risikoprofil der Firma beriicksichtigen. Das
Leitungsorgan sollte klare Zustindigkeiten im gesamten Geschiftsablauf der Firma iibernehmen; dies betrifft die
Festlegung und Ausgestaltung der strategischen Ziele, der Risikostrategie und der internen Unternehmensfithrung
der Firma, die Genehmigung der internen Organisation, einschlieflich Kriterien fiir die Auswahl und Schulung der
Mitarbeiter, die wirksame Aufsicht iber das hohere Management sowie die Festlegung der Gesamtstrategie fur die
Erbringung von Dienstleistungen und die Ausiibung von Tatigkeiten, einschlieflich der Vergiitung des Verkaufs-
personals und der Genehmigung neuer Produkte fiir den Vertrieb bei den Kunden. Durch regelmiRige Uber-
wachung und Bewertung der strategischen Ziele von Firmen, ihrer internen Organisation und ihrer Strategien
fiir die Erbringung von Dienstleistungen und die Ausiibung von Titigkeiten sollte gewahrleistet werden, dass das
Leitungsorgan stets in der Lage ist, die Firma solide und umsichtig im Interesse der Integritdt der Markte und des
Anlegerschutzes zu fithren. Die Kumulierung einer zu groffen Anzahl von Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen
wiirde ein Mitglied des Leitungsorgans daran hindern, der Wahrnehmung seiner Uberwachungsaufgabe die ge-
bithrende Zeit zu widmen.

Aus diesem Grund sollte die Zahl der Funktionen, die ein Mitglied des Leitungsorgans eines Instituts gleichzeitig
bei verschiedenen Unternehmen innehaben darf, begrenzt werden. Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen in Organi-
sationen, die nicht iiberwiegend gewerbliche Ziele verfolgen, wie gemeinniitzige oder karitative Organisationen,
sollten jedoch bei der Anwendung dieser Begrenzung nicht beriicksichtigt werden.

(55) In den Mitgliedstaaten sind unterschiedliche Unternehmensfithrungsstrukturen iiblich. Dabei handelt es sich meis-
tens um eine monistische oder eine dualistische Unternechmensverfassung. Mit den Begriffsbestimmungen dieser
Richtlinie sollen simtliche vorhandenen Leitstrukturen erfasst werden, ohne jedoch einer bestimmten Struktur den
Vorzug zu geben. Sie haben lediglich funktionalen Charakter, um Vorschriften fir die Erreichung eines bestimmten
Zwecks festlegen zu konnen, ungeachtet des nationalen Gesellschaftsrechts, das fiir ein Institut in dem jeweiligen
Mitgliedstaat gilt. Die Begriffsbestimmungen sollten daher die allgemeine Verteilung der Befugnisse nach dem
nationalen Gesellschaftsrecht nicht berithren.

(56)  Das immer grofere Spektrum von Tatigkeiten, die viele Wertpapierfirmen gleichzeitig ausfiihren, hat das Potenzial
fur Interessenkonflikte zwischen diesen verschiedenen Titigkeiten und den Interessen der Kunden erhéht. Daher ist
es erforderlich, Bestimmungen vorzusehen, die sicherstellen, dass solche Konflikte die Interessen der Kunden nicht
beeintrachtigen. Die Firmen haben die Pflicht, wirksame Maffnahmen zu ergreifen, um Interessenkonflikte zu
erkennen und zu vermeiden oder zu regeln und die potenziellen Auswirkungen dieser Risiken so weit wie moglich
zu mindern. Verbleiben dennoch Restrisiken, die die Interessen des Kunden beeintrichtigen konnen, sollten dem
Kunden die allgemeine Art undfoder die Quellen von Interessenkonflikten und die zur Begrenzung dieser Risiken
ergriffenen Mafinahmen eindeutig dargelegt werden, bevor Geschifte in seinem Namen getitigt werden.

(57)  Die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission () ermdglicht es den Mitgliedstaaten, im Rahmen der organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen die Aufzeichnung von Telefongesprachen oder elektronischen Mittei-
lungen in Bezug auf Kundenauftrige zu verlangen. Die Aufzeichnung von Telefongesprichen oder elektronischen
Mitteilungen in Bezug auf Kundenauftrige ist mit der Charta der Grundrechte der Union (im Folgenden ,Charta®)
vereinbar und ist gerechtfertigt, um den Anlegerschutz zu stirken, die Marktiiberwachung zu verbessern und die
Rechtssicherheit im Interesse von Wertpapierfirmen und ihrer Kunden zu erhohen. Auf die Bedeutung solcher
Aufzeichnungen hat auch der Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehorden in seiner technischen
Stellungnahme vom 29. Juli 2010 fiir die Kommission hingewiesen. Diese Aufzeichnungen sollten gewihrleisten,
dass die Bedingungen aller von den Kunden erteilten Auftrige und deren Ubereinstimmung mit den von den
Wertpapierfirmen ausgefithrten Geschiften nachgewiesen werden konnen, und dass alle Verhaltensweisen auf-
gedeckt werden, die im Hinblick auf Marktmissbrauch relevant sein konnen, und zwar auch dann, wenn Firmen
fur eigene Rechnung Handel treiben.

() Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fir die
Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABL. L 241
vom 2.9.2006, S. 26).
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Hierzu werden Aufzeichnungen aller Gesprache benotigt, an denen die Vertreter einer Firma beteiligt sind, wenn sie
fur eigene Rechnung Handel treiben oder zu treiben beabsichtigen. Wenn Kunden ihre Auftrige tiber andere Kanile
als das Telefon mitteilen, sollten solche Mitteilungen iiber einen dauerhaften Datentriger erfolgen, wie z. B. E-Mail,
Fax oder wihrend eines Treffens erstellte Aufzeichnungen iiber Kundenauftrige. Beispielsweise konnte der Inhalt
der entsprechenden personlichen Gespriche durch die Anfertigung schriftlicher Protokolle oder Vermerke auf-
gezeichnet werden. Diese Auftrige sollten als den telefonisch entgegengenommenen Auftrigen gleichwertig gelten.
Wenn Protokolle personlicher Gesprache mit Kunden erstellt werden, sollten die Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass
es geeignete Schutzmechanismen gibt um sicherzustellen, dass dem Kunden keine Nachteile entstehen, wenn in
dem Protokoll die Kommunikation zwischen den Parteien unzutreffend wiedergegeben wird. Solche Schutzmecha-
nismen sollten nicht dazu fithren, dass der Kunde irgendeine Haftung tiibernimmt.

Um Rechtssicherheit hinsichtlich des Umfangs der Verpflichtung zu schaffen, sollte diese fiir alle Gerite gelten, die
von der Firma zur Verfiigung gestellt werden oder deren Nutzung von der Firma gebilligt wurde; gleichzeitig
miissen die Wertpapierfirmen dazu verpflichtet werden, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass
keine im Privatbesitz befindlichen Gerite im Zusammenhang mit Geschiften verwendet werden. Diese Aufzeich-
nungen sollten den zustindigen Behorden zur Verfugung stehen, wenn sie ihre Aufsichtsaufgaben wahrnehmen
und Mafinahmen zur Durchsetzung dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 und der Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates () ergreifen, damit die
zustindigen Behorden anhand dieser Aufzeichnungen Verhaltensweisen ermitteln konnen, die nicht mit dem
Rechtsrahmen in Bezug auf die Tatigkeit von Wertpapierfirmen in Einklang stehen. Die Aufzeichnungen sollten
ferner den Wertpapierfirmen und ihren Kunden als Nachweise zur Verfiigung stehen, um ihnen die Nachverfolgung
ihrer Beziehung hinsichtlich der von den Kunden erteilten Auftrage und der von den Firmen abgeschlossenen
Geschifte zu ermdoglichen. Aus diesen Griinden sollten in der vorliegenden Richtlinie die Grundsitze einer all-
gemeinen Regelung hinsichtlich der Aufzeichnung von Telefongesprichen oder elektronischen Mitteilungen in
Bezug auf Kundenauftrige enthalten sein.

(58) Im Einklang mit den Schlussfolgerungen des Rates zur Stirkung der europdischen Finanzaufsicht vom Juni 2009
hat sich die Union verpflichtet, durch das Recht der Union tiber Finanzdienstleistungen erdffnete Ermessensspiel-
riume der Mitgliedstaaten, wo dies angebracht ist, zu verringern, um zur Aufstellung eines einheitlichen Regel-
werks fiir die Finanzmarkte in der Union beizutragen, die weitere Entwicklung gleicher Wettbewerbsbedingungen
fir die Mitgliedstaaten und die Marktteilnehmer zu unterstiitzen, den Anlegerschutz zu verstirken und die Aufsicht
und Durchsetzung zu verbessern. Zusitzlich zu der Einfihrung einer gemeinsamen Regelung fur die Aufzeichnung
von Telefongesprichen oder elektronischen Mitteilungen in Bezug auf Kundenauftrige ist es zweckmifSig, die
Moglichkeit der zustindigen Behorden, in bestimmten Fillen Aufsichtspflichten zu delegieren, einzuschranken
sowie die Ermessensspielriume bei den Anforderungen an vertraglich gebundene Vermittler und die Meldungen
von Zweigniederlassungen zu begrenzen.

(59)  Der Einsatz von Technologie fiir den Handel hat sich in den letzten zehn Jahren erheblich weiterentwickelt und ist
mittlerweile unter den Marktteilnehmern weit verbreitet. Viele Markteilnehmer nutzen inzwischen den algorith-
mischen Handel, bei dem ein Computeralgorithmus einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder vollig
ohne Eingreifen des Menschen automatisch bestimmt. Die sich aus dem algorithmischen Handel ergebenden
Risiken sollten reguliert werden. Allerdings stellt die Benutzung von Algorithmen bei der Nachhandelsbearbeitung
ausgefiihrter Geschifte keinen algorithmischen Handel dar. Eine Wertpapierfirma, die in Verfolgung einer Market-
Making-Strategie algorithmischen Handel betreibt, sollte dieses Market-Making kontinuierlich wihrend eines fest-
gelegten Teils der Handelszeiten des Handelsplatzes durchfithren. In technischen Regulierungsstandards sollte
prézisiert werden, was unter einem festgelegten Teil der Handelszeiten des Handelsplatzes zu verstehen ist, wobei
sichergestellt werden sollte, dass dieser festgelegte Teil gemessen an der Gesamthandelszeit erheblich ist. Dabei
sollten auch die Liquiditdt, der Umfang und die Art des konkreten Markts und die Merkmale des gehandelten
Finanzinstruments berticksichtigt werden.

(60)  Wertpapierfirmen, die eine Market-Making-Strategie unter Einsatz von algorithmischem Handel verfolgen, sollten
iiber geeignete Systeme und Kontrollen fiir diese Tatigkeit verfigen. Eine solche Tatigkeit sollte in ihrem spezi-
fischen Kontext und Zweck verstanden werden. Die Definition einer solchen Tatigkeit erfolgt daher unabhingig
von Definition wie jener von ,Market-Making-Tatigkeiten* in der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen
Parlaments und des Rates (3).

(61)  Eine Sonderform des algorithmischen Handels ist der algorithmische Hochfrequenzhandel, bei dem ein Handels-
system Daten oder Signale des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und anschlieend innerhalb einer sehr
kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auftrage in grofSer Anzahl sendet oder aktualisiert. Insbesondere kann
der algorithmische Hochfrequenzhandel Merkmale aufweisen wie die Einleitung, Erstellung, Weiterleitung und
Ausfithrung von Auftrigen, die fiir jedes einzelne Geschift oder jeden einzelnen Auftrag von einem System
ohne menschliche Beteiligung bestimmt werden, eine kurze Frist fiir das Eingehen und Auflésen von Positionen,
einen hohen tiglichen Portfolioumsatz, einen sehr hohen taggleichen Anteil an Auftrigen im Verhiltnis zu
Geschiftsabschliissen und den Schluss des Borsentags mit einer weitgehend ausgeglichenen Position. Der algorith-
mische Hochfrequenzhandel ist unter anderem durch eine hohe Anzahl von Vorgidngen (Auftrdge, Kursofferten

(") Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iber strafrechtliche Sanktionen bei Markt-
missbrauch (Marktmissbrauchsrichtlinie) (siehe Seite 179 dieses Amtsblatts).

(%) Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 iiber Leerverkdufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (ABL. L 86 vom 24.3.2012, S. 1).
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oder Stornierungen) innerhalb eines Tages gekennzeichnet. Bei der Festlegung, was als hohe Anzahl von Vorgingen
innerhalb eines Tages zu betrachten ist, sollten die Identitdt des letztlich hinter den Vorgdngen stehenden Kunden,
die Dauer des Beobachtungszeitraums, das Verhaltnis zum gesamten Marktgeschehen wihrend dieses Zeitraums
und die relative Konzentration oder Fragmentierung des Handelsgeschehens beriicksichtigt werden. Der algorith-
mische Hochfrequenzhandel wird in der Regel von Handlern betrieben, die ihr eigenes Kapital fiir den Handel
einsetzen, und ist keine Strategie an sich, sondern vielmehr der Einsatz ausgefeilter Technologie zur Umsetzung
traditionellerer Handelsstrategien wie Market-Making oder Arbitrage.

(62)  Technische Fortschritte haben den Hochfrequenzhandel und die Weiterentwicklung von Geschiftsmodellen er-
moglicht. Der Hochfrequenzhandel wird dadurch erleichtert, dass Marktteilnehmer ihre Systeme gemeinsam in
unmittelbarer rdaumlicher Nihe zu einer Matching-Maschine eines Handelsplatzes unterbringen (,Co-Location®). Um
ordnungsgemifle und faire Handelsbedingungen zu gewihrleisten, sollten die Handelsplitze verpflichtet werden,
solche Co-Location-Dienste auf einer nichtdiskriminierenden, fairen und transparenten Grundlage anzubieten. Der
Einsatz von Technologie fiir den Handel hat die Geschwindigkeit, Kapazitit und Komplexitit erhoht, mit der
Anleger Handel betreiben. Aufferdem wurde es den Marktteilnehmern moglich, ihren Kunden durch die Nutzung
ihrer Handelssysteme, durch direkten Marktzugang oder geforderten Zugang leichter einen direkten elektronischen
Zugang zu den Markten zu gewahren. Die Handelstechnologie hat Vorteile fir den Markt und die Marktteilnehmer
im Allgemeinen gebracht, etwa eine grofere Beteiligung an den Mirkten, erhohte Liquiditdt, engere Spreads,
verringerte kurzfristige Volatilitit und die Mittel, mit denen die Ausfilhrung von Kundenauftrigen verbessert wird.
Doch diese Handelstechnologie birgt auch eine Reihe potenzieller Risiken, wie die erhohte Gefahr der Uberlastung
der Systeme von Handelsplitzen infolge grofler Mengen an Auftragen oder das Risiko, dass der algorithmische
Handel zu doppelten oder irrtiimlichen Auftrigen oder sonstigen Fehlleistungen fiihrt, so dass es zu Stérungen auf
dem Markt kommen kann.

Daneben besteht das Risiko, dass algorithmische Handelssysteme auf andere Marktereignisse iiberreagieren, was die
Volatilitit verschirfen kann, wenn es schon vorher ein Marktproblem gegeben hat. SchliefSlich kénnen durch den
algorithmischen Handel oder die hochfrequenten algorithmischen Handelstechniken selbst — wie bei jeder anderen
Form des Handels — bestimmte Verhaltensformen entstehen, die nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ver-
boten sind. Der Hochfrequenzhandel konnte auch wegen des Informationsvorteils, tiber den Hochfrequenzhindler
verfiigen, dazu fithren, dass sich Anleger dafiir entscheiden, Handelsgeschifte an Handelsplitzen auszufithren, an
denen sie eine Interaktion mit Hochfrequenzhdndlern vermeiden konnen. Es ist sachgerecht, Methoden des algo-
rithmischen Hochfrequenzhandels, die sich bestimmter spezifischer Merkmale bedienen, einer besonderen aufsicht-
lichen Uberwachung zu unterwerfen. Wenn es sich hierbei auch iiberwiegend um Methoden handelt, bei denen es
um Handel fiir eigene Rechnung geht, sollte eine solche Uberwachung auch dann gelten, wenn die Ausfithrung der
Methode in einer Weise strukturiert ist, dass vermieden wird, dass die Ausfilhrung fiir eigene Rechnung erfolgt.

(63) Diese potenziellen Risiken aus dem verstirkten Einsatz von Technologie werden am besten dadurch eingedimmt,
dass Mafinahmen und spezielle Risikokontrollen, die auf Firmen ausgerichtet sind, die algorithmischen oder hoch-
frequente algorithmische Handelstechniken anwenden und solche, die einen direkten elektronischen Zugang bereit-
stellen, kombiniert werden mit anderen Maffnahmen, die Betreibern von Handelsplitzen gelten, an denen solche
Firmen aktiv sind. Um die Widerstandsfahigkeit von Markten angesichts technologischer Entwicklungen zu stirken,
sollten sich diese Mafinahmen an den im Februar 2012 von der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des
Européischen Parlaments und des Rates (') errichteten Europdischen Aufsichtsbehorde (Europiische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde) (ESMA) herausgegebenen technischen Leitlinien mit dem Titel ,Guidelines on systems
and controls in an automated trading environment for trading platforms, investment firms and competent aut-
horities“ (ESMA/2012/122 (EN)) orientieren und darauf aufbauen. Es ist erstrebenswert, dass alle Firmen, die
algorithmischen Hochfrequenzhandel betreiben, zugelassen sein miissen. Eine derartige Zulassung sollte gewihr-
leisten, dass die Firmen den organisatorischen Anforderungen der Richtlinie unterliegen und ordnungsgemaifs
beaufsichtigt werden. Allerdings sollten nach dem Unionsrecht fiir den Finanzsektor zugelassene und beaufsichtigte
Unternehmen, die vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen sind, aber dennoch algorithmische oder
hochfrequente algorithmische Handelstechniken anwenden, nicht verpflichtet sein, eine Zulassung nach dieser
Richtlinie zu erlangen, und nur den Mafnahmen und Kontrollen unterliegen, die darauf ausgerichtet sind, das
sich aus diesen Handelsarten ergebende spezifische Risiko zu bekimpfen. In diesem Zusammenhang sollte die
ESMA eine wichtige Rolle bei der Koordinierung spielen und angemessene Tick-Grofen festlegen, damit geordnet
funktionierende Mirkte auf Unionsebene sichergestellt werden kénnen.

(64)  Sowohl Wertpapierfirmen als auch Handelspldtze sollten daftir sorgen, dass mit soliden Vorkehrungen verhindert
wird, dass algorithmische oder hochfrequente algorithmische Handelstechniken zu Storungen auf den Mirkten
fuhren und zu missbrauchlichen Zwecken genutzt werden kénnen. Handelsplitze sollten aufSerdem sicherstellen,
dass ihre Handelssysteme widerstandsfihig und korrekt getestet sind, um erhohtem Auftragsaufkommen oder
Marktbelastungen standzuhalten, und dass es Notfallsicherungen an Handelsplitzen gibt, um den Handel voriiber-
gehend anzuhalten oder einzuschrinken, wenn es zu plotzlichen, unerwarteten Preisschwankungen kommt.

(65)  Ferner muss sichergestellt werden, dass die Gebiithrenstrukturen der Handelsplatze transparent, nichtdiskriminierend
und fair sind und dass sie nicht so konzipiert sind, dass sie Marktstorungen begiinstigen. Deshalb ist es zweck-
miflig, Handelsplitzen die Moglichkeit zu geben, ihre Gebithren fiir stornierte Auftrige an die Zeitspanne

(1) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Euro-
péischen Aufsichtsbehorde (Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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anzupassen, in der der Auftrag aufrechterhalten wurde, und austarierte Gebithren fur jedes Finanzinstrument
festzulegen, fiir das sie gelten. Die Mitgliedstaaten sollten auflerdem Handelspldtzen erlauben kénnen, hohere
Gebiihren fiir die Erteilung von Auftrigen, die spiter storniert werden, oder Teilnehmern, bei denen der Anteil
stornierter Auftrdge hoch ist, oder solchen Teilnehmern zu berechnen, die eine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik anwenden, um der zusitzlichen Belastung der Systemkapazitit, ohne dass andere Marktteilnehmer
notwendigerweise davon profitieren, Rechnung zu tragen.

(66) Neben den Mafinahmen zu algorithmischen oder hochfrequenten algorithmischen Handelstechniken ist es sinnvoll,
die Bereitstellung eines direkten elektronischen Zugangs zu Mirkten durch Wertpapierfirmen fir ihre Kunden zu
verbieten, wenn dieser Zugang nicht ordnungsgemifien Systemen und Kontrollen unterliegt. Unabhingig von der
Form des bereitgestellten direkten elektronischen Zugangs sollten Firmen, die einen solchen Zugang bereitstellen,
die Eignung von Kunden, die diesen Dienst in Anspruch nehmen, beurteilen und iberpriifen und dafiir sorgen,
dass die Nutzung des Dienstes Risikokontrollen unterliegt; zudem sollten diese Firmen weiterhin die Verantwortung
fiir Handelsauftrige tragen, die ihre Kunden unter Nutzung ihrer Systeme oder ihrer Handelscodes erteilen. Die
organisatorischen Anforderungen an diese neuen Formen des Handels sollten ausfiihrlicher in technischen Regu-
lierungsstandards vorgeschrieben werden. Dadurch sollte sichergestellt sein, dass die Anforderungen gedndert
werden konnen, falls dies infolge weiterer Innovationen und Entwicklungen in diesem Bereich erforderlich ist.

(67)  Damit wirksame Beaufsichtigung gewahrleistet ist und die zustindigen Behorden rechtzeitig geeignete Mafnahmen
gegen fehlerhafte oder betriigerische algorithmische Strategien ergreifen konnen, sollten alle durch algorithmischen
Handel generierten Auftrige gekennzeichnet werden. Anhand der Kennzeichnung werden die zustindigen Behor-
den Auftrdge, die durch verschiedene Algorithmen generiert wurden, ermitteln und voneinander unterscheiden und
die von algorithmischen Handlern angewandten Strategien effizient rekonstruieren und evaluieren konnen. Da-
durch sollte sich das Risiko verringern, dass Auftrdge in nicht unzweideutiger Weise einer bestimmten algorith-
mischen Strategie oder einem Handler zugeordnet werden. Werden die Auftrige gekennzeichnet, konnen die
zustdndigen Behorden effizient und wirksam gegen algorithmische Handelsstrategien vorgehen, die zu missbrauch-
lichen Zwecken angewendet werden oder das geordnete Funktionieren des Markts gefahrden.

(68)  Um sicherzustellen, dass die Marktintegritit angesichts der technologischen Entwicklungen auf den Finanzmirkten
gewahrt wird, sollte die ESMA regelmifig das Fachwissen nationaler Sachverstindiger im Bereich von Entwick-
lungen im Zusammenhang mit Handelstechnologien in Anspruch nehmen, einschlieflich Hochfrequenzhandel und
neuer Praktiken, die einen Marktmissbrauch darstellen konnten, damit wirksame Strategien fiir die Verhinderung
und die Bekimpfung eines solchen Missbrauchs ermittelt und gefordert werden kénnen.

(69) In der Union sind derzeit eine Vielzahl von Handelsplitzen titig; an einigen davon werden dieselben Finanzinstru-
mente gehandelt. Mit Blick auf die potenziellen Risiken fiir die Anlegerinteressen ist es notwendig, die Schritte zu
formalisieren und weiter zu koordinieren, die im Zusammenhang mit den Folgen fir den Handel an anderen
Handelsplatzen ergriffen werden, wenn eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber, die bzw. der einen Handels-
platz betreibt, beschliefit, ein Finanzinstrument voriibergehend oder endgiiltig vom Handel auszuschliefen. Im
Interesse der Rechtssicherheit und im Hinblick auf einen angemessenen Umgang mit Interessenkonflikten bei der
Entscheidung, Finanzinstrumente vom Handel auszuschliefen oder den Handel damit auszusetzen, sollte sicher-
gestellt werden, dass wenn eine Wertpapierfirma oder ein Marktbetreiber, die bzw. der einen Handelsplatz betreibt,
den Handel anhalt, weil ihre bzw. seine Vorschriften nicht eingehalten werden, die anderen dieser Entscheidung
folgen, wenn ihre zustindigen Behorden dies beschliefen, es sei denn, dass aufergewohnliche Umstinde die
Fortsetzung des Handels rechtfertigen. Dariiber hinaus ist es notwendig, den Informationsaustausch und die
Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden zu formalisieren und zu verbessern, wenn es darum geht,
Finanzinstrumente voriibergehend oder endgiltig vom Handel an einem Handelsplatz auszuschliefen. An den
Finanzmirkten ist die Zahl der Anleger mittlerweile grofer geworden. Diese Vorkehrungen sollten so angewandt
werden, dass die Handelsplatze daran gehindert werden, Informationen, die im Zusammenhang mit der Aussetzung
des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit dessen Ausschluss vom Handel iibermittelt werden, fiir kom-
merzielle Zwecke zu nutzen.

(70)  Auf den Finanzmdrkten ist die Zahl der Anleger mittlerweile groer geworden; ithnen wird eine immer komplexere,
weit reichende Palette von Dienstleistungen und Instrumenten angeboten; angesichts dieser Entwicklungen ist es
notwendig, fir eine 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
Abhingigkeit der Anleger von personlichen Empfehlungen erforderlich, die Anlageberatung als eine Wertpapier-
dienstleistung aufzunehmen, die einer Zulassung bedarf und die speziellen Wohlverhaltensregeln unterliegt. Da
personliche Empfehlungen fur Kunden weiterhin relevant sind und die Komplexitdt der Dienstleistungen und
Instrumente zunimmt, ist es notwendig, die Wohlverhaltensregeln zu verschirfen, um den Anlegerschutz zu
starken.

(71)  Die Mitgliedstaaten sollten dafiir sorgen, dass Wertpapierfirmen im bestmaéglichen Interesse ihrer Kunden titig und
in der Lage sind, ihre Pflichten nach dieser Richtlinie zu erfiillen. Wertpapierfirmen sollten deshalb die Merkmale
angebotener oder empfohlener Finanzinstrumente verstehen und wirksame Mafinahmen und Vorkehrungen treffen
und iiberpriifen, um die Kundengattung zu bestimmen, der Produkte und Dienstleistungen zur Verfiigung gestellt
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werden sollen. Die Mitgliedstaaten sollten dafiir sorgen, dass Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren,
sicherstellen, dass diese Produkte so beschaffen sind, dass sie den Bediirfnissen des bestimmten Zielmarktes von
Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung entsprechen, dass sie zumutbare Schritte unternehmen um zu
gewihrleisten, dass die Finanzinstrumente an den bestimmten Zielmarkt vertriecben werden und dass sie die
Bestimmung des Zielmarktes und die Wertentwicklung der von ihnen angebotenen Produkte regelmifig iiber-
priiffen. Wertpapierfirmen, die Kunden Finanzinstrumente anbieten oder empfehlen, die nicht von ihnen hergestellt
wurden, sollten iiber geeignete Vorkehrungen verfigen, um die entsprechenden Informationen beziiglich des
Produktgenehmigungsverfahrens einzuholen und zu verstehen, einschlieSlich des bestimmten Zielmarkts und der
Merkmale des von ihnen angebotenen oder empfohlenen Produkts. Diese Pflicht sollte unbeschadet einer etwaigen
Beurteilung der Angemessenheit oder Eignung gelten, die spater durch die Wertpapierfirma bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen fur die einzelnen Kunden auf der Grundlage ihres personlichen Bedarfs sowie ihrer
personlichen Merkmale und Ziele durchgefiihrt wird.

Um sicherzustellen, dass Finanzinstrumente nur angeboten oder empfohlen werden, wenn dies im Interesse des
Kunden liegt, sollten Wertpapierfirmen, die das Produkt anbieten oder empfehlen, das durch Firmen, die nicht den
Anforderungen an die Produktiiberwachung nach dieser Richtlinie unterliegen, oder durch Firmen aus einem
Drittland konzipiert wurde, ebenfalls tiber geeignete Vorkehrungen verfiigen, um ausreichende Informationen
tber die Finanzinstrumente zu erhalten.

(72)  Um Anlegern simtliche relevanten Informationen an die Hand zu geben, sollte von Wertpapierfirmen, die Anlage-
beratung leisten, verlangt werden, dass sie die Kosten der Beratung offen legen und klarstellen, auf welcher
Grundlage sie die Beratung leisten, insbesondere die Palette an Produkten, die sie bei der Abgabe von personlichen
Empfehlungen fiir den Kunden in Betracht ziehen, ob die Beratung unabhingig geleistet wird und ob sie dem
Kunden eine regelmifSige Beurteilung iiber die Eignung der Finanzinstrumente bieten, die den Kunden empfohlen
werden. Zudem sollte von Wertpapierfirmen verlangt werden, dass sie ihren Kunden die Griinde fur die Emp-
fehlung erldutern, die sie ihnen geben.

(73)  Um den Rechtsrahmen fiir die Leistung von Anlageberatung weiter auszugestalten und dabei gleichzeitig Wert-
papierfirmen und Kunden Wahlmoglichkeiten zu lassen, ist es zweckmifig, die Bedingungen fiir die Erbringung
dieser Dienstleistung festzulegen, wenn Wertpapierfirmen ihre Kunden dariiber informieren, dass die Dienstleistung
unabhingig erbracht wird. Wird die Beratung unabhingig geleistet, sollte eine ausreichend breite Palette an Pro-
dukten unterschiedlicher Produktanbieter bewertet werden, bevor eine personliche Empfehlung abgegeben wird. Es
ist nicht notwendig, dass der Berater die auf dem Markt verfiigbaren Anlageprodukte aller Produktanbieter oder
Emittenten priift, jedoch sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf Finanzinstrumente beschrankt sein, die
von Einrichtungen emittiert oder angeboten wurden, die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen oder
andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser unterhalten, die so
eng sind, dass sie die Unabhingigkeit der Beratung gefihrden.

(74)  Um den Anlegerschutz zu stirken und um zu erreichen, dass Kunden hinsichtlich der fiir sie erbrachten Dienst-
leistung besser aufgekldrt sind, sollte auch die Moglichkeit fiir Wertpapierfirmen, die unabhingige Anlageberatung
und Portfolioverwaltung anbieten, eingeschrankt werden, Gebiihren, Provisionen oder andere monetire und nicht-
monetdre Vorteile von Dritten oder fur Dritte, insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern, anzunehmen
und einzubehalten. Dies bedeutet, dass alle Gebiihren, Provisionen oder anderen monetiren Vorteile, die durch
einen Dritten gezahlt oder gewihrt werden, durch die Firma in vollem Umfang an die Kunden sobald wie moglich
nach Eingang dieser Zahlungen erstattet werden miissen, und der Firma sollte nicht gestattet sein, etwaige Zah-
lungen von Dritten von den Gebiihren, die der Kunde der Firma schuldet, abzuziehen. Der Kunde sollte zutreffend
und gegebenenfalls regelmifig iiber alle Gebithren, Provisionen und Vorteile unterrichtet werden, die die Firma im
Zusammenhang mit der Anlageberatung, die sie dem Kunden geleistet hat, erhalten und auf ihn iibertragen hat.
Firmen, die Anlageberatung leisten und Portfolioverwaltung zur Verfuigung stellen, sollten als Teil ihrer organisa-
torischen Anforderungen Verfahrensgrundsitze aufzustellen, durch die sichergestellt wird, dass eingegangene Zah-
lungen Dritter den Kunden zugewiesen und auf sie tibertragen werden. Lediglich geringfiigige nichtmonetire
Vorteile sollten unter der Voraussetzung erlaubt sein, dass sie dem Kunden unmissverstindlich offengelegt werden,
die Qualitit der Dienstleistungserbringung verbessern koénnen und sie nicht vermuten lassen, dass die Fihigkeit von
Wertpapierfirmen, im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, hiervon beeintrachtigt wird.

(75)  Bei der unabhingigen Anlageberatung und der Portfolioverwaltung sollten Gebiihren, Provisionen und nicht
monetire Vorteile, die von einer Person im Namen des Kunden gezahlt oder gewahrt werden, nur insofern zuldssig
sein, als sich die Person dariiber bewusst ist, dass solche Zahlungen im Namen der Person getitigt wurden, und
dass der Betrag und die Haufigkeit etwaiger Zahlungen zwischen dem Kunden und der Wertpapierfirma vereinbart
und nicht durch einen Dritten bestimmt wurden. Zu den Fillen, die diese Anforderung erfiillen wiirden, gehort der
Fall, dass ein Kunde die Rechnung einer Firma direkt bezahlt oder dass sie von einem unabhéngigen Dritten bezahlt
wird, der keine Verbindung zu der Wertpapierfirma hinsichtlich der dem Kunden erbrachten Wertpapierdienst-
leistung aufweist und nur auf Anweisungen des Kunden hin titig wird, sowie Fille, in denen der Kunde die Gebiihr
fur eine durch die Wertpapierfirma erbrachte Dienstleistung aushandelt und diese Gebithr bezahlt. Dies wire in der
Regel der Fall bei Wirtschaftspriifern oder Rechtsanwilten, die nach einer eindeutigen Zahlungsanweisung des
Kunden titig werden, oder wenn eine Person als reine zwischengeschaltete Stelle fur die Zahlung titig wird.
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(76) Diese Richtlinie legt die Bedingungen und Verfahren fest, die die Mitgliedstaaten einhalten miissen, wenn sie
zusitzliche Anforderungen vorschreiben wollen. Zu diesen Anforderungen kann gehoren, dass das Anbieten
oder Annehmen von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetiren oder nichtmonetiren Vorteilen einer dritten
Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, fiir die Erbringung von Dienstleistungen an
Kunden verboten oder weiter eingeschrinkt wird.

(77)  Um die Verbraucher zusitzlich zu schiitzen, sollte auch dafiir gesorgt werden, dass Wertpapierfirmen die Leistung
ihrer Mitarbeiter nicht in einer Weise vergiiten oder bewerten, die mit ihrer Pflicht, im bestmdglichen Interesse
ihrer Kunden zu handeln, kollidiert, beispielsweise durch Vergiitung, Verkaufsziele oder in anderer Weise, wodurch
Anreize geschaffen werden, ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen oder zu verkaufen, obwohl ein anderes
Produkt den Bediirfnissen des Kunden besser entspriche.

(78)  Werden ausreichende Informationen iiber die Kosten und Nebenkosten oder die Risiken beziiglich des Finanz-
instruments im Einklang mit anderem Unionsrecht erteilt, sollten diese Informationen fir die Zwecke der Erteilung
von Informationen an Kunden nach dieser Richtlinie als angemessen betrachtet werden. Allerdings sollten Wert-
papierfirmen oder Kreditinstitute, die dieses Finanzinstrument vertreiben, zusitzlich ihre Kunden iiber alle sons-
tigen Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit ihrer Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im
Zusammenhang mit diesem Finanzinstrument unterrichten.

(79)  Da es sich bei Anlageprodukten um hochkomplexe Produkte handelt und ihre Ausgestaltung kontinuierlicher
Innovation unterliegt, ist es auch wichtig, dafiir zu sorgen, dass Mitarbeiter, die Anlageprodukte Kleinanlegern
verkaufen, ein angemessenes Kenntnis- und Kompetenzniveau in Bezug auf die angebotenen Produkte haben.
Wertpapierfirmen sollten ihren Mitarbeitern ausreichend Zeit und Ressourcen zur Verfugung stellen, um diese
Kenntnis und Kompetenz zu erlangen und sie anzuwenden, wenn sie Kundendienstleistungen erbringen.

(80)  Wertpapierfirmen ist es gestattet, Wertpapierdienstleistungen, die lediglich in der Ausfihrung von Kundenauftrigen
und/oder der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen bestehen, zu erbringen, ohne Angaben iiber die
Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden einholen zu miissen, um die Eignung der Dienstleistung oder des Finanz-
instruments fur den Kunden zu bewerten. Da diese Dienstleistungen eine erhebliche Einschrankung des Schutzes
des Kunden zur Folge haben, sollten die Bedingungen fiir die Erbringung verschirft werden. Insbesondere sollte die
Moglichkeit ausgeschlossen werden, diese Dienstleistungen in Verbindung mit der Nebendienstleistung der Gewidh-
rung von Krediten oder Darlehen an Anleger fir die Durchfithrung von Geschiften, an denen die Wertpapierfirma
beteiligt ist, zu erbringen, da dies die Komplexitit des Geschifts erhoht und es schwieriger macht, das damit
verbundene Risiko zu verstehen. Ferner sollten die Kriterien fiir die Auswahl der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Dienstleistungen beziehen sollten, besser definiert werden, damit bestimmte Finanzinstrumente ausgeschlos-
sen werden, einschlieflich solcher Finanzinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen, Aktien von Organismen,
bei denen es sich nicht um Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) handelt (Nicht-
OGAW) und strukturierter OGAW im Sinne von Artikel 36 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 583/2010 der Kommission (*). Durch die Behandlung bestimmter OGAW als komplexe Produkte sollte kiinf-
tiges Unionsrecht, durch die der Geltungsbereich solcher Produkte und die auf sie anwendbaren Regelungen
festgelegt werden, nicht berithrt werden.

(81)  Querverkaufe sind in der gesamten Union eine iibliche Strategie fur Anbieter von Finanzdienstleitungen fiir Pri-
vatkunden. Sie konnen Vorteile fur Kleinanleger bringen, aber auch Praktiken darstellen, bei denen das Interesse der
Kunden nicht angemessen beriicksichtigt wird. Zum Beispiel konnen bestimmte Formen von Querverkdufen,
insbesondere Kopplungsgeschifte, bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen zusammen in einem Paket
verkauft werden und zumindest eine dieser Dienstleistungen nicht getrennt erhaltlich ist, den Wettbewerb ver-
zerren und die Mobilitdt sowie die Fahigkeit der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu treffen, negativ
beeintrachtigen. Ein Beispiel fur ein Kopplungsgeschift ist die Verpflichtung zur Eroffnung von Transaktions-
konten, wenn eine Wertpapierdienstleistung fiir einen Kleinanleger erbracht wird. Wihrend Biindelungspraktiken,
bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen zusammen in einem Paket verkauft werden, die aber auch
einzeln erworben werden konnen, den Wettbewerb zwar auch verzerren und die Mobilitit sowie die Fihigkeit
der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu treffen, negativ beeintrichtigen konnen, lassen sie dem
Kunden doch zumindest Wahlmoglichkeiten, so dass die Gefahr moglicherweise geringer ist, dass Wertpapierfir-
men ihre Verpflichtungen aus dieser Richtlinie nicht einhalten. Der Einsatz solcher Praktiken sollte sorgfiltig
gepriift werden, damit der Wettbewerb gefordert und die Wahlmaoglichkeiten fiir die Verbraucher erhoht werden.

(82) Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung, sollte sie in einer schriftlichen Erklirung zur Geeignetheit darlegen,
wie die Empfehlung den Priferenzen, Bediirfnissen und sonstigen Merkmalen des Kleinanlegers entspricht. Die

(") Verordnung (EU) Nr. 583/2010 der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfiithrung der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf die wesentlichen Informationen fiir den Anleger und die Bedingungen, die einzuhalten sind,
wenn die wesentlichen Informationen fiir den Anleger oder der Prospekt auf einem anderen dauerhaften Datentréger als Papier oder
auf einer Website zur Verfiigung gestellt werden (ABL L 176 vom 10.7.2010, S. 1).
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Erkldrung sollte mittels eines dauerhaften Datentrigers, einschlieflich in elektronischer Form, erfolgen. Die Wert-
papierfirma ist dafur verantwortlich, die Geeignetheitspriifung durchzufihren und die schriftliche Erklarung zur
Geeignetheit zur Verfiigung zu stellen, und es sollte angemessene Schutzmechanismen geben um sicherzustellen,
dass dem Kunden keine Verluste daraus entstehen, dass in der Erklarung die personliche Empfehlung unzutreffend
oder unfair dargestellt wird, einschlieflich der Frage, wie sich die abgegebene Empfehlung fiir den Kunden eignet
sowie der Nachteile der empfohlenen Vorgehensweise.

(83)  Um festzustellen, wann eine Information als rechtzeitig vor einem in dieser Richtlinie genannten Zeitpunkt erteilt
gilt, sollte eine Wertpapierfirma unter Berlicksichtigung der Dringlichkeit dem Umstand Rechnung tragen, dass der
Kunde vor seiner Anlageentscheidung geniigend Zeit benotigt, um die Information zu lesen und zu verstehen.
Wahrscheinlich wird ein Kunde fiir die Uberpriifung einer Information iiber ein komplexes oder ihm nicht ver-
trautes Produkt bzw. eine entsprechende Dienstleistung oder ein Produkt bzw. eine Dienstleistung, mit dem bzw.
der er noch keine Erfahrungen gesammelt hat, mehr Zeit benotigen als ein Kunde, der ein einfacheres oder
vertrauteres Produkt oder eine entsprechende Dienstleistung priift, oder ein Kunde, der bereits iiber einschligige
Erfahrungen verfiigt.

(84) Diese Richtlinie sollte Wertpapierfirmen in keiner Weise verpflichten, alle vorgeschriebenen Angaben iiber die
Wertpapierfirma, Finanzinstrumente, Kosten und Nebenkosten oder iiber den Schutz der Kundenfinanzinstrumente
oder Kundengelder unverziiglich und gleichzeitig zur Verfiigung zu stellen, wenn sie der allgemeinen Verpflichtung
geniigen, die einschligigen Informationen rechtzeitig vor dem in dieser Richtlinie festgelegten Zeitpunkt zur
Verfugung zu stellen. Solange diese Informationen dem Kunden rechtzeitig vor der Erbringung der Dienstleistung
ibermittelt werden, verpflichtet diese Richtlinie Wertpapierfirmen in keiner Weise, die Informationen entweder
gesondert oder durch Aufnahme in den Vertrag mit dem Kunden zu iibermitteln.

(85)  Eine Wertpapierdienstleistung sollte als auf Veranlassung eines Kunden erbracht angesehen werden, es sei denn, der
Kunde fordert diese Leistung als Reaktion auf eine an ihn personlich gerichtete Mitteilung der Wertpapierfirma oder
im Namen dieser Firma an, mit der er zum Kauf eines bestimmten Finanzinstruments oder zum Abschluss eines
bestimmten Geschifts aufgefordert wird oder bewogen werden soll. Eine Wertpapierdienstleistung kann auch dann
als 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 enthalt und sich an das
Publikum generell oder eine groffere Gruppe oder Gattung von Kunden oder potenziellen Kunden richtet, diese
Dienstleistung anfordert.

(86)  Ein Ziel dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz. Die Vorkehrungen zum Schutz der Anleger sollten den Eigenheiten
jeder Anlegerkategorie (Kleinanleger, professionelle Kunden, Gegenparteien) angepasst sein. Damit der Rechtsrah-
men fur die Erbringung von Dienstleistungen unabhingig von der Kategorie des betreffenden Kunden gestirkt
wird, sollte allerdings deutlich herausgestellt werden, dass der Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell zu
handeln, und die Verpflichtung, fair und klar zu sein und den Anleger nicht in die Irre zu fithren, in der Beziehung
zu jedem Kunden gelten sollten.

(87)  Anlagen, die Versicherungsvertrage enthalten, werden oft als Alternative zu Finanzinstrumenten, die unter diese
Richtlinie fallen, oder als Ersatz dafiir Kunden angeboten. Um allen Kleinanlegern den gleichen Schutz zu bieten
und fiir dhnliche Produkte gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten, miissen Anlageprodukte aufgrund
von Versicherungen angemessenen Anforderungen unterliegen. Zwar sollten die Anforderungen dieser Richtlinie in
Bezug auf Anlegerschutz daher auch fiir Anlagen aufgrund von Versicherungsvertragen gelten, wegen ihrer unter-
schiedlichen Marktstrukturen und Produktmerkmale ist es aber sachgerechter, detaillierte Anforderungen lieber im
Rahmen der laufenden Uberarbeitung der Richtlinie 2002/92/EG als in dieser Richtlinie festzulegen. Kiinftiges
Unionsrecht zur Regelung der Titigkeiten von Versicherungsvermittlern und Versicherungsunternechmen sollten
deshalb in geeigneter Weise fiir einen kohérenten Regelungsansatz beim Vertrieb der verschiedenen Finanzprodukte
sicherstellen, die einen dhnlichen Anlegerbedarf decken und deshalb vergleichbare Probleme beim Anlegerschutz
aufwerfen. Die durch die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (') errich-
teten Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung) (EIOPA) und die ESMA sollten zusammenarbeiten, um eine moglichst weit gehende
Kohirenz bei den Wohlverhaltensregeln fiir diese Anlageprodukte zu erreichen. Die neuen Anforderungen fiir
Anlageprodukte aufgrund von Versicherungen sollten in der Richtlinie 2002/92/EG festgelegt werden.

(88) Um die Regelungen in Bezug auf Interessenkonflikte, allgemeine Grundsitze und Kundeninformationen sowie die
Moglichkeit der Mitgliedstaaten, die Vergiitung von Versicherungsvermittlern Beschrinkungen zu unterwerfen,
anzugleichen, sollte die Richtlinie 2002/92/EG entsprechend gedndert werden.

() Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Euro-
péischen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL L 331 vom
15.12.2010, S. 48).
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(89)  Anlageprodukte aufgrund von Versicherungen, die keine Investitionsmaoglichkeiten bieten, und Einlagen, die aus-
schlieflich Zinssdtzen unterliegen, sollten vom Geltungsbereich dieser Richtlinie ausgenommen werden. Individu-
elle und betriebliche Altersvorsorgeprodukte, deren Zweck in erster Linie darin besteht, dem Anleger im Ruhestand
ein Einkommen zu gewihren, sollte angesichts ihrer Besonderheiten und Zielsetzungen vom Anwendungsbereich
dieser Richtlinie ausgenommen werden.

(90)  Abweichend vom Grundsatz der Zulassung, Uberwachung und Durchsetzung der Verpflichtungen in Bezug auf den
Betrieb von Zweigniederlassungen durch den Herkunftsmitgliedstaat ist es zweckmafSig, dass die zustindige Be-
horde des Aufnahmemitgliedstaats fiir die Einhaltung bestimmter Verpflichtungen dieser Richtlinie in Bezug auf
Geschiifte, die iiber eine Zweigniederlassung in dem Hoheitsgebiet, in dem sich die Niederlassung befindet, getitigt
werden, verantwortlich ist, da diese Behorde aufgrund der groferen Nihe zu der Zweigniederlassung besser in der
Lage ist, Verstole gegen die Vorschriften fiir den Geschiftsbetrieb der Zweigniederlassung aufzudecken und zu
ahnden.

(91)  Um zu gewdhrleisten, dass Kundenauftrage zu den fiir den Kunden giinstigsten Konditionen ausgefithrt werden,
miissen die Wertpapierfirmen wirksam zur ,bestmoglichen Ausfithrung® verpflichtet werden. Diese Verpflichtung
gelten, wenn eine Firma dem Kunden gegeniiber vertraglich oder im Rahmen eines Vermittlungsgeschifts ver-
pflichtet sind.

(92)  Angesichts des inzwischen in der Union gegebenen groferen Angebots an Ausfihrungsplitzen ist es sachgerecht,
den Rahmen der bestmaoglichen Ausfithrung fiir Kleinanleger zu stirken. Bei der Anwendung der Regeln iiber die
bestmogliche Ausfithrung sollten Fortschritte in den fiir die Uberwachung der bestméglichen Ausfithrung ver-
fugbaren Technologien gemafs Artikel 27 Absatz 1 Unterabsitze 2 und 3 beriicksichtigt werden.

(93)  Um bei der Ausfithrung von Kleinanlegerauftrigen zu bestimmen, welche Ausfithrung als bestmégliche anzusehen
ist, sollten in Fllen, in denen die Grundsitze der Auftragsausfithrung der Wertpapierfirma mehrere Ausfithrungs-
plitze vorsehen, die mit der Ausfilhrung verbundenen Kosten auch die eigenen Provisionen der Wertpapierfirma
und die dem Kunden fir bestimmte Zwecke in Rechnung gestellten Gebiithren einschlieen. In einem solchen Fall
sollte anhand der eigenen Provisionen der Wertpapierfirma und der Kosten der Auftragsausfithrung an jedem der
moglichen Ausfithrungspldtze beurteilt werden, wo das fiir den Kunden giinstigste Ergebnis erzielt werden kann.
Doch sollen die Wertpapierfirmen keineswegs dazu verpflichtet werden, die Ergebnisse, die aufgrund ihrer eigenen
Grundsitze der Auftragsausfithrung und ihrer eigenen Provisionen und Gebiihren fiir den Kunden erzielt wiirden,
mit den Ergebnissen zu vergleichen, die eine andere Wertpapierfirma mit anderen Grundsitzen der Auftrags-
ausfithrung und einer anderen Provisions- und Gebiihrenstruktur fir den gleichen Kunden erzielen konnte. Ebenso
wenig sollen die Firmen zum Vergleich ihrer eigenen Provisionen verpflichtet werden, deren Hohe aufgrund
unterschiedlich gearteter Dienstleistungen variieren kann.

(94)  Die Bestimmungen dieser Richtlinie, wonach die Ausfihrungskosten die eigenen Provisionen oder Gebiihren ein-
schlieBen miissen, die die Wertpapierfirma dem Kunden fiir eine Wertpapierdienstleistung in Rechnung stellt,
sollten keine Anwendung finden, wenn fiir die Zwecke des Artikels 27 Absatz 5 dieser Richtlinie bestimmt wird,
welche Ausfiihrungsplitze in die Grundsitze der Auftragsausfithrung der Wertpapierfirma aufgenommen werden
sollten.

(95  Es sollte als unredliche Diskriminierung zwischen Ausfithrungsplitzen angesehen werden, wenn eine Wertpapier-
firma ihre Provisionen derart strukturiert oder in Rechnung stellt, dass sie Kunden fiir die Ausfihrung von
Auftrdgen je nach Ausfihrungsplatz unterschiedliche Provisionen oder Spreads in Rechnung stellt, ohne dass diese
Unterschiede die tatsichlichen Unterschiede bei den Kosten widerspiegeln, die der Wertpapierfirma aus der Auf-
tragsausfithrung an den betreffenden Ausfithrungsplitzen entstehen.

(96) Um die Bedingungen zu verscharfen, unter denen Wertpapierfirmen ihre Verpflichtung erfiillen, im Einklang mit
dieser Richtlinie Auftrage zu den fur den Kunden giinstigsten Konditionen auszufuhren, ist es zweckmafig, fur
Finanzinstrumente, die der Handlungspflicht nach den Artikeln 23 und 28 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von
jedem Handelsplatz und systematischen Internalisierer und fur andere Finanzinstrumente von jedem Ausfithrungs-
platz zu verlangen, der Offentlichkeit Daten iiber die Qualitit der Geschiftsausfithrung an den einzelnen Aus-
fuhrungspldtzen zur Verfugung zu stellen.

(97)  Die Informationen, die Wertpapierfirmen Kunden zu ihrer Ausfuhrungspolitik geben, sind haufig allgemeingiltiger
Art und ermoglichen es den Kunden nicht, zu verstehen, wie ein Auftrag ausgefithrt werden wird, und nach-
zupriifen, ob die Firmen ihre Verpflichtung, Auftrige zu den fiir den Kunden giinstigsten Konditionen auszufiihren,
einhalten. Im Hinblick auf einen besseren Anlegerschutz ist es sinnvoll, die Grundsitze fir die Informationen
festzulegen, die Wertpapierfirmen ihren Kunden zu ihrer Ausfithrungspolitik geben, und von Firmen zu verlangen,
jahrlich fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten die funf wichtigsten Handelsplatze, an denen sie Kundenauf-
trage im Vorjahr ausgefiithrt haben, zu verdffentlichen und diesen Informationen sowie den Informationen zur
Ausfuhrungsqualitit, die von den Ausfithrungsplitzen in den Strategien zur besten Auftragsausfithrung veroffent-
licht werden, Rechnung zu tragen.
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(98)  Bei Aufnahme der Geschiftsbeziehung mit dem Kunden konnte die Wertpapierfirma den Kunden oder potenziellen
Kunden auffordern, zugleich den Grundsitzen der Auftragsausfihrung und der Moglichkeit zuzustimmen, dass
seine Auftridge auflerhalb eines Handelsplatzes ausgefithrt werden diirfen.

(99)  Personen, die fiir mehr als eine Wertpapierfirma Wertpapierdienstleistungen erbringen, sollten nicht als vertraglich
gebundener Vermittler, sondern als Wertpapierfirma gelten, wenn sie der Begriffsbestimmung dieser Richtlinie
entsprechen; dies gilt nicht fir bestimmte Personen, die ausgenommen werden kénnen.

(100) Von dieser Richtlinie unberithrt bleiben sollte das Recht von vertraglich gebundenen Vermittlern, unter andere
Richtlinien fallende Titigkeiten und verbundene Titigkeiten in Bezug auf Finanzdienstleistungen oder -produkte,
die nicht unter diese Richtlinie fallen, auszuiiben, selbst wenn dies im Namen von Teilen derselben Finanzgruppe
geschieht.

(101) Die Bedingungen fiir die Ausiibung von Tatigkeiten auflerhalb der Geschiftsraume der Wertpapierfirma (Haustiir-
geschifte) sollten nicht von dieser Richtlinie erfasst werden.

(102) Die zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten sollten von einer Registrierung absehen oder die Registrierung
entziehen, wenn aus der tatsichlich ausgeiibten Tatigkeit unzweifelhaft hervorgeht, dass ein vertraglich gebundener
Vermittler die Rechtsordnung eines Mitgliedstaats in der Absicht gewdhlt hat, sich den strengeren Normen eines
anderen Mitgliedstaats zu entziehen, in dem er den tiberwiegenden Teil seiner Tatigkeit auszuiiben beabsichtigt
oder ausiibt.

(103) Fir die Zwecke dieser Richtlinie sollten geeignete Gegenparteien als Kunden angesehen werden.

(104) Die Finanzkrise hat gezeigt, dass auch andere Anleger als Kleinanleger nur begrenzt in der Lage sind, das Risiko
ihrer Investitionen einzuschitzen. Zwar sollte bestitigt 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 Informations- 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 Geschiften be-
ziechen. Damit die Einstufung von Gebietskorperschaften und kommunalen Behorden 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 einzurdumen ist, eine Behand-
lung als professionelle Kunden zu beantragen.

(105) Bei Geschiften mit geeigneten Gegenparteien sollte die Pflicht zur Veroffentlichung von Kunden-Limitauftragen nur
gelten, wenn die betreffende Gegenpartei einen Limitauftrag zur Ausfihrung ausdriicklich an eine Wertpapierfirma
schick.

(106) Die Mitgliedstaaten sollten die Achtung des Rechts auf Schutz personenbezogener Daten im Einklang mit der
Richtlinie 95/46/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (') und der Richtlinie 2002/58/EG des Europi-
ischen Parlaments und des Rates (%) gewdahrleisten, die die in Anwendung dieser Richtlinie erfolgende Verarbeitung
personenbezogener Daten regeln. Die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die ESMA in Anwendung
dieser Richtlinie unterliegt der Verordnung (EU) Nr. 45/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates (?).

(107) Alle Wertpapierfirmen sollten in der gesamten Union gleichermaffen die Moglichkeit haben, Mitglied eines ge-
regelten Markts zu werden oder Zugang zu diesem Markt zu erhalten. Unabhingig von den in den Mitgliedstaaten
bestehenden Formen der organisatorischen Abwicklung von Geschiften ist es wichtig, alle technischen und recht-
lichen Beschrinkungen fiir den Zugang zu geregelten Mirkten aufzuheben.

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

(3 Richtlinie 2002/58/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 12. Juli 2002 iiber die Verarbeitung personenbezogener
Daten und den Schutz der Privatsphire in der elektronischen Kommunikation (ABlL. L 201 vom 31.7.2002, S. 37).

(%) Verordnung (EG) Nr.45/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Dezember 2000 zum Schutz natiirlicher
Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft und zum freien
Datenverkehr (ABL. L 8 vom 12.1.2001, S. 1).
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(108) Um den Abschluss grenziiberschreitender Geschifte zu erleichtern, sollte Wertpapierfirmen in der gesamten Union
Zugang zu Clearing- und Abrechnungssystemen verschafft werden, unabhingig davon, ob die Geschifte tiber
geregelte Markte in den betreffenden Mitgliedstaaten geschlossen wurden. Wertpapierfirmen, die unmittelbar an
Abrechnungssystemen in anderen Mitgliedstaaten teilnehmen mochten, sollten die fur eine Mitgliedschaft erfor-
derlichen betrieblichen und gewerblichen Anforderungen sowie die zur Aufrechterhaltung eines reibungslosen und
ordnungsgemiflen Funktionierens der Finanzmarkte erlassenen Aufsichtsmaffnahmen erfiillen.

(109) Dienstleistungen, die innerhalb der Union von Drittlandfirmen erbracht werden, unterliegen nationalen Regelungen
und Anforderungen. Firmen, die aufgrund dieser Regelungen eine Zulassung erhalten, geniefen weder Dienst-
leistungsfreiheit noch ein Niederlassungsrecht in anderen Mitgliedstaaten als dem, in dem sie niedergelassen sind.
Deshalb ist es sachgerecht, in dem Fall, dass ein Mitgliedstaat der Auffassung ist, dass ein angemessenes Schutz-
niveau fiir seine Kleinanleger oder Kleinanleger, die beantragt haben, als professionelle Kunden behandelt zu
werden, tber die Einrichtung einer Zweigniederlassung durch eine Drittlandfirma erreicht werden kann, einen
gemeinsamen Mindestregelungsrahmen auf Unionsebene hinsichtlich der fiir solche Zweigniederlassungen gelten-
den Anforderungen und unter Beriicksichtigung des Grundsatzes einzufithren, dass Drittlandfirmen im Vergleich zu
Firmen der Union nicht bevorzugt behandelt werden sollten.

(110) Bei der Umsetzung der Bestimmungen dieser Richtlinie sollten die Mitgliedstaaten die Empfehlungen der ,Financial
Action Task Force on Anti-Money Laundering and Terrorist Financing“ (Arbeitsgruppe Finanzielle Mafnahmen
gegen Geldwische und Terrorismusfinanzierung — FATF) zu Landern, bei denen es strategische Schwachstellen bei
der Bekdmpfung der Geldwische und der Finanzierung von Terrorismus gibt und fiir die Gegenmafinahmen gelten,
und zu Liandern gebiithrend beriicksichtigen, bei denen es strategische Schwachstellen bei der Bekdmpfung der
Geldwische und der Terrorismusfinanzierung gibt und die bei der Ausrdumung dieser Schwachstellen nicht
ausreichende Fortschritte erzielt oder sich nicht zu einem Aktionsplan verpflichtet haben, der mit der FATF zur
Ausrdumung der Schwachstellen erstellt wurde.

(111) Die Bestimmungen dieser Richtlinie tiber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder die Ausiibung von
Anlagetitigkeiten durch Drittlandfirmen in der Union sollte nicht die Moglichkeit fiir in der Union ansissige
Personen beeintrachtigen, Wertpapierdienstleistungen einer Drittlandfirma auf ihre eigene ausschliefliche Veranlas-
sung in Anspruch zu nehmen. Erbringt eine Drittlandfirma auf eigene Initiative einer in der Union niedergelassenen
Person Dienstleistungen, sollten diese nicht als im Gebiet der Union erbracht anzusehen sein. Falls eine Drittland-
firma sich aktiv um Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemiiht oder Wertpapierdienstleistungen oder
Anlagetitigkeiten zusammen mit Nebentitigkeiten in der Union fordert oder dafiir Werbung treibt, sollte dies nicht
als ein Dienst angesehen werden, der auf eigene ausschliefliche Veranlassung des Kunden erbracht wird.

(112) Die Zulassung zum Betrieb eines geregelten Markts sollte sich auf alle Titigkeiten erstrecken, die direkt mit der
Anzeige, der Abwicklung, der Ausfihrung, der Bestitigung und der Meldung von Auftrigen ab dem Auftrags-
eingang beim geregelten Markt bis zur Weiterleitung zwecks anschliefendem Abschluss zusammenhingen, sowie
auf Tiatigkeiten im Zusammenhang mit der Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel. Dies sollte auch
Geschifte einschliefen, die iiber bestimmte, von dem geregelten Markt benannte Market-Maker innerhalb des
Systems eines geregelten Markts nach den fiir dieses System geltenden Regeln abgeschlossen werden. Nicht alle
von Mitgliedern oder Teilnehmern eines geregelten Marktes, des MTF oder des OTF abgeschlossenen Geschifte sind
als innerhalb des Systems des geregelten Marktes, des MTF oder des OTF abgeschlossen anzusehen. Geschifte, die
Mitglieder oder Teilnehmer auf bilateraler Basis abschliefen und die nicht allen Anforderungen dieser Richtlinie an
einen geregelten Markt, ein MTF oder ein OTF geniigen, sollten im Sinne der Begriffsbestimmung des systemati-
schen Internalisierers als auflerhalb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF abgeschlossen gelten. In
diesem Fall sollte die Pflicht der Wertpapierfirmen zur Verdffentlichung verbindlicher Kursofferten Anwendung
finden, sofern die Bedingungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfillt sind.

(113) Angesichts der Bedeutung von Liquidititszufuhr fir das ordnungsgemifle und effiziente Funktionieren von Mark-
ten sollten Wertpapierfirmen, die in Verfolgung einer Market-Making-Strategie algorithmischen Handel betreiben,
tiber schriftliche Vereinbarungen mit Handelspldtzen verfiigen, in denen ihre Pflichten, den Markt mit Liquiditit zu
versorgen, klargestellt werden.

(114) Diese Richtlinie sollte in keiner Weise verlangen, dass die zustindigen Behorden den Inhalt der schriftlichen
Vereinbarung zwischen dem geregelten Markt und der Wertpapierfirma, die aufgrund der Teilnahme an einem
Market-Making System erforderlich ist, genehmigen oder priifen miissen. Sie steht dem aber auch nicht entgegen,
wenn sich eine solche Genehmigung oder Priifung nur darauf bezieht, dass die geregelten Markte ihren Pflichten
gemify Artikel 48 nachkommen miissen.
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(115) Dienstleistungen zur Ubermittlung zentraler Marktdaten, die fiir Nutzer von entscheidender Bedeutung sind, um
den gewiinschten Uberblick iiber die Handelstitigkeit auf den Finanzmirkten der Union zu bekommen, und fiir
zustindige Behorden, um zutreffende, umfassende Informationen iiber einschligige Geschifte zu erhalten, sollten
einer Zulassung und Regulierung unterliegen, damit das notwendige Qualititsniveau gesichert ist.

(116) Die Einfithrung genehmigter Veroffentlichungssysteme (APA) sollte die Qualitit der im auferborslichen Bereich
veroffentlichten Handelstransparenzdaten verbessern und entscheidend dazu beitragen, dass solche Daten auf eine
Weise veroffentlicht werden, die ihre Konsolidierung mit Daten, die von Handelspldtzen verdffentlicht werden,
erleichtert.

(117) Da es nunmehr eine Marktstruktur gibt, die den Wettbewerb zwischen mehreren Handelsplitzen ermdoglicht, sollte
so bald wie moglich ein umfassender konsolidierter Datenticker (Consolidated Tape) in Betrieb genommen werden.
Die Einfihrung einer gewerblichen Losung fiir konsolidierte Datenticker fiir Figenkapitalinstrumente und eigen-
kapitalahnliche Finanzinstrumente sollte dazu beitragen, einen stirker integrierten europaischen Markt zu schaffen,
und es Marktteilnehmen einfacher machen, Zugang zu einer konsolidierten Ubersicht iiber die verfiigbaren Han-
delstransparenzdaten zu erhalten. Vorgesehen ist eine Zulassung von Anbietern, die anhand von im Voraus fest-
gelegten und tberwachten Parametern titig sind und miteinander im Wettbewerb stehen, um technisch sehr
ausgereifte, innovative Losungen zu erzielen und damit dem Markt den groftmoglichen Nutzen bringen und
um sicherzustellen, dass schliissige und zutreffende Marktdaten zur Verfiigung gestellt werden. Indem alle Anbieter
konsolidierter Datenticker (Consolidated Tape Providers, im Folgenden ,CTP“) verpflichtet werden, simtliche Daten
von allen APA und Handelsplitzen zu konsolidieren, wird dafiir gesorgt, dass auf der Grundlage der Qualitdt von
Kundendienstleistungen und nicht des Datenumfangs Wettbewerb stattfindet. Dennoch ist es sachgerecht, jetzt
einen konsolidierten Datenticker vorzusehen, der im Wege eines 6ffentlichen Auftragsverfahrens einzurichten wire,
wenn der geplante Mechanismus nicht zu einer baldigen Bereitstellung eines wirksamen und umfassenden kon-
solidierten Datentickers fiir Eigenkapitalinstrumente und eigenkapitaldhnliche Finanzinstrumente fithrt.

(118) Die Errichtung eines konsolidierten Datentickers fiir Nichteigenkapitalfinanzinstrumente diirfte schwieriger sein als
die Errichtung eines konsolidierten Datentickers fiir Eigenkapitalfinanzinstrumente; potenzielle Anbieter sollten
deshalb zundchst mit letzterem Erfahrungen sammeln kénnen. Um die ordnungsgemifSe Errichtung eines kon-
solidierten Datentickers fur Nichteigenkapitalfinanzinstrumente zu erleichtern, ist es daher zweckmifSig, einen
spiteren Geltungsbeginn fiir die einzelstaatlichen Mafnahmen vorzusehen, mit denen die entsprechende Bestim-
mung umgesetzt wird. Dennoch ist es sachgerecht, jetzt einen konsolidierten Datenticker vorzusehen, der im Wege
eines offentlichen Auftragsverfahrens einzurichten wire, wenn der geplante Mechanismus nicht zu einer baldigen
Bereitstellung eines wirksamen und umfassenden konsolidierten Datentickers fiir Nichteigenkapitalfinanzinstru-
mente fiihrt.

(119) Bei der Bestimmung der Handelsplitze und APA, die in den von den CTP verbreiteten nachborslichen Informa-
tionen aufgenommen werden miissen, sollte die ESMA sicherstellen, dass der Zweck der Schaffung eines integrier-
ten Unionsmarkts fiir Nichteigenkapitalfinanzinstrumente erreicht wird und sollte eine nichtdiskriminierende Be-
handlung von APA und Handelsplitzen gewahrleisten.

(120) Unionsrecht zu Eigenmittelanforderungen sollte Mindestanforderungen fiir die Eigenkapitalausstattung festlegen,
denen geregelte Markte geniigen miissen, um zugelassen zu werden; dabei sollte die besondere Beschaffenheit der
mit solchen Markten verbundenen Risiken beriicksichtigt werden.

(121) Die Betreiber geregelter Markte sollten im Einklang mit den einschldgigen Bestimmungen dieser Richtlinie auch ein
MTF oder OTF betreiben kénnen.

(122) 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 Europdischen
Parlaments und des Rates (') und der Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (3
unberithrt lassen. Es sollte einem geregelten Markt nicht verwehrt sein, die Emittenten von Finanzinstrumenten,
deren Zulassung zum Handel er in Betracht zieht, strengeren Anforderungen als denen dieser Richtlinie zu
unterwerfen.

(") Richtlinie 2001/34/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 iiber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veroffentlichenden Informationen (ABL. L 184 vom
6.7.2001, S. 1)

(®) Richtlinie 2003/71/EG des Europiischen 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 (ABL L 345 vom 31.12.2003,
S. 64).
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(123) Die Mitgliedstaaten sollten fur die Durchsetzung der vielfiltigen Verpflichtungen gemaf$ dieser Richtlinie mehrere
zustdndige Behorden benennen konnen. Um die Unabhingigkeit von der Wirtschaft zu garantieren und Interes-
senkonflikte zu vermeiden, sollte es sich dabei um staatliche Stellen handeln. Die Mitgliedstaaten sollten im
Einklang mit ihrem nationalen Recht die angemessene finanzielle Ausstattung der zustindigen Behorde gewihr-
leisten. Die Benennung staatlicher Behérden sollte die Méglichkeit einer Ubertragung von Aufgaben, bei der die
Verantwortung bei der zustindigen Behorde verbleibt, nicht ausschliefen.

(124) Damit eine effiziente und rechtzeitige Kommunikation zwischen den zustindigen Behorden in Bezug auf Ausset-
zungen, Ausschliisse, Stérungen, marktstorende Handelsbedingungen und Umstinde, die auf Marktmissbrauch
hindeuten kénnen, gewahrleistet werden kann, bedarf es eines wirksamen Kommunikations- und Koordinations-
prozesses zwischen den zustindigen nationalen Behorden; dies wird durch Vereinbarungen erreicht, die von der
ESMA ausgearbeitet werden.

(125) Auf dem G-20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh wurde vereinbart, die Regulierung, Funktionsweise
und Transparenz der Finanz- und Warenmarkte zu verbessern und gegen iibermifSige Schwankungen der Roh-
stoffpreise vorzugehen. In den Kommissionsmitteilungen vom 28. Oktober 2009 mit dem Titel ,Die Funktions-
weise der Lebensmittelversorgungskette in Europa verbessern“ und vom 2. Februar 2011 zum Thema ,Grundstoff-
mirkte und Rohstoffe: Herausforderungen und Losungsansitze* werden Mafinahmen umrissen, die im Zusammen-
hang mit der Uberarbeitung der Richtlinie 2004/39/EG zu ergreifen sind. Im September 2011 hat die Interna-
tionale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden Prinzipien fiir die Regulierung und Uberwachung der Wa-
renderivatemirkte verdffentlicht. Diese Grundsitze wurden auf dem G-20-Gipfel vom 4. November 2011 in
Cannes gebilligt, auf dem gefordert wurde, dass die Marktaufsichtsbehorden tiber formelle Befugnisse zum Posi-
tionsmanagement verfiigen sollen, inklusive der Befugnis, vorab Positionslimits festzulegen, soweit dies angemessen
ist.

(126) Die den zustindigen Behorden eingerdumten Befugnisse sollten durch ausdriickliche Befugnisse ergdnzt werden,
von jeder Person Auskiinfte iiber die Grofle und den Zweck einer Position in Warenderivatkontrakten zu erhalten
und die Person zu ersuchen, Manahmen zur Reduzierung der Grofe der Position in den Derivatkontrakten zu
ergreifen.

(127) Eine harmonisierte Regelung der Positionslimits ist notwendig, um mehr Koordinierung und Kohirenz bei der
Anwendung des G20-Abkommens zu gewihrleisten, insbesondere fiir Kontrakte, die in der gesamten Union
gehandelt werden. Deshalb sollten den zustindigen Behorden ausdriicklich Befugnisse eingerdumt werden, auf
der Grundlage einer von der ESMA festgelegten Methodologie Limits fiir Positionen festzulegen, die eine Person
aggregiert auf Gruppenebene in einem Warenderivatkontrakt jederzeit halten kann, um Marktmissbrauch, ein-
schlieflich der Beherrschung des Markts, zu verhindern und geordnete Preisbildungs- und Abwicklungsbedingun-
gen, einschlielich der Verhinderung marktverzerrender Positionen, zu unterstiitzen. Solche Limits sollten die
Integritdt des Marktes fiir das Derivat und die zu Grunde liegende Ware fordern, ohne dass die Preisfeststellung
im Markt fur die zu Grunde liegende Ware beeintrichtigt wird, und sie sollten nicht fiir Positionen gelten, die
objektiv Risiken verringern, welche direkt mit der Geschiftstitigkeit in Bezug auf die Ware verbunden sind. Die
Unterscheidung zwischen Spotkontrakten fur Waren und Warenderivatkontrakten sollte ebenfalls klargestellt wer-
den. Um eine harmonisierte Regelung zu erreichen, ist es ebenfalls sachgerecht, dass die ESMA die Umsetzung der
Positionslimits {iberwacht und dass die zustindigen Behorden Kooperationsvereinbarungen, einschlieflich des
Austauschs einschligiger Daten untereinander, abschlieRen und die Uberwachung und Durchsetzung der Limits
ermoglichen.

(128) Alle Handelsplitze, die Handel mit Warenderivaten anbieten, sollten iiber angemessene Positionsmanagementkon-
trollen verfigen, die die notwendigen Befugnisse einrdumen, um mindestens Informationen iiber Positionen in
Warenderivaten zu tiberwachen und abzurufen, die Reduzierung oder Aufldsung solcher Positionen zu verlangen
und vorzuschreiben, dass dem Markt Liquiditit zuriickgefithrt wird, um die Wirkungen einer grofSen oder markt-
beherrschenden Position abzumildern. Die ESMA sollte eine Liste mit Zusammenfassungen simtlicher geltender
Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen veréffentlichen. Diese Limits und Vorkehrungen sollten kon-
sequent angewendet werden und den jeweiligen Besonderheiten des betreffenden Marktes Rechnung tragen. Es
sollte klar festgelegt sein, wie sie anzuwenden sind und welche quantitativen Schwellenwerte die Limits bilden oder
eventuell andere Verpflichtungen nach sich zichen.

(129) Handelsplitze sollten wochentlich eine aggregierte Aufschliisselung der Positionen veréffentlichen, die in den
einzelnen Personenkategorien fiir die verschiedenen Warenderivatkontrakte, Emissionszertifikate und Derivate da-
von, die auf ihrer Plattform gehalten werden. Eine umfassende und ausfithrliche Aufschliisselung der von allen
Personen gehaltenen Positionen sollte den zustindigen Behorden mindestens einmal tiglich zur Verfiigung gestellt
werden. Bei Vorkehrungen fiir Meldungen nach dieser Richtlinie sollten gegebenenfalls die bereits nach Artikel 8
der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 vorgeschriebenen Meldevorgaben beriicksichtigt werden.
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(130) Zwar sollten durch die Methodologie fiir die Berechnung von Positionslimits keine Hindernisse fiir die Entwicklung
neuer Warenderivate geschaffen werden, die ESMA sollte aber bei der Bestimmung der Berechnungsmethodologie
sicherstellen, dass die Entwicklung neuer Warenderivate nicht dazu benutzt werden kann, die Regelung der
Positionslimits zu umgehen.

(131) Positionslimits sollten fiir jeden einzelnen Warenderivatkontrakt festgesetzt werden. Um eine Umgehung der
Regelung der Positionslimits durch die stindige Entwicklung neuer Warenderivatekontrakte zu verhindern, sollte
die ESMA dafiir sorgen, dass die Berechnungsmethodologie jede Umgehung verhindert, indem die Gesamtheit der
offenen Positionen bei anderen Warenderivaten mit der gleichen zu Grunde liegenden Ware beriicksichtigt wird.

(132) Es ist erstrebenswert, den Zugang zu Kapital fiir kleinere und mittlere Unternehmen (KMU) sowie die Weiter-
entwicklung spezialisierter Markte, die auf die Bediirfnisse 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-Wachstumsmirkte oder Wachstumsmarkte bekannt. Durch die Schaffung einer neuen Unterkategorie des
,KMU-Wachstumsmarkts“ innerhalb der MTF-Kategorie und die Registrierung dieser Markte sollte ihr Bekanntheits-
grad und ihr Ansehen erhoht sowie zur Entwicklung gemeinsamer unionsweiter Regulierungsstandards fiir solche
Mirkte beigetragen werden. Schwerpunktmafig sollte die Aufmerksamkeit darauf gelegt werden, wie eine kiinftige
Regulierung die Nutzung dieses Marktes weiter unterstiitzen und fordern kann, sowie dass die Verwaltungslast
verringert wird und weitere Anreize fir KMU geboten werden, sich der Kapitalmérkte iiber KMU-Wachstums-
mirkte zu bedienen.

(133) Die Anforderungen an diese neue Kategorie von Mirkten miissen ausreichend flexibel sein, um der zurzeit in
Europa existierenden Bandbreite erfolgreicher Marktmodelle Rechnung zu tragen. Zudem miissen sie das richtige
Gleichgewicht treffen zwischen der Aufrechterhaltung eines hohen Anlegerschutzes, der fiir die Forderung des
Vertrauens der Anleger in Emittenten entscheidend ist, und der Verringerung des Verwaltungsaufwands fir die
Emittenten an solchen Mirkten. Es wird vorgeschlagen, dass mehr Einzelheiten zu den Anforderungen an KMU-
Wachstumsmarkte, etwa Kriterien fiir die Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt, in delegierten Rechts-
akten oder technischen Standards festgelegt werden.

(134) Angesichts des wichtigen Anliegens, keine negativen Folgen fur bestehende erfolgreiche Markte zu verursachen,
sollte Betreibern von Markten fiir kleinere und mittlere Emittenten weiterhin die Option offenstehen, zu ent-
scheiden, einen solchen Markt im Einklang mit den Anforderungen dieser Richtlinie weiter zu betreiben, ohne
eine Registrierung als ein KMU-Wachstumsmarkt zu beantragen. Emittenten, bei denen es sich um KMU handelt,
sollten nicht verpflichtet sein, die Zulassung ihrer Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zu beantragen.

(135) Damit KMU von dieser neuen Marktkategorie profitieren konnen, sollten mindestens 50 % der Emittenten, deren
Finanzinstrumente an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, KMU sein. Eine entsprechende Evaluierung
sollte jedes Jahr durchgefiihrt werden. Dieses 50 %-Kriterium sollte flexibel gehandhabt werden. Die voriiber-
gehende Nichteinhaltung dieses Kriteriums sollte nicht bedeuteten, dass die Registrierung des betreffenden Handels-
platzes als KMU-Wachstumsmarkt unverziiglich aufzuheben oder eine entsprechende Registrierung abzulehnen ist,
wenn eine hinreichende Aussicht besteht, dass der Handelsplatz das 50 %-Kriterium ab dem folgenden Jahr wieder
erfiillt. Die Beurteilung, anhand deren festgelegt wird, ob ein Emittent ein KMU ist, sollte auf der Grundlage der
Marktkapitalisierung in den letzten drei Kalenderjahren erfolgten. Dies diirfte gewihrleisten, dass der Ubergang der
betreffenden Emittenten von diesen spezialisierten Markten zu den Hauptmirkten reibungsloser verlduft.

(136) Vertrauliche Informationen, die die Kontaktstelle eines Mitgliedstaates von der Kontaktstelle eines anderen Mit-
gliedstaates erhalt, sollten nicht als rein inlindische Informationen angesehen werden.

(137) Die Befugnisse der zustindigen Behorden miissen stirker aneinander angeglichen werden, um so die Vorausset-
zungen fur ein vergleichbares Maf§ 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. Diese Richtlinie sollte daher ein Mindestmaf an
Aufsichts- und Untersuchungsbefugnissen vorsehen, die den zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten im Einklang
mit den nationalen Rechtsvorschriften iibertragen werden sollten. Wenn es die nationalen Rechtsvorschriften
erfordern, sollten diese Befugnisse durch Antrag bei den zustindigen Justizbehorden ausgeiibt werden. Die zu-
standigen Behorden sollten bei der Ausiibung ihrer Befugnisse gemdfl dieser Richtlinie objektiv und unparteiisch
vorgehen und bei ihrer Beschlussfassung unabhingig bleiben.

(138) In dieser Richtlinie wird ein Mindestmafl an Befugnissen festgelegt, die die zustindigen Behorden haben sollten,
und diese Befugnisse miissen im Rahmen vollstindiger nationaler Rechtsvorschriften ausgeiibt werden, in denen die
Einhaltung der Grundrechte und auch das Recht auf Schutz der Privatsphire garantiert wird. Fiir den Zweck der
Ausiibung dieser Befugnisse, durch die es zu gravierenden Eingriffen in Bezug auf das Recht auf Achtung des
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Privat- und Familienlebens, der Wohnung sowie der Kommunikation kommen kann, sollten die Mitgliedstaaten
angemessene und wirksame Schutzvorkehrungen gegen jegliche Form des Missbrauchs vorsehen, beispielsweise,
falls notwendig, die Einholung einer vorherigen Genehmigung der Justizbehérden eines betroffenen Mitgliedstaats.
Die Mitgliedstaaten sollten die Moglichkeit vorsehen, dass die zustindigen Behorden derartige Eingriffsbefugnisse in
dem Umfang ausiiben, in dem dies fiir die ordnungsgemife Untersuchung schwerwiegender Fille notwendig ist,
sofern keine gleichwertigen Mittel zur Verfiigung stehen, mit denen wirksam dasselbe Ergebnis erzielt werden kann.

(139) Die von einer zustindigen Behorde oder der ESMA im Rahmen ihrer Aufgaben getroffenen Mafnahmen sollten in
keiner Weise, weder direkt noch indirekt, einen Mitgliedstaat oder eine Gruppe von Mitgliedstaaten als Platz fiir die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und die Ausiibung von Anlagetitigkeiten in jeglicher Wihrung benach-
teiligen.

(140) Angesichts des betrichtlichen Einflusses und Marktanteils, den mehrere MTF erworben haben, sollte sichergestellt
werden, dass zwischen der zustindigen Behorde des MTF und der des Hoheitsgebiets, in dem das MTF Dienst-
leistungen erbringt, entsprechende Kooperationsvereinbarungen bestehen. Um dhnlichen Entwicklungen vorzugrei-
fen, sollte dies auf OTF ausgeweitet werden.

(141) Um zu gewidhrleisten, dass die Wertpapierfirmen, die Marktbetreiber, die fir den Betrieb eines MTF oder OTE
zugelassen sind, die geregelten Markte, die APA, die CTP oder die genehmigte Meldemechanismen (Approved
Reporting Mechanisms, im Folgenden ,ARM"), die Personen, die deren Geschifte tatsichlich kontrollieren und die
Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirmen und geregelten Mirkte die aus dieser Richtlinie und aus der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erwachsenden Pflichten erfillen und in der gesamten Europdischen Union einer
dhnlichen Behandlung unterliegen, sollten die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet werden, wirksame, verhaltnisméafige
und abschreckende Sanktionen und andere Mafinahmen vorzusehen. Die von den Mitgliedstaaten festgelegten
verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Mafnahmen sollten in Bezug auf die Adressaten, die bei Verhdngung einer
Sanktion oder Mafinahme zu beriicksichtigenden Kriterien, die Bekanntmachung von Sanktionen oder Mafinah-
men, die wesentlichen Sanktionierungsbefugnisse sowie die Hohe der von den Verwaltungen verhingten Geldbu-
Ben bestimmte grundlegende Anforderungen erfullen.

(142) Die zustdndigen Behorden sollten insbesondere befugt werden, Geldbuflen zu verhdngen, die so hoch sind, dass sie
den zu erwartenden Nutzen aufwiegen und selbst auf grofere Institute und deren Geschiftsleitung abschreckend
wirken.

(143) Die zustindigen Behorden miissen in Einklang mit nationalem Recht und der Charta die Moglichkeit haben, sich
Zugang zu den Raumlichkeiten natiirlicher und juristischer Personen zu verschaffen. Der Zugang zu solchen
Riumlichkeiten ist notwendig, wenn der begriindete Verdacht besteht, dass Dokumente und andere Daten vor-
handen sind, die in Zusammenhang mit dem Gegenstand einer Untersuchung stehen und Beweismittel fiir einen
Verstofl gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sein kénnen. Dariiber hinaus ist der
Zugang zu solchen Raumlichkeiten notwendig, wenn die Person, an die ein Auskunftsersuchen gerichtet wurde,
diesem Ersuchen nicht oder nur teilweise nachkommt oder wenn berechtigte Griinde fur die Annahme bestehen,
dass im Falle eines Auskunftsersuchens diesem nicht nachgekommen wiirde oder die Dokumente oder Informa-
tionen, die Gegenstand des Auskunftsersuchens sind, beseitigt, manipuliert oder vernichtet wiirden. Ist gemifl dem
jeweiligen nationalen Recht eine vorherige Genehmigung der zustindigen Justizbehorde des betreffenden Mitglied-
staats notwendig, sollte von der Befugnis zum Betreten von Raumlichkeiten nach Einholung dieser vorherigen
Genehmigung Gebrauch gemacht werden.

(144) Bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprichen und Datenverkehrsaufzeichnungen von der Ausfiih-
rung und der Dokumentation der Ausfithrung von Geschiften durch Wertpapierfirmen sowie bereits bestehende
Telefon- und Datenverkehrsaufzeichnungen von Telekommunikationsbetreibern sind unverzichtbare und zuweilen
die einzigen Nachweise, um das Vorliegen eines Marktmissbrauchs aufzudecken und zu beweisen sowie zu tiber-
priifen, ob Firmen die Anforderungen an den Anlegerschutz und andere Anforderungen nach dieser Richtlinie oder
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfillen. Deshalb sollten die zustdndigen Behorden bereits existierende Auf-
zeichnungen von Telefongesprichen, elektronische Mitteilungen und Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz einer
Wertpapierfirma oder eines Kreditinstituts anfordern konnen. Der Zugang zu Daten- und Telefonaufzeichnungen
ist fir die Aufdeckung und Sanktionierung von Marktmissbrauch oder Verstofien gegen die Anforderungen nach
dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich.

Um gleiche Wettbewerbsbedingungen in der Union hinsichtlich des Zugangs zu Telefonaufzeichnungen und bereits
existierenden Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz eines Telekommunikationsbetreibers oder den bereits exis-
tierenden Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz einer Wertpapier-
firma herzustellen, sollten die zustindigen Behérden im Einklang mit nationalem Recht bereits existierende Tele-
fon- und Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz eines Telekommunikationsbetreibers insofern, als dies nach
nationalem Recht zuldssig ist, und bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprichen sowie Datenver-
kehrsaufzeichnungen im Besitz einer Wertpapierfirma in den Fillen anfordern konnen, in denen der begriindete
Verdacht besteht, dass derlei Aufzeichnungen, die mit dem Gegenstand der Ermittlung oder Untersuchung in
Zusammenhang stehen, fiir den Nachweis von Verhalten, das nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verboten
sind oder von Verstolen gegen die Anforderungen nach dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
von Belang sein konnten. Der Zugang zu Telefon- und Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von Telekom-
munikationsgesellschaften sollte nicht den Inhalt von Telefongesprichen umfassen.
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(145 Um eine unionsweit kohirente Verhidngung von Sanktionen zu gewahrleisten, sollten die Mitgliedstaaten sicher-
stellen miissen, dass die zustindigen Behorden bei der Festlegung der Art der verwaltungsrechtlichen Sanktion oder
Mafnahme und der Hohe der VerwaltungsgeldbufSen allen maflgeblichen Umstinden Rechnung tragen.

(146) Um zu gewihrleisten, dass Entscheidungen der zustindigen Behorden eine abschreckende Wirkung auf die breite
Offentlichkeit haben, sollten sie grundsitzlich verdffentlicht werden. Die Veréffentlichung von Entscheidungen ist
auch ein wichtiges Mittel, mit dem die zustindigen Behorden die Marktteilnehmer dariiber unterrichten konnen,
welches Verhalten als ein Verstoff gegen diese Richtlinie betrachtet wird, und mit dem sie ein breiteres Wohl-
verhalten unter den Marktteilnehmern férdern konnen. Wenn eine solche Veroffentlichung den beteiligten Per-
sonen unverhiltnismifigen Schaden zufiigt oder die Stabilitdt der Finanzmirkte oder eine laufende Untersuchung
gefihrdet, sollten die zustdndigen Behorden die Sanktionen oder Maffnahmen anonym in einer Weise veroffent-
lichen, die im Einklang mit nationalem Recht steht, oder die Veroffentlichung aufschieben.

Die zustdndigen Behorden sollten die Moglichkeit haben, Sanktionen nicht zu veréffentlichen, wenn eine anonyme
oder verschobene Veroffentlichung als unzureichend angesehen wird um zu gewihrleisten, dass die Stabilitdt der
Finanzmirkte nicht gefihrdet wird. Die zustindigen Behorden sollten nicht verpflichtet sein, Mafinahmen zu
veroffentlichen, bei denen eine Veroffentlichung unverhiltnismiRig wire, weil sie als Mafnahmen geringerer Art
eingestuft werden. Es ist sachgerecht, einen Mechanismus fiir die Meldung unveroffentlichter Sanktionen an die
ESMA vorzusehen, damit die zustindigen Behorden sie bei ihrer laufenden Uberwachungstitigkeit beriicksichtigen
konnen. Diese Richtlinie schreibt die Veroffentlichung strafrechtlicher Sanktionen, die wegen Verstoffen gegen diese
Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verhdngt werden, nicht vor, steht ihr allerdings auch nicht
entgegerl.

(147) Um potenzielle Verstofle aufdecken zu konnen, sollten die zustindigen Behorden iiber die notwendigen Ermitt-
lungsbefugnisse verfiigen und wirksame und zuverldssige Mechanismen einrichten, die zur Anzeige potenzieller
oder tatsichlicher Verstole ermutigen, einschlieSlich des Schutzes von Arbeitnehmer, die im eigenen Institut
begangene Verstofle melden. Angemessene Schutzmafinahmen fiir Beschuldigte sollten von diesen Mechanismen
unberiihrt bleiben. Es sollten geeignete Verfahren, um den angemessenen Schutz einer beschuldigten Person zu
gewihrleisten, insbesondere hinsichtlich des Rechts auf Schutz personenbezogener Daten dieser Person, und Ver-
fahren eingerichtet werden, damit das Recht der beschuldigten Person, sich zu verteidigen und vor der Annahme
einer sie betreffenden Entscheidung angehort zu werden, wie auch das Recht, einen wirksamen Rechtsbehelf gegen
eine solche Entscheidung einzulegen, gewahrt sind.

(148) Um alle Schritte zu erfassen, die nach einem Verstoff zur Verhinderung weiterer Verstofe eingeleitet werden — ob
es sich dabei nach nationalem Recht um eine Sanktion oder eine andere Maflnahme handelt — sollte diese
Richtlinie Sanktionen und Maflinahmen vorsehen.

(149) Etwaige gesetzliche Bestimmungen der Mitgliedstaaten iiber strafrechtliche Sanktionen sollten von dieser Richtlinie
unberiihrt bleiben.

(150) Obwohl es den Mitgliedstaaten freisteht, Vorschriften fiir verwaltungsrechtliche und strafrechtliche Sanktionen fiir
die gleichen Verstofle festzulegen, sollten sie nicht verpflichtet sein, Vorschriften fiir verwaltungsrechtliche Sank-
tionen fiir Verstofle gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festzulegen, die dem nationalen
Strafrecht unterliegen. Im Einklang mit nationalem Recht sind die Mitgliedstaaten nicht verpflichtet, fur dasselbe
Vergehen sowohl verwaltungsrechtliche als auch strafrechtliche Sanktionen zu verhdngen, sollten dies aber tun
konnen, wenn es das nationale Recht erlaubt. Die Aufrechterhaltung strafrechtlicher Sanktionen anstelle von
verwaltungsrechtlichen Sanktionen fiir Verstofle gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014
sollte jedoch nicht die Mdglichkeiten der zustindigen Behorden einschrinken oder in anderer Weise beeintrich-
tigen, sich fiir die Zwecke dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 rechtzeitig mit den zustdn-
digen Behorden in anderen Mitgliedstaaten ins Benehmen zu setzen, um mit ihnen zusammenzuarbeiten, Zugang
zu ihren Informationen zu erhalten und mit ihnen Informationen auszutauschen, und zwar auch dann, wenn die
zustindigen Justizbehorden bereits mit der strafrechtlichen Verfolgung der betreffenden VerstofSe befasst wurden.

(151) Zum Schutz der Kunden und unbeschadet ihres Rechts auf Anrufung eines Gerichts sollten die Mitgliedstaaten
daftir sorgen, dass staatliche oder private Stellen, deren Aufgabe die auSergerichtliche Beilegung von Streitfillen ist,
bei der Losung grenziiberschreitender Streitfille zusammenarbeiten und dabei der Empfehlung 98/257/EG der
Kommission (1) und der Empfehlung 2001/310/EG der Kommission (% Rechnung tragen. Die Mitgliedstaaten
sollten ermutigt werden, bei der Umsetzung der Bestimmungen iiber Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fur
die aufSergerichtliche Streitbeilegung moglichst auf bestehende grenziibergreifende Systeme fiir die Zusammen-
arbeit, insbesondere das Beschwerdenetz fiir den Finanzdienstleistungssektor (FIN-Net), zuriickzugreifen.

(") Empfehlung 98/257/EG der Kommission vom 30. Marz 1998 betreffend die Grundsitze fur Einrichtungen, die fiir die auergericht-
liche Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten zustindig sind (ABL. L 115 vom 17.4.1998, S. 31).

() Empfehlung 2001/310/EG der Kommission vom 4. April 2001 iiber die Grundsitze fiir an der einvernchmlichen Beilegung von
Verbraucherrechtsstreitigkeiten beteiligte aufSergerichtliche Einrichtungen (ABL L 109 vom 19.4.2001, S. 56).



L 173372 Amtsblatt der Europdischen Union 12.6.2014

(152) Bei jedem Informationsaustausch und jeder Informationsiibermittlung zwischen zustindigen Behorden, anderen
Behorden, Stellen oder Personen sollten die Vorschriften iiber die Ubermittlung personenbezogener Daten an
Drittlinder gemdf der Richtlinie 95/46/EG eingehalten werden. Bei jedem Austausch und jeder Ubermittlung
persdnlicher Daten mit bzw. an Drittlinder(n) durch die ESMA sollten die Vorschriften iiber die Ubermittlung
personenbezogener Daten an Drittlinder gemdf der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 eingehalten werden.

(153) Die Bestimmungen tiber den Austausch von Informationen zwischen den zustindigen Behérden der Mitglied-
staaten sowie deren gegenseitige Verpflichtung zur Amtshilfe und Zusammenarbeit miissen verstirkt werden. In
Anbetracht zunehmender grenziiberschreitender Tatigkeiten sollten die zustindigen Behorden einander die fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben zweckdienlichen Informationen iibermitteln, um eine wirksame Anwendung dieser
Richtlinie auch in Situationen zu gewahrleisten, in denen Verstoffe oder mutmafliche Verstofe fiir die Behorden in
zwei oder mehreren Mitgliedstaaten von Bedeutung sein kénnen. Bei diesem Informationsaustausch ist die strikte
Wahrung des Berufsgeheimnisses erforderlich, um die reibungslose Ubermittlung dieser Informationen und den
Schutz individueller Rechte zu gewahrleisten.

(154) Hat der Betrieb eines Handelsplatzes mit Vorkehrungen in einem Aufnahmemitgliedstaat wesentliche Bedeutung fiir
das Funktionieren der dortigen Wertpapiermarkte und den dortigen Anlegerschutz erlangt, sollten die zu treffenden
angemessenen Vorkehrungen fur die Zusammenarbeit diejenige Form unter den moglichen Modalititen der Zu-
sammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden des Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaats annehmen, die
geeignet ist, den Bediirfnissen einer grenziibergreifenden Aufsichtszusammenarbeit entspricht und sich insbeson-
dere durch die Art und den Umfang der Auswirkungen auf die Wertpapiermirkte und den Anlegerschutz im
Aufnahmenmitgliedstaat ergibt, wie etwa eine punktuelle oder regelmiflige Informationsweitergabe, Konsultationen
und Hilfestellung.

(155) Zur Verwirklichung der in dieser Richtlinie festgelegten Ziele sollte der Kommission die Befugnis iibertragen
werden, gemifl Artikel 290 AEUV Rechtsakte hinsichtlich der Einzelheiten der Ausnahmen, die Klarstellung der
Definitionen, die Kriterien fiir die Beurteilung eines beabsichtigten Erwerbs einer Wertpapierfirma, die organisato-
rischen Anforderungen an Wertpapierfirmen, APA und CTP, den Umgang mit Interessenkonflikten, Wohlverhal-
tensregeln bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen, die kundengiinstigste Ausfihrung von Auftragen,
die Bearbeitung von Kundenauftragen, die Geschifte mit geeigneten Gegenparteien, die Umstinde. die eine Infor-
mationspflicht fiir Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder PTF betreiben oder Betreiber eines
Handelsplatzes auslosen, die Umstdnde, die erheblichen Schaden fiir die Interessen der Anleger und das ordnungs-
gemifle Funktionieren des Marktes fiir die Zwecke der Aussetzung oder des Ausschlusses eines Finanzinstruments
vom Handel auf einem MTF oder OTF oder einem geregelten Markt darstellen, die KMU-Wachstumsmarkte, die
Grenzwerte, oberhalb derer die Pflichten zur Meldung von Positionen gelten und die Kriterien, nach denen sich
bestimmt, ob die Geschifte eines Handelsplatzes in einem Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung
fur das Funktionieren der Wertpapiermarkte und den Anlegerschutz angesehen werden konnen, zu erlassen. Es ist
von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen,
auch auf der Ebene von Sachverstindigen, durchfithrt. Bei der Vorbereitung und Ausarbeitung delegierter Rechts-
akte sollte die Kommission gewahrleisten, dass die einschligigen Dokumente dem Europaischen Parlament und den
Rat gleichzeitig, rechtzeitig und auf angemessene Weise iibermittelt werden.

(156) Technische Standards bei Finanzdienstleistungen sollten in der gesamten Union eine kohdrente Harmonisierung
und einen angemessenen Schutz von Anlegern, einschlieflich derer, die in strukturierte Einlagen investieren, und
Verbrauchern gewihrleisten. Da die ESMA tiber spezialisierte Fachkrifte verfiigt, wire es sinnvoll und angemessen,
ihr die Aufgabe zu iibertragen, fiir technische Regulierungs- und Durchfiithrungsstandards, die keine politischen
Entscheidungen erfordern, Entwiirfe auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen. Um einen konsequenten
Schutz von Anlegern und Verbrauchern in allen Finanzdienstleistungssektoren herbeizufiihren, sollte die ESMA
ihre Aufgaben, soweit moglich, in enger Zusammenarbeit mit der gemif der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates (') eingerichteten Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Banken-
aufsichtsbehorde) (EBA) und der EIOPA wahrnehmen.

(157) Die Kommission sollte die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards annehmen, die die ESMA in Bezug auf
Ausnahmen, die Titigkeiten betreffen, die als Nebentitigkeit zur Haupttdtigkeit betrachtet werden, die zu ertei-
lenden Informationen und gewisse Anforderungen im Zusammenhang mit den Verfahren fur die Erteilung der
Zulassung von Wertpapierfirmen, den Erwerb einer qualifizierten Beteiligung, den algorithmischen Handel, die
Verpflichtung zur kundengiinstigsten Ausfihrung von Auftrigen, die Aussetzung des Handels und der Ausschluss
von Finanzinstrumenten vom Handel auf einem geregelten Markt, einem MTF oder einem OTF, die Freiheit der
Wertpapierdienstleistung und der Anlagetdtigkeit, die Errichtung einer Zweigniederlassung, die Belastbarkeit der
Systeme, Notfallsicherungen und elektronischen Handel, die Tickgrofe, die Synchronisierung von im Geschifts-
verkehr verwendeten Uhren, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel, Positionslimits und

(1) Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Euro-
piischen Aufsichtsbehdrde (Europidische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Auf-
hebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).
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Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten, Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung
von Antrigen auf Zulassung von Datenbereitstellungsdiensten, organisatorische Anforderungen an APA, CTP und
ARM sowie die Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden ausarbeitet. Die Kommission sollte diese
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards im Wege delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 290 AEUV und
gemdfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 annehmen.

(158) Der Kommission sollte ferner die Befugnis iibertragen werden, technischer Durchfihrungsstandards mittels Durch-
fihrungsrechtsakten gemaf Artikel 291 AEUV und im Einklang mit Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen. Die ESMA sollte beauftragt werden, Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards
fur die Verfahren fur die Erteilung der Zulassung von Wertpapierfirmen und die Ablehnung von Antrigen auf
Zulassung, den Erwerb einer qualifizierten Beteiligung, den Handel und Abschluss von Geschiften iiber MTF und
OTF, die Aussetzung des Handels mit und den Ausschluss von Instrumenten vom Handel, die Freiheit der Wert-
papierdienstleistung und der Anlagetitigkeit, die Errichtung einer Zweigniederlassung, nach Positionsinhaberkate-
gorien aufgeschliisselte Positionsmeldungen, Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von
Antragen auf Zulassung, die Verfahren und Formulare fiir die Informationsiibermittlung in Bezug auf die offent-
liche Bekanntmachung von Entscheidungen, die Pflicht zur Zusammenarbeit, die Zusammenarbeit zwischen den
zustindigen Behorden, den Informationsaustausch und iiber die Konsultation vor einer Zulassung einer Wert-
papierfirma auszuarbeiten und der Kommission vorzulegen.

(159) Die Kommission sollte dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht vorlegen, in dem die Funktions-
weise der OTF, die Funktionsweise der Regelung fir KMU-Wachstumsmirkte, 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 Mafinahmen hinsichtlich Markten fiir Warenderivate bewertet werden.

(160) Bis zum 1. Januar 2018 sollte die Kommission einen Bericht erstellen, in dem die potenziellen Auswirkungen des
Ablaufens der Ubergangsfrist fiir die Anwendung der gemif der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vorgeschenen
Clearingverpflichtung und der Anforderung des ,Einschussverfahrens® (Margining) vorgesehenen Ubergangszeit-
raums auf die Energiepreise und das Funktionieren des Energiemarkts bewertet werden. Gegebenenfalls sollte die
Kommission Gesetzgebungsvorschlige zur Schaffung oder Anderung des einschligigen Rechts vorlegen, einschlie3-
lich spezifischer sektoraler Rechtsvorschriften, wie etwa der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011.

(161) Nach der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (') diirfen die Mitgliedstaaten Ver-
waltern alternativer Investmentfonds (im Folgenden ,AIFM“) gestatten, bestimmte Wertpapierdienstleistungen zu-
sitzlich zu der kollektiven Verwaltung alternativer Investmentfonds (AIF) zu erbringen, einschlieflich Dienstleis-
tungen zur Verwaltung von Portfolios, Anlageberatung, die Verwahrung und die technische Verwaltung in Bezug
auf die Anteile von Organismen fiir gemeinsame Anlagen sowie Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die
Finanzinstrumente zum Gegenstand haben. Da die fiir die Erbringung dieser Dienstleistungen geltenden Anforde-
rungen innerhalb der Union harmonisiert sind, sollten AIFM, die von den zustindigen Behorden ihres Herkunfts-
mitgliedstaats die Zulassung erhalten haben, diese Dienstleistungen zu erbringen, nicht einer zusitzliche Zulassung
in den Aufnahmemitgliedstaaten oder einer Mafnahme gleicher Wirkung unterliegen.

(162) Im derzeitigen Rechtsrahmen haben AIFM, die iiber die Zulassung verfiigen, diese Wertpapierdienstleistungen zu
erbringen, und beabsichtigen, sie in anderen Mitgliedstaaten als in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zu erbringen,
zusitzliche nationale Anforderungen zu erfillen, einschlieflich der Schaffung einer eigenstindigen juristischen
Person. Um Hindernisse bei der grenziibergreifenden Erbringung harmonisierter Wertpapierdienstleistungen aus-
zurdumen und gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den Stellen sicherzustellen, die die gleichen Wertpapier-
dienstleistungen unter den gleichen rechtlichen Anforderungen erbringen, sollte ein AIFM, der iiber die Zulassung
verfugt, diese Dienstleistungen zu erbringen, sie vorbehaltlich geeigneter Meldepflichten auf einer grenziibergrei-
fenden Grundlage im Rahmen der Zulassung erbringen konnen, die ihm von den zustindigen Behérden seines
Herkunftsmitgliedstaats gewahrt wurde.

(163) Die Richtlinie 2011/61/EU sollte daher entsprechend gedndert werden.

(164) Da das Ziel dieser Richtlinie, ndmlich die Schaffung eines integrierten Finanzmarktes, in dem die Anleger wirksam
geschiitzt und Effizienz und Integritit des gesamten Marktes gesichert sind, die Festlegung gemeinsamer regulato-
rischer Anforderungen fiir Wertpapierfirmen unabhingig von ihrem Zulassungsort in der Union und fiir die
Funktionsweise geregelter Markte und anderer Handelssysteme, um zu verhindern, dass mangelnde Transparenz

(1) Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr.1060/2009 und (EU)
Nr. 1095/2010 (ABL L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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oder Storungen auf einem Markt das reibungslose Funktionieren des Finanzsystems der Union insgesamt beein-
trachtigen, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kann, sondern vielmehr wegen des
Umfangs und der Wirkungen dieser Richtlinie auf Unionsebene besser zu verwirklichen ist, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags iiber die Europdische Union verankerten Subsidiarititsprinzip tatig
werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhaltnisméaRigkeit geht diese Richt-
linie nicht iiber das fiir die Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Maf$ hinaus.

(165) Angesichts der Zunahme der Aufgaben, die der ESMA mit dieser Richtlinie und mit der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 iibertragen werden, sollten das Europdische Parlament, der Rat und die Kommission sicherstellen,
dass angemessene personelle und finanzielle Ressourcen bereitgestellt werden.

(166) Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsitzen, die in der Charta verankert sind,
insbesondere 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 Grundsitze durchzufiihren.

(167) Der Europdische Datenschutzbeauftragte wurde gemidfl Artikel 28 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 45/2001
angehort und hat am 10. Februar 2012 eine Stellungnahme abgegeben (1).

(168) Gemifl der Gemeinsamen Politischen Erklirung der Mitgliedstaaten und der Kommission zu erlduternden Doku-
menten vom 28. September 2011 (?) haben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fillen zusatzlich
zur Mitteilung ihrer Umsetzungsmafinahmen ein oder mehrere Dokumente zu tibermitteln, in dem bzw. denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden Teilen innerstaatlicher Um-
setzungsinstrumente erldutert wird. In Bezug auf diese Richtlinie hilt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger
Dokumente fiir gerechtfertigt.

(169) Die Verpflichtung zur Umsetzung dieser Richtlinie in nationales Recht sollte nur jene Bestimmungen betreffen, die
im Vergleich zu den bisherigen Richtlinien inhaltlich gedndert wurden. Die Verpflichtung zur Umsetzung der
inhaltlich unverdnderten Bestimmungen ergibt sich aus den bisherigen Richtlinien.

(170) Die vorliegende Richtlinie sollte die Verpflichtungen der Mitgliedstaaten hinsichtlich der in Anhang III, Teil B
genannten Fristen fur die Umsetzung der dort genannten Richtlinien in innerstaatliches Recht und der Zeitpunkte
ihrer Anwendung unberiihrt lassen —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I
ANWENDUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN
Artikel 1
Anwendungsbereich

(I)  Diese Richtlinie gilt fiur Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, Datenbereitstellungsdienste und Drittlandfirmen, die in
der Union durch die Einrichtung einer Zweigniederlassung Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetitigkeiten
ausiiben.

(2)  Diese Richtlinie legt Anforderungen in den folgenden Bereichen fest:
a) Bedingungen fiir die Zulassung und Titigkeit von Wertpapierfirmen,

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

() ABL C 147 vom 25.5.2012, S. 1.
() ABL C 369 vom 17.12.2011, S. 14.
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¢) Zulassung und Betrieb geregelter Mirkte,

d) Zulassung und Betrieb von Datenbereitstellungsdiensten und

) Uberwachung, Zusammenarbeit und Durchsetzung durch die zustindigen Behdrden.

(3)  Folgende Bestimmungen gelten auch fiir Kreditinstitute, die gemifl der Richtlinie 2006/48/EG zugelassen sind,
wenn sie eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetitigkeiten ausiiben:

a) Artikel 2 Absatz 2, Artikel 9 Absatz 3, Artikel 14, Artikel 16 bis Artikel 20

b) Titel IT Kapitel II, ausgenommen Artikel 29 Absatz 2 Unterabsatz 2

¢) Titel I Kapitel III, ausgenommen Artikel 34 Absitze 2 und 3 sowie Artikel 35 Absitze 2 bis 6 und 9

d) die Artikel 67 bis 75 und die Artikel 80, 85 und 86.

(4)  Folgende Bestimmungen gelten auch fir Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die gemdfl der Richtlinie
2006/48/EG zugelassen sind, wenn sie strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder sie tiber diese beraten:

a) Artikel 9 Absatz 3, Artikel 14 und Artikel 16 Absitze 2, 3 und 6;

b) Artikel 23 bis Artikel 26, Artikel 28 und Artikel 29, ausgenommen Artikel 29 Absatz 2 Unterabsatz 2 und Artikel 30
und

o) Artikel 67 bis 75.

(5)  Artikels 17 Absitze 1 bis 6 gelten auch fir Mitglieder oder Teilnehmer von geregelten Markten und MTF, die
gemifl Artikel 2 Absatz 1 Buchstaben a, e, i und j keine Zulassung gemif dieser Richtlinie benotigen.

(6)  Artikel 57 und 58 gelten auch fiir Personen, die gemifs Artikel 2 dieser Richtlinie vom Anwendungsbereich
ausgenommen sind.

(7)  Alle multilateralen Systeme fiir Finanzinstrumente sind entweder im Einklang mit den Bestimmungen des Titels II
fiir MTF bzw. OTF oder gemdfl den Bestimmungen des Titels III fiir geregelte Markte zu betreiben.

Jede Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer Weise haufig Handel fiir eigene Rechnung treibt, wenn sie
Kundenauftrige auflerhalb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF ausfithrt, ist gemaf8 Titel III der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 zu betreiben.

Unbeschadet der Artikel 23 und 28 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 haben alle in den Unterabsitzen 1 und 2
genannten Geschifte mit Finanzinstrumenten, die nicht uiber multilaterale Systeme oder systematische Internalisierer
abgeschlossen werden, den einschligigen Bestimmungen des Titels III der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu geniigen.
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Artikel 2
Ausnahmen

(I)  Diese Richtlinie gilt nicht fiir

a) Versicherungsunternehmen sowie Unternehmen, die die in der Richtlinie 2009/138/EG genannten Riickversicherungs-
und Retrozessionstitigkeiten ausiiben, wenn sie die in jener Richtlinie genannten Titigkeiten ausiiben;

b) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich fiir ihr Mutterunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder
andere Tochterunternechmen ihres Mutterunternehmens erbringen;

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

d) Personen, die fiir eigene Rechnung Handel mit Finanzinstrumenten treiben, bei denen es sich nicht um Warenderivate
oder Emissionszertifikate oder Derivate davon handelt, und die keine anderen Wertpapierdienstleistungen erbringen
oder anderen Anlagetitigkeiten in Finanzinstrumenten vornehmen, bei denen es sich nicht um Warenderivate oder
Emissionszertifikate oder Derivate davon handelt, aufer diese Personen

i) sind Market-Maker oder

ii) sind Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten Marktes oder MTF oder haben einen direkten elektronischen
Zugang zu einem Handelsplatz oder

iii) wenden eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik an oder

iv) treiben fiir eigene Rechnung bei der Ausfihrung von Kundenauftrigen Handel;

Personen, die gemif den Buchstaben a, i oder j von der Anwendung ausgenommen sind, miissen die in diesem
Buchstaben genannten Bedingungen nicht erfiillen, um von der Anwendung ausgenommen zu werden.

¢) Anlagenbetreiber mit Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG, die beim Handel
mit Emissionszertifikaten keine Kundenauftrage ausfithren und die keine anderen Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen oder Anlagetitigkeiten ausiiben als den Handel fiir eigene Rechnung unter der Voraussetzung, dass diese Personen
keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden;

f) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich in der Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbetei-
ligung bestehen;

g) Personen, die als einzige Wertpapierdienstleistungen sowohl die Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbetei-
ligung als auch Wertpapierdienstleistungen ausschliefSlich fur ihre Mutterunternehmen, ihre Tochterunternchmen oder
andere Tochterunternehmen ihrer Mutterunternehmen erbringen;

h) die Mitglieder des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und andere nationale Stellen mit dhnlichen
Aufgaben in der Union, andere staatliche Stellen, die fiir die staatliche Schuldenverwaltung in der Union zustindig
oder daran beteiligt sind, und internationale Finanzinstitute, die von zwei oder mehr Staaten gegriindet wurden und
dem Zweck dienen, Finanzmittel zu mobilisieren und Finanzhilfen zugunsten ihrer Mitglieder zu geben, die von
schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht sind;



12.6.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 173/377

i) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhingig davon, ob sie auf der Ebene der Union koor-
diniert werden, sowie die Verwahrer und Verwalter solcher Organismen;

j)  Personen,

i) die fiir eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, einschlief3-
lich Market-Maker, aber mit Ausnahme der Personen, die Handel fiir eigene Rechnung treiben, wenn sie Kunden-
auftrige ausfithren, oder

ii) die in Bezug auf Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon andere Wertpapierdienstleistungen
als den Handel fiir eigene Rechnung fiir die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttitigkeit erbringen,

sofern:

— dies in jedem dieser Fille auf individueller und aggregierter Basis auf der Ebene der Unternehmensgruppe eine
Nebentitigkeit zu ihrer Haupttdtigkeit darstellt und diese Haupttitigkeit weder in der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtlinie noch in der Erbringung von Bankgeschiften im Sinne der
Richtlinie 2013/36/EU oder in der Tatigkeit als Market-Maker in Bezug auf Warenderivate besteht

— diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden, und

— diese Personen in allen Fillen der mafSgeblichen zustindigen Behorde jdhrlich melden, dass sie von dieser Aus-
nahme Gebrauch machen, und auf Anforderung der zustindigen Behorde die Grundlage mitteilen, auf der sie zu
der Auffassung gelangen, dass ihre Tatigkeit nach Ziffern i und ii eine Nebentitigkeit zu ihrer Haupttitigkeit
darstellt;

k) Personen, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese Richtlinie fallenden beruflichen Tatigkeit Anlageberatung
betreiben, sofern eine solche Beratung nicht besonders vergiitet wird;

1) Vereinigungen, die von danischen und finnischen Pensionsfonds mit dem ausschlieflichen Ziel gegriindet wurden, die
Vermogenswerte von Pensionsfonds zu verwalten, die Mitglieder dieser Vereinigungen sind;

m) ,agenti di cambio®, deren Titigkeiten und Aufgaben in Artikel 201 des italienischen Gesetzesdekrets Nr. 58 vom
24. Februar 1998 geregelt sind;

n) Ubertragungsnetzbetreiber im Sinne von Artikel 2 Nummer 4 der Richtlinie 2009/72/EG oder Artikel 2 Nummer 4
der Richtlinie 2009/73[EG, wenn sie ihre Aufgaben gemif diesen Richtlinien, der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der
Verordnung (EG) Nr. 715/2009 bzw. den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahr-
nehmen, Personen, die in ihrem Namen als Dienstleister handeln, um die Aufgaben eines Ubertragungsnetzbetreibers
gemif$ diesen Gesetzgebungsakten bzw. den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahr-
zunehmen, sowie Betreiber oder Verwalter eines Energieausgleichssystems, eines Rohrleitungsnetzes oder eines Sys-
tems zum Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch bei der Wahrnehmung solcher Aufgaben.

Diese Ausnahme gilt fiir Personen, die in diesem Buchstaben genannte Titigkeiten ausiiben nur, wenn sie in Bezug
auf Warenderivate Anlagetitigkeiten ausiiben oder Wertpapierdienstleistungen erbringen, die mit den obengenannten
Tatigkeiten im Zusammenhang stehen. Diese Ausnahme gilt nicht fir den Betrieb eines Sekunddrmarktes, einschliefS-
lich einer Plattform fiir den Sekunddrhandel mit finanziellen Ubertragungsrechten;

o) vom Unionsrecht regulierte Zentralverwahrer in dem Umfang, in dem sie nach diesem Unionsrecht reguliert sind.
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(2)  Die durch diese Richtlinie verlichenen Rechte erfassen nicht die Erbringung von Dienstleistungen als Gegenpartei
bei Geschiften, die von staatlichen Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung oder von Mitgliedern des ESZB in Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben gemifl dem AEUV und Protokoll Nr.4 iiber die Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank oder in Wahrnehmung vergleichbarer Aufgaben gemifd nationalen
Vorschriften abgeschlossen werden.

(3)  Die Kommission erldsst gemafs Artikel 89delegierte Rechtsakte um fiir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe ¢ zu
kldren, wann eine Tatigkeit als nur gelegentlich erbracht gilt.

(4)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards hinsichtlich der Ausnahmen nach Absatz 1 Buch-
stabe j aus, um die Kriterien festzulegen, nach denen eine Titigkeit auf der Ebene der Unternehmensgruppe als Neben-
tatigkeit zur Haupttatigkeit gilt.

Diese Kriterien beriicksichtigen zumindest die folgenden Punkte:

a) die Notwendigkeit, dass Nebentitigkeiten den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene darstellen miissen;

b) den Umfang der Handelstitigkeit verglichen mit der gesamten Markthandelstatigkeit innerhalb der betreffenden An-
lageklasse.

Bei der Bestimmung der Frage, inwieweit Nebentitigkeiten den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene darstellen,
kann die ESMA festlegen, dass das fur die Ausiitbung der Nebentitigkeit eingesetzte Kapital im Verhiltnis zu dem fur die
Haupttatigkeit eingesetzten Kapital zu beriicksichtigen ist. Allerdings darf dieser Faktor in keinem Fall ausreichen um
darzulegen, dass die Tatigkeit gegeniiber der Haupttitigkeit der Gruppe eine Nebentitigkeit darstellt.

Die in diesem Absatz genannten Tatigkeiten werden auf Gruppenebene betrachtet.

Von den in Unterabsatz 2 genannten Punkten sind auszunehmen:

a) gruppeninterne Geschifte nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, die dem gruppenweiten Liquiditdts- oder
Risikomanagement dienen;

b) Derivatgeschifte, die die mit der Geschaftstitigkeit oder dem Liquiditdts- und Finanzmanagement direkt verbundenen
Risiken objektiv messbar verringern;

¢) Geschifte mit Warenderivaten und Emissionszertifikaten, die abgeschlossen werden, um der Verpflichtung, einen
Handelsplatz mit Liquiditdt zu versorgen, nachzukommen, wenn solche Verpflichtungen von Regulierungsbehorden
im Einklang mit dem Unionsrecht oder dem nationalen Recht, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften oder von
Handelsplatzen verlangt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

Artikel 3
Fakultative Ausnahmen

(1)  Die Mitgliedstaaten konnen beschlielen, dass diese Richtlinie nicht fiir Personen gilt, fiir die sie Herkunftsmitglied-
staat sind, sofern die Tatigkeiten dieser Personen auf nationaler Ebene zugelassen und geregelt sind und diese Personen

a) nicht berechtigt sind, Gelder oder Wertpapiere von Kunden zu halten und die sich aus diesem Grund zu keinem
Zeitpunkt gegeniiber ihren Kunden in einer Debet-Position befinden diirfen, und
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b) nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind, aufer zur Annahme und Ubermittlung von
Auftrdgen in Bezug auf uibertragbare Wertpapiere und Anteile von Organismen fiir gemeinsame Anlagen und/oder zur
Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzinstrumente und

¢) bei der Erbringung dieser Dienstleistung Auftrige nur tibermitteln diirfen an

i) gemafs dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen,

ii) gemdf der Richtlinie 2013/36/EU zugelassene Kreditinstitute,

i) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen oder Kreditinstituten, die Aufsichts-
bestimmungen unterliegen und einhalten, die nach Auffassung der zustindigen Behorden mindestens genauso
streng sind wie diejenigen der vorliegenden Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr.575/2013 oder der Richtlinie
2013/36/EU,

iv) Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die nach dem Recht eines Mitgliedstaats ihre Anteile offentlich vertreiben
diirfen, sowie die Leiter solcher Organismen oder

v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne von Artikel 17 Absatz 7 der Richtlinie 2012/30/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates ('), deren Wertpapiere auf einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat
notiert bzw. gehandelt werden oder

d) Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich in Bezug auf Warenderivate, Emissionszertifikate und/oder Derivate davon
mit dem alleinigen Ziel der Absicherung der Geschiftsrisiken ihrer Kunden erbringen, sofern diese Kunden ausschlief3-
lich lokale Elektrizititsunternchmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 35 der Richtlinie 2009/72/EG oder Erdgas-
unternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 1 der Richtlinie 2009/73/EG sind und sofern sie zusammen 100 % des
Kapitals oder der Stimmrechte der betreffenden Personen halten und diese gemeinsam kontrollieren und nach Artikel 2
Absatz 1 Buchstabe j der vorliegenden Richtlinie ausgenommen wiren, wenn sie die betreffenden Wertpapierdienst-
leistungen selbst erbrichten oder

¢) Wertpapierdienstleistungen ausschlieflich im Zusammenhang mit Emissionszertifikaten und/oder Derivaten davon mit
dem alleinigen Ziel der Absicherung der Geschiftsrisiken ihrer Kunden erbringen, sofern diese Kunden ausschlielich
Betreiber im Sinne des Artikels 3 Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG sind und sofern sie zusammen 100 % des
Kapitals oder der Stimmrechte der betreffenden Personen halten und diese gemeinsam kontrollieren und nach Artikel 2
Absatz 1 Buchstabe j der vorliegenden Richtlinie ausgenommen wiéren, wenn sie die betreffenden Wertpapierdienst-
leistungen selbst erbrichten.

(2) Die in Absatz 1 genannten Personen miissen gemifl den Bestimmungen der Mitgliedstaaten Anforderungen
unterliegen, die zumindest den folgenden Anforderungen der vorliegenden Richtlinie entsprechen:

a) den Bedingungen und Verfahren fiir die Zulassung und die laufende Uberwachung gemif Artikel 5 Absitze 1 und 3
sowie den Artikeln 7, bis 10, 21, 22 und 23 und den entsprechenden von der Kommission gemifs Artikel 89
erlassenen delegierten Rechtsakten;

b) den Wohlverhaltensregeln gemifS Artikel 24 Absdtze 1, 3, 4, 5, 7 und 10, Artikel 25 Absdtze 2, 5 und 6 sowie —
wenn die nationale Regelung diesen Personen die Heranziehung von vertraglich gebundenen Vermittlern gestattet —
Artikel 29 wie auch den entsprechenden Durchfithrungsmaffnahmen.

(") Richtlinie 2012/30/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2012 zur Koordinierung der Schutzbestim-
mungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und
Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (ABL L 315 vom 14.11.2012, S. 74).
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¢) den organisatorischen Anforderungen nach Artikel 16 Absatz 3 Unterabsitze 1, 6 und 7 sowie Artikel 16 Absitze 6
und 7 und den von der Kommission gemif§ Artikel 89 erlassenen delegierten Rechtakten.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die gemdfl Absatz 1 dieses Artikels von dieser Richtlinie aus-
genommen sind, iiber ein System fiir die Entschiddigung der Anleger in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG verfiigen.
Die Mitgliedstaaten konnen zulassen, dass Wertpapierfirmen nicht iiber ein solches System verfiigen, sofern sie eine
Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen haben, wenn im Hinblick auf den Umfang und das Risikoprofil sowie die
Rechtsform der von dieser Richtlinie gemadff Absatz 1 dieses Artikels ausgenommenen Personen ihren Kunden ein
gleichwertiger Schutz geboten wird.

Abweichend von Unterabsatz 2 dieses Absatzes konnen die Mitgliedstaaten, die bereits dem 2. Juli 2014 iiber solche
Gesetze, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften verfiigen, bis zum 3. Juli 2019 vorschreiben, dass die von dieser
Richtlinie gemdfl Absatz 1 dieses Artikels ausgenommenen Personen — sofern sie Wertpapierdienstleistungen zur An-
nahme und Ubermittlung von Auftrigen erbringen und/oder Anlageberatung in Organismen fiir gemeinsame Anlagen
leisten und als Vermittler in Verwaltungsgesellschaften im Sinne der Richtlinie 2009/65 titig sind — gegeniiber dem
Kunden fur simtliche Schiden, die diesem in Bezug auf diese Dienste entstanden sind, mit der Verwaltungsgesellschaft
gesamtschuldnerisch haften.

(3)  Personen, die gemifl Absatz 1 von dieser Richtlinie ausgenommen sind, diirfen die Freiheit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistung oder der Ausiibung von Anlagetitigkeit oder die Freiheit der Errichtung von Zweigniederlas-
sungen gemdfl Artikel 34 bzw. 35 nicht in Anspruch nehmen.

(4)  Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA davon, dass 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.

(5) Die Mitgliedstaaten teilen der ESMA die Bestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften mit, die den Anforde-
rungen von Absatz 2 der vorliegenden Richtlinie entsprechen.

Artikel 4
Begriffsbestimmungen

(1)  Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck:

1. ,Wertpapierfirma“ jede juristische Person, die im Rahmen ihrer iblichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit
gewerbsmifig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte erbringt und/oder eine oder mehrere Anlage-
tatigkeiten ausiibt.

Die Mitgliedstaaten konnen als Wertpapierfirma auch Unternehmen, die keine juristischen Personen sind, definieren,
sofern

a) ihre Rechtsform Dritten ein Schutzniveau bietet, das dem von juristischen Personen gebotenen Schutz gleichwertig
ist, und

b) sie einer gleichwertigen und ihrer Rechtsform angemessenen Aufsicht unterliegen.

Erbringt eine natiirliche Person jedoch Dienstleistungen, die das Halten von Geldern oder iibertragbaren Wertpapieren
Dritter umfassen, so kann diese Person nur dann als Wertpapierfirma im Sinne dieser Richtlinie und der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 gelten, wenn sie unbeschadet der sonstigen Anforderungen dieser Richtlinie, der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 und der Richtlinie 2013/36/EU folgende Bedingungen erfullt:

a) Die Eigentumsrechte Dritter an Wertpapieren und Geldern miissen insbesondere im Falle der Insolvenz der Firma
oder ihrer Eigentiimer, einer Pfindung, einer Aufrechnung oder anderer von den Glaubigern der Firma oder ihrer
Eigentiimer geltend gemachter Anspriiche gewahrt werden;
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b) die Firma muss Vorschriften zur Uberwachung ihrer Solvenz einschlieRlich der ihrer Eigentiimer unterworfen sein;

¢) der Jahresabschluss der Firma muss von einer oder mehreren nach nationalem Recht zur Rechnungspriifung
befugten Personen gepriift werden;

d) hat eine Firma nur einen Eigentiimer, so muss diese Person entsprechende Vorkehrungen zum Schutz der Anleger
fur den Fall treffen, dass die Firma ihre Geschaftstitigkeit aufgrund seines Ablebens, seiner Geschiftsunfahigkeit
oder einer vergleichbaren Gegebenheit einstellt;

2. ,Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten“ jede in Anhang I Abschnitt A genannte Dienstleistung und
Tatigkeit, die sich auf eines der Instrumente in Anhang I Abschnitt C bezieht.

Die Kommission erldsst delegierte Rechtsakte gemifl Artikel 89 zur Festlegung der

a) in Anhang I Abschnitt C Nummer 6 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale von Energiegroffhandelsproduk-
ten, die effektiv geliefert werden miissen, aufweisen, und der C.6-Energiederivatkontrakte;

b) in Anhang I Abschnitt C Nummer 7 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale anderer derivativer Finanzinstru-
mente aufweisen;

¢) in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 genannten Derivatkontrakte, die Merkmale anderer derivativer Finanz-
instrumente aufweisen, wobei unter anderem beriicksichtigt wird, ob sie an einem geregelten Markt, einem MTF
oder einem OTF gehandelt werden;

3. ,Nebendienstleistung” jede in Anhang I Abschnitt B genannte Dienstleistung;

4. ,Anlageberatung die Abgabe personlicher Empfehlungen an einen Kunden entweder auf dessen Aufforderung oder
auf Initiative der Wertpapierfirma, die sich auf ein oder mehrere Geschifte mit Finanzinstrumenten beziehen;

5. ,Ausfihrung von Auftrigen im Namen von Kunden“ die Tatigkeit zum Abschluss von Vereinbarungen, ein oder
mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu kaufen oder zu verkaufen, und umfasst den Abschluss von
Vereinbarungen iiber den Verkauf von Finanzinstrumenten, die von einer Wertpapierfirma oder einem Kreditinstitut
zum Zeitpunkt ihrer Emission ausgegeben werden;

6. ,Handel fiir eigene Rechnung den Handel unter Einsatz des eigenen Kapitals, der zum Abschluss von Geschiften mit
einem oder mehreren Finanzinstrumenten fithrt;

7. .Market-Maker” eine Person, die an den Finanzmirkten auf kontinuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den
An- und Verkauf von Finanzinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir eigene Rechnung zu von ihr
gestellten Kursen zu betreiben;

8. ,Portfolioverwaltung” die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rah-
men eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios ein oder mehrere Finanzinstrumente enthalten;

9. ,Kunde* jede natiirliche oder juristische Person, fiir die eine Wertpapierfirma Wertpapierdienstleistungen oder Neben-
dienstleistungen erbringt;

10. ,professioneller Kunde“ einen Kunden, der die in Anhang II genannten Kriterien erfullt;

11. ,Kleinanleger* einen Kunden, der kein professioneller Kunde ist;
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12. ,KMU-Wachstumsmarkt* ein in Einklang mit Artikel 33 als KMU-Wachstumsmarkt registriertes MTF;

13. ,kleine und mittlere Unternehmen® fiir die Zwecke dieser Richtlinie Unternehmen, deren durchschnittliche Markt-
kapitalisierung auf der Grundlage der Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kalenderjahren weniger als
200 000 000 EUR betrug;

14. ,Limitauftrag® einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments innerhalb eines festgelegten Kurslimits
oder besser und in einem festgelegten Umfang;

15. ,Finanzinstrument” die in Anhang I Abschnitt C genannten Instrumente;

16. ,C.6-Energiederivatkontrakte* Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps oder andere in Anhang I Abschnitt C
Nummer 6 genannte Derivatkontrakte in Bezug auf Kohle oder Ol, die an einem OTF gehandelt werden und effektiv
geliefert werden miissen;

17. ,Geldmarktinstrumente® die tiblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelten Gattungen von Instrumenten, wie Schatz-
anweisungen, Einlagenzertifikate und Commercial Papers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten;

18. ,Marktbetreiber” eine Person oder Personen, die das Geschift eines geregelten Marktes verwaltet bzw. verwalten
und/oder betreibt bzw. betreiben und die der geregelte Markt selbst sein kann.

19. ,multilaterales System* ein System oder Mechanismus, der die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf
von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems zusammenfiihrt.

20. ,systematischer Internalisierer* eine Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer Weise haufig in erheb-
lichem Umfang Handel fiir eigene Rechnung treibt, wenn sie Kundenauftrige auferhalb eines geregelten Marktes oder
eines MTF bzw. OTF ausfiihrt, ohne ein multilaterales System zu betreiben;

Ob ,in systematischer Weise hdufig® gehandelt wird, bemisst sich nach der Zahl der OTC-Geschifte mit einem
Finanzinstrument, die von der Wertpapierfirma fiir eigene Rechnung durchgefiihrt werden, wenn sie Kundenauftrige
ausfithrt. Ob ,in erheblichem Umfang” gehandelt wird, bemisst sich entweder nach dem Anteil, den der OTC-Handel
am Gesamthandelsvolumen der Wertpapierfirma in einem bestimmten Finanzinstrument hat, oder nach dem Umfang
des OTC-Handels der Wertpapierfirma, bezogen auf das Gesamthandelsvolumen in der Union in einem bestimmten
Finanzinstrument. Die Definition eines systematischen Internalisierers findet nur Anwendung, wenn die beiden fest-
gesetzten Obergrenzen, nidmlich die fiir den in systematischer Weise und héufig erfolgenden Handel und die fiir den
Handel in erheblichem Umfang, tiberschritten werden oder wenn eine Wertpapierfirma sich dafiir entscheidet, sich
den fiir die systematische Internalisierung geltenden Regeln zu unterwerfen;

21. ,geregelter Markt“ ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder verwaltetes multilaterales System, das die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach
seinen nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfihrt oder das Zusammenfihren fordert, die zu einem
Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fiihrt, die gemdf den Regeln und/oder den Systemen des Marktes zum
Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgemiff und gemif Titel I dieser
Richtlinie funktioniert;

22. ,multilaterales Handelssystem® (MTF) ein von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betricbenes multila-
terales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des
Systems und nach nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfiihrt, die zu einem Vertrag gemaf Titel II
dieser Richtlinie fiithrt;

23. ,organisiertes Handelssystem (OTF)“ ein multilaterales System, bei dem es sich nicht um einen geregelten Markt oder
ein MTF handelt und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems in einer Weise zusam-
menfiihrt, die zu einem Vertrag gemaf Titel II dieser Richtlinie fithrt;
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24. ,Handelsplatz*: einen geregelten Markt, ein MTF oder ein OTF;

25. liquider Markt“: einen Markt fiir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von Finanzinstrumenten, auf dem kon-
tinuierlich kauf- oder verkaufsbereite vertragswillige Kdufer oder Verkiufer verfiigbar sind und der nach den folgen-
den Kriterien unter Beriicksichtigung der speziellen Marktstrukturen des betreffenden Finanzinstruments oder der
betreffenden Kategorie von Finanzinstrumenten bewertet wird:

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschifte bei einer bestimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter
Beriicksichtigung der Art und des Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Kategorie von Finanzinstrumenten;

b) Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschlieflich des Verhaltnisses Marktteilnehmer zu gehandelten Instrumenten
in Bezug auf ein bestimmtes Produkt;

¢) durchschnittlicher Spread, sofern verfiigbar;

26. ,zustindige Behorde® die Behorde, die von jedem Mitgliedstaat gemédf Artikel 67 benannt wird, sofern diese Richtlinie
nichts anderes bestimmt;

27. Kreditinstitut“ ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

28. ,0GAW-Verwaltungsgesellschaft” eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der
Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (*);

29. ,vertraglich gebundener Vermittler* eine natiirliche oder juristische Person, die unter unbeschrinkter und vorbehalts-
loser Haftung einer einzigen Wertpapierfirma, fiir die sie tatig ist, Wertpapier- und/oder Nebendienstleistungen fur
Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, Weisungen oder Auftrige des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienst-
leistungen oder Finanzinstrumente annimmt und weiterleitet, Finanzinstrumente platziert und/oder Kunden oder
potenzielle Kunden beziiglich dieser Finanzinstrumente oder Dienstleistungen berdt;

30. ,Zweigniederlassung” eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptverwaltung ist, die einen rechtlich unselbststandigen Teil
einer Wertpapierfirma bildet und Wertpapierdienstleistungen, gegebenenfalls auch Nebendienstleistungen, erbringt
und/oder Anlagetitigkeiten ausiibt, fir die der Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; alle Geschiftsstellen
einer Wertpapierfirma mit Hauptverwaltung in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und demselben Mitglied-
staat befinden, gelten als eine einzige Zweigniederlassung;

31. ,qualifizierte Beteiligung“ direktes oder indirektes Halten einer Beteiligung an einer Wertpapierfirma von mindestens
10 % des Kapitals oder der Stimmrechte gemaf8 den Artikeln 9 und 10 der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates (%) unter Beriicksichtigung der Voraussetzungen fiir das Zusammenrechnen der Beteiligun-
gen nach Artikel 12 Absdtze 4 und 5 jener Richtlinie oder die Mdoglichkeit der Ausiibung eines mafigeblichen
Einflusses auf die Geschiftsfiihrung einer Wertpapierfirma, an der eine direkte oder indirekte Beteiligung gehalten
wird;

32. ,Mutterunternehmen“ ein Mutterunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 9 und Artikel 22 der Richtlinie
2013/34[EU des Europdischen Parlaments und des Rates (%);

(") Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom
17.11.2009, S 32).

Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Trans-
parenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABL L 390 vom 31.12.2004, S. 38.

Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 diber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43EG
des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349[EWG des Rates
(ABL. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

—_
<>

—
-
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33. ,Tochterunternehmen“ ein Tochterunternehmen im Sinne des Artikels 2 Nummer 10 und des Artikels 22 der
Richtlinie 2013/34/EU, einschliefSlich aller Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens des an der Spitze ste-
henden Mutterunternehmens;

34. ,Gruppe” eine Gruppe im Sinne des Artikels 2 Nummer 11 der Richtlinie 2013/34/EU;

35. ,enge Verbindungen® eine Situation, in der zwei oder mehr natiirliche oder juristische Personen auf eine der
folgenden Weisen miteinander verbunden sind:

a) iber eine Beteiligung in Form des direkten Haltens oder des Haltens im Wege der Kontrolle von mindestens 20 %
der Stimmrechte oder des Kapitals an einem Unternehmen;

b) durch Kontrolle, d. h. das Verhiltnis zwischen einem Mutter- und einem Tochterunternehmen in allen Fillen des
Artikels 22 Absitze 1 und 2 der Richtlinie 2013/34/EU oder ein dhnliches Verhaltnis zwischen einer natiirlichen
oder juristischen Person und einem Unternehmen; Tochterunternehmen von Tochterunternehmen gelten ebenfalls
als Tochterunternehmen des Mutterunternehmens, das an der Spitze dieser Unternehmen steht;

c) iiber ein dauerhaftes Kontrollverhiltnis beider oder aller mit ein und derselben dritten Person;

36. ,Leitungsorgan“ das Organ oder die Organe einer Wertpapierfirma, eines Marktbetreibers oder eines Datenbereit-
stellungsdienstes, das bzw. die nach nationalem Recht bestellt wurde bzw. wurden und befugt ist bzw. sind, Strategie,
Ziele und Gesamtpolitik des Unternehmens festzulegen und die Entscheidungen der Geschiftsleitung zu kontrollieren
und zu tberwachen und dem die Personen angehoren, die die Geschifte des Unternehmens tatsichlich fithren.

Wird in dieser Richtlinie auf das Leitungsorgan Bezug genommen und ist nach nationalem Recht vorgesehen, dass
die Geschiftsleitungs- und die Aufsichtsfunktion des Leitungsorgans verschiedenen Organen oder verschiedenen
Mitgliedern innerhalb eines Organs zugewiesen ist, bezeichnet der Mitgliedstaat die gemaf§ seinem nationalen Recht
jeweils verantwortlichen Organe oder Mitglieder des Leitungsorgans, soweit in dieser Richtlinie nichts anderes
angegeben ist;

37. ,Geschiftsleitung” die natiirlichen Personen, die in einer Wertpapierfirma, einem Marktbetreiber oder einem Daten-
bereitstellungsdienst Geschaftsfithrungsaufgaben wahrnehmen und fiir das Tagesgeschift des Unternehmens verant-
wortlich und gegeniiber dem Leitungsorgan rechenschaftspflichtig sind, einschlieflich der Umsetzung der Firmen-
strategie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die Firma und ihr Personal an die
Kunden;

38. ,Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrage* ein Geschift, bei dem der betreffende Vermittler zwischen den
mit dem Geschift im Zusammenhang stehenden Kaufer und Verkéufer in einer Weise zwischengeschaltet ist, dass er
wiahrend der gesamten Ausfihrung des Geschifts zu keiner Zeit einem Marktrisiko ausgesetzt ist, und bei dem beide
Vorginge gleichzeitig ausgefiihrt werden und das Geschift zu einem Preis abgeschlossen wird, bei dem der Vermittler
abgesehen von einer vorab offengelegten Provision, Gebithr oder sonstigen Vergiitung weder Gewinn noch Verlust
macht;

39. ,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. Quan-
titdt des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit eingeschrankter oder gar keiner menschlichen
Beteiligung bearbeitet werden soll, unter Ausschluss von Systemen, die nur zur Weiterleitung von Auftrigen zu
einem oder mehreren Handelsplitzen, zur Bearbeitung von Auftrigen ohne Bestimmung von Auftragsparametern,
zur Bestitigung von Auftragen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefiihrter Auftrige verwendet werden;

40. ,hochfrequente algorithmische Handelstechnik“ eine algorithmische Handelstechnik, die gekennzeichnet ist durch

a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Verzogerungen bei der Orderiibertragung
(Latenzen), die mindestens eine der folgenden Vorrichtungen fiir die Eingabe algorithmischer Auftrige aufweist:
Kollokation, Proximity Hosting oder direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang,
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b) die Entscheidung des Systems tiber die Einleitung, das Erzeugen, das Weiterleiten oder die Ausfihrung eines
Auftrags ohne menschliche Intervention, und

¢) ein hohes untertigiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftrigen, Quotes oder Stornierungen;

41. ,direkter elektronischer Zugang“ eine Regelung, in deren Rahmen ein Mitglied, ein Teilnehmer oder ein Kunde eines
Handelsplatzes einer anderen Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Auftrage in Bezug
auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an den Handelsplatz iibermitteln kann, einschlieflich Vereinbarungen, die
die Nutzung der Infrastruktur des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden bzw. irgendeines Verbindungssystems
des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden durch diese Person zur Ubermittlung von Auftrigen (direkter
Marktzugang) sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche Infrastruktur nicht durch diese Person genutzt
wird (geforderter Zugang);

42. ,Querverkdufe das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem
anderen Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket;

43. strukturierte Einlage” eine Einlage im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer c der Richtlinie 2014/49/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates ('), die bei Filligkeit in voller Hohe zuriickzuzahlen ist, wobei sich die
Zahlung von Zinsen oder einer Primie bzw. das Zins- oder Pramienrisiko aus einer Formel ergibt, die von Faktoren
abhingig ist, wie etwa

a) einem Index oder einer Indexkombination, ausgenommen variabel verzinsliche Einlagen, deren Ertrag unmittelbar
an einen Zinsindex wie Euribor oder Libor gebunden ist,

b) einem Finanzinstrument oder einer Kombination von Finanzinstrumenten,

¢) einer Ware oder einer Kombination von Waren oder anderen korperlichen oder nicht korperlichen nicht tiber-
tragbaren Vermogenswerten oder

d) einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen;

44. ,ubertragbare Wertpapiere“ die Kategorien von Wertpapieren, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden konnen,
mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, wie

a) Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Personengesellschaften oder anderen Rechtspersonlich-
keiten gleichzustellende Wertpapiere sowie Aktienzertifikate;

b) Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldtitel, einschlieBlich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) fiir
solche Wertpapiere;

¢) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung
fuhren, die anhand von tibertragbaren Wertpapieren, Wihrungen, Zinssitzen oder -ertragen, Waren oder anderen
Indizes oder Messgroflen bestimmt wird;

45. ,Aktienzertifikate* (Hinterlegungsscheine) jene Wertpapiere, die auf dem Kapitalmarkt handelbar sind und ein Eigen-
tumsrecht an Wertpapieren gebietsfremder Emittenten darstellen, wobei sie aber gleichzeitig zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen und unabhingig von den Wertpapieren gebietsfremder Emittenten gehandelt werden
konnen;

(") Richtlinie 2014/49/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Einlagensicherungssysteme (siehe Seite
149 dieses Amtsblatts).
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46. ,borsengehandelter Fonds“ einen Fonds, bei dem mindestens eine Anteils- oder Aktiengattung ganztitig an mindes-
tens einem Handelsplatz und mit mindestens einem Market-Maker, der titig wird, um sicherzustellen, dass der Preis
seiner Anteile oder Aktien an diesem Handelsplatz nicht wesentlich von ihrem Nettovermogenswert und gegebe-
nenfalls von ihrem indikativen Nettovermogenswert abweicht, gehandelt wird;

47. ,Zertifikate“ jene Wertpapiere im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 27 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014;

48. strukturierte Finanzprodukte® Wertpapiere, im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 28 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014;

49. ,Derivate* Finanzinstrumente, die in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 29 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 definiert
sind;

50. ,Warenderivate“ Finanzinstrumente, die in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 30 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
definiert sind;

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

52. ,genehmigtes Veroffentlichungssystem* oder ,APA“ eine Person, die gemafl dieser Richtlinie die Dienstleistung der
Veroffentlichung von Handelsauskiinften im Namen von Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 20 und 21 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erbringt;

53. ,Bereitsteller konsolidierter Datentriger” oder ,CTP“ eine Person, die gemifl dieser Richtlinie zur Einholung von
Handelsauskiinften iiber in den Artikeln 6, 7, 10, 12, 13, 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannte
Finanzinstrumente auf geregelten Markten, MTF, OTF und APS berechtigt ist und sie in einem kontinuierlichen
elektronischen Live-Datenstrom konsolidiert, iiber den Preis- und Handelsvolumendaten pro Finanzinstrument abruf-
bar sind;

54. ,genehmigter Meldemechanismus® oder ,ARM* eine Person, die gemafs dieser Richtlinie zur Meldung der Einzelheiten
zu Geschiften an die zustindigen Behorden oder die ESMA im Namen der Wertpapierfirmen berechtigt ist;

55. ,Herkunftsmitgliedstaat®

a) im Falle von Wertpapierfirmen

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

ii) den Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz hat, wenn die Wertpapierfirma eine juristische Person ist;

i) den Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befindet, wenn die Wertpapierfirma gemafs dem fiir sie
maflgebenden nationalen Recht keinen Sitz hat;

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

¢) im Falle eines APA, eines CTP oder eines ARM

i) den Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des APA, CTP oder ARM befindet, wenn es sich um eine
natiirliche Person handelt;
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ii) den Mitgliedstaat, in dem das APA, der CTP oder der ARM seinen Sitz hat, wenn es sich um eine juristische
Person handelt;

i) den Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung des APA, CTP oder ARM befindet, wenn er nach dem
jeweils geltenden einzelstaatlichen Recht keinen Sitz hat;

56. ,Aufnahmemitgliedstaat“ einen Mitgliedstaat, der nicht der Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Wertpapier-
firma eine Zweigniederlassung hat oder Wertpapierdienstleistungen erbringt undfoder Anlagetatigkeiten ausiibt, oder
einen Mitgliedstaat, in dem ein geregelter Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in diesem Mitgliedstaat nieder-
gelassenen Fernmitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum Handel iiber das System dieses Mitgliedstaats zu
erleichtern;

57. ,Drittlandfirma“ eine Firma, die ein Kreditinstitut, das Wertpapierdienstleistungen erbringt oder Anlagetitigkeiten
ausfihrt, oder eine Wertpapierfirma wire, wenn sie ihre Hauptverwaltung oder ihren Sitz in der Union hitte;

58. ,Energiegroffhandelsprodukt Energiegrohandelsprodukt im Sinne von Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011;

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

60. ,offentlicher Emittent* folgende Emittenten von Schuldtiteln:
i) die Union;

ii) einen Mitgliedstaat einschliefSlich eines Ministeriums, einer Behorde oder einer Zweckgesellschaft dieses Mitglied-
staats;

i) im Falle eines bundesstaatlich organisierten Mitgliedstaats einen Gliedstaat des Bundes;
iv) eine fur mehrere Mitgliedstaaten titige Zweckgesellschaft;

v) ein von zwei oder mehr Mitgliedstaaten gegriindetes internationales Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanz-
mittel zu mobilisieren und seinen Mitgliedern Finanzhilfen zu gewahren, die von schwerwiegenden Finanzierungs-
problemen betroffen oder bedroht sind;

vi) die Europdische Investitionsbank;
61. ,offentlicher Schuldtitel“ ein Schuldinstrument, das von einem offentlichen Emittenten begeben wird;
62. ,dauerhafter Datentrager” jedes Medium, das

a) es dem Kunden gestattet, an ihn personlich gerichtete Informationen derart zu speichern, dass er sie in der Folge
fur eine fir die Zwecke der Informationen angemessene Dauer einsehen kann, und

b) die unverinderte Wiedergabe der gespeicherten Informationen ermoglicht;

(") Verordnung (EU) Nr.1308/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Dezember 2013 iiber eine gemeinsame
Marktorganisation fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse und zur Aufhebung der Verordnungen (EWG) Nr. 922/72, (EWG) Nr. 234/79,
(EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007 (ABL L 347 vom 20.12.2013, S. 671).
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63. ,Datenbereitstellungsdienste” ein APA, ein CTP oder ein ARM.

(2)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafs Artikel 89 zu erlassen, um einige
technische Elemente der Begriffsbestimmungen in Absatz 1 zu bestimmen, mit dem Ziel, sie an die Marktentwicklungen,
die technologischen Entwicklungen und die Erfahrungen mit nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotenen
Tatigkeiten anzupassen und die einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sicherzustellen.

TITEL II
ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT
KAPITEL I
Zulassungsbedingungen und -Verfahren
Artikel 5
Zulassungsanforderung

(1) Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder die Ausiibung von
Anlagetitigkeiten als tibliche berufliche oder gewerbliche Tatigkeit der vorherigen Zulassung gemaf8 diesem Kapitel bedarf.
Diese Zulassung wird von der gemdfl Artikel 67 benannten zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats erteilt.

(2)  Abweichend von Absatz 1 genehmigen die Mitgliedstaaten allen Marktbetreibern, ein MTF oder ein OTF zu
betreiben, sofern zuvor festgestellt wurde, dass sie diesem Kapitel nachkommen.

(3)  Die Mitgliedstaaten registrieren simtliche Wertpapierfirmen. Dieses Register ist offentlich zuginglich und enthalt
Informationen iiber die Dienstleistungen und/oder Tatigkeiten, fur die die Wertpapierfirma zugelassen ist. Es wird regel-
mifig aktualisiert. Jede Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis simtlicher Wertpapierfirmen in der Union. Dieses Verzeichnis enthilt Informationen
tiber die Dienstleistungen oder Titigkeiten, fur die jede einzelne Wertpapierfirma zugelassen ist, und es wird regelmafig
aktualisiert. Die ESMA veroffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmifig.

Hat eine zustindige Behorde gemifl Artikel 8 Buchstaben b, ¢ und d eine Zulassung entzogen, wird dies fiir einen
Zeitraum von funf Jahren im Verzeichnis veroffentlicht.

(4)  Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass

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

b) jede Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist, oder jede Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, aber
gemif$ dem fiir sie geltenden nationalen Recht keinen Sitz hat, ihre Hauptverwaltung in dem Mitgliedstaat hat, in dem
sie ihre Geschaftstitigkeit tatsichlich ausiibt.

Artikel 6
Umfang der Zulassung

(1)  Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetatig-
keiten spezifiziert werden, die die Wertpapierfirma erbringen bzw. ausiiben darf. Die Zulassung kann sich auch auf eine
oder mehrere der in Anhang I Abschnitt B genannten Nebendienstleistungen erstrecken. Die Zulassung wird auf keinen
Fall lediglich fiir die Erbringung von Nebendienstleistungen erteilt.

(2)  Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Ausweitung ihrer Tatigkeit auf zusitzliche Wertpapierdienst-
leistungen oder Anlagetitigkeiten oder Nebendienstleistungen ersucht, die bei der Erstzulassung nicht vorgesehen waren,
stellt einen Antrag auf Ausweitung ihrer Zulassung.
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(3) Die Zulassung ist in der gesamten Union giiltig und gestattet einer Wertpapierfirma, Wertpapierdienstleistungen
oder Anlagetdtigkeiten, fur die ihr eine Zulassung erteilt wurde, in der gesamten Union zu erbringen bzw. auszuiiben; dies
kann entweder durch die Niederlassungsfreiheit, auch iiber die Errichtung einer Zweigniederlassung, oder im Rahmen des
freien Dienstleistungsverkehrs geschehen.

Artikel 7
Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Antrigen auf Zulassung

(I) Die zustindige Behorde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend nachgewiesen wurde, dass der
Antragsteller simtliche Anforderungen der zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erfiillt.

(2) Die Wertpapierfirma tibermittelt simtliche Informationen, einschlieflich eines Geschiftsplans, aus dem unter
anderem die Art der geplanten Geschifte und der organisatorische Aufbau hervorgehen, damit die zustindige Behorde
sich davon iiberzeugen kann, dass die Wertpapierfirma bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen
hat, um den Verpflichtungen gemif8 diesem Kapitel nachzukommen.

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

(4)  Die ESMA entwickelt Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um Folgendes zu bestimmen:

a) die nach Absatz 2 dieses Artikels an die zustindige Behorde zu tibermittelnden Informationen einschlieflich des
Geschiftsplans;

b) die fiir die Leitung von Wertpapierfirmen nach Artikel 9 Absatz 6 geltenden Anforderungen und die Informationen
fir die Mitteilungen nach Artikel 9 Absatz 5;

c) die Anforderungen an Aktionire und Mitglieder mit qualifizierten Beteiligungen sowie die Umstinde, die die zustin-
dige Behorde an der ordnungsgemidflen Wahrnehmung ihrer Uberwachungsfunktionen hindern kénnten, nach Arti-
kel 10 Absitze 1 und 2.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

(5) Die ESMA entwickelt Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards, um Standardformulare, Mustertexte und Ver-
fahren fur die in Absatz 2 dieses Artikels und Artikel 9 Absatz 5 vorgeschenen Mitteilungen oder die Bereitstellung von
Informationen festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Atrtikel 8
Entzug von Zulassungen

Die zustindige Behorde kann einer Wertpapierfirma die Zulassung entzichen, wenn diese Wertpapierfirma

a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdriicklich auf sie verzichtet oder in den sechs
vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetdtigkeit ausgetibt hat, es sei denn, der
betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fillen das Erloschen der Zulassung vor;
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b) die Zulassung aufgrund falscher Erklarungen oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat;

¢) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die Erfiillung der Anforderungen der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, nicht mehr erfillt;

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur Durchfithrung dieser Richtlinie oder der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 verstoflen hat, die die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit einer Wertpapierfirma
regeln;

e) einen der Fille erfiillt, in denen das nationale Recht in Bezug auf Angelegenheiten, die auferhalb des Anwendungs-
bereichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht.

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

Artikel 9
Leitungsorgan

(I)  Die zustindigen Behorden, die die Zulassung gemifl Artikel 5 erteilen, sorgen dafiir, dass Wertpapierfirmen und
ihre Leitungsorgane die Artikel 88 und 91 der Richtlinie 2013/36/EU einhalten.

Die ESMA und die EBA erlassen gemeinsam Leitlinien zu den in Artikel 91 Absatz 12 der Richtlinie 2013/36/EU
aufgefithrten Elementen.

(2)  Bei der Erteilung der Genehmigung gemaf$ Artikel 5 konnen die zustandige Behorden den Mitgliedern des Leitungs-
organs genehmigen, eine Aufsichtsfunktion mehr, als gemifs Artikel 91 Absatz 3 der Richtlinie 2013/36/EU zulissig ist,
innezuhaben. Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA regelmifig iiber derartige Genehmigungen.

Die EBA und die ESMA stimmen die Einholung der Informationen gemaf§ Unterabsatz 1 dieses Absatzes und Artikel 91
Absatz 6 der Richtlinie 2013/36/EU mit Bezug auf Wertpapierfirmen ab.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan einer Wertpapierfirma die Umsetzung der Unternehmens-
fuhrungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Fithrung der Wertpapierfirma gewéhrleisten und unter anderem
eine Aufgabentrennung in der Wertpapierfirma und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, festlegt, tiber-
wacht und fiir sie rechenschaftspflichtig ist. Dies hat auf eine Weise zu erfolgen, durch die die Integritdt des Markts und
die Interessen von Kunden geférdert werden.

Unbeschadet der Anforderungen nach Artikel 88 Absatz 1 der Richtlinie 2013/36/EU miissen solche Regelungen gewahr-
leisten, dass das Leitorgan:

a) fiir die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung der Firmenorganisation zur Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und zur Ausiibung von Anlagetitigkeiten sowie zur Erbringung von Nebendienstleistungen, einschlie€lich
der vom Personal geforderten Fihigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen sowie der Ressourcen, der Verfahren und der
Regelung fur die Erbringung von Dienstleistungen und die Ausiibung von Anlagetitigkeiten durch die Firma sorgt,
wobei die Art, der Umfang und die Komplexitat ihrer Geschifte sowie alle von der Firma einzuhaltenden Anforde-
rungen zu beriicksichtigen sind.

b) fiir die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung einer Firmenpolitik hinsichtlich der angebotenen und erbrach-
ten bzw. gelieferten Dienstleistungen, Anlagetitigkeiten, Produkte und Geschifte in Einklang mit der Risikotoleranz der
Firma und den Besonderheiten und Bediirfnissen der Kunden der Firma, denen diese angeboten und fiir die diese
erbracht bzw. geliefert werden, sorgt, gegebenenfalls einschlieflich der Durchfithrung geeigneter Stresstests.

o) fiir die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung einer Vergiitungspolitik fiir Personen, die an der Erbringung
von Dienstleistungen fiir Kunden beteiligt sind, sorgt, die auf eine verantwortungsvolle Unternehmensfithrung, auf eine
faire Behandlung der Kunden und auf eine Vermeidung von Interessenkonflikten im Verhiltnis zu den Kunden abzielt.
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Das Leitungsorgan iiberwacht und iiberpriift regelmafig die Eignung und die Umsetzung der strategischen Ziele der Firma
bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen sowie bei der Ausiibung von Anlagetitigkeiten und der Erbringung
von Nebendienstleistungen, die Wirksamkeit der Unternehmensfilhrungsregelungen der Wertpapierfirma und die An-
gemessenheit der Firmenpolitik hinsichtlich der Erbringung von Dienstleistungen an die Kunden und unternimmt die
erforderlichen Schritte, um etwaige Mangel zu beseitigen.

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang zu den Informationen und Dokumenten, die fiir die
Beaufsichtigung und Uberwachung der Entscheidungsfindung der Geschiftsleitung erforderlich sind.

(4)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon iiberzeugt ist, dass die Mitglieder des
Leitungsorgans der Wertpapierfirma gut beleumdet sind, iiber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen
verfiigen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen, oder wenn objektive und nachweisbare
Griinde fur die Vermutung vorliegen, dass die Geschiftsleitung der Firma deren wirksame, solide und umsichtige Fithrung
sowie die angemessene Beriicksichtigung der Interessen ihrer Kunden und der Marktintegritit gefihrden konnte.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirma der zustindigen Behorde Angaben iiber alle Mitglieder
seines Leitungsorgans sowie siamtliche Verdnderungen in der Mitgliedschaft zusammen mit allen Informationen iiber-
mittelt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob eine Wertpapierfirma die Absitze 1, 2 und 3 erfullt.

(6)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass mindestens zwei Personen, die die Anforderungen des Absatzes 1 erfiillen,
die Geschiftstitigkeit der antragstellenden Wertpapierfirma tatsichlich lenken.

Abweichend von Unterabsatz 1 konnen die Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen, die natiirliche Personen sind, oder Wert-
papierfirmen, die juristische Personen sind, aber in Ubereinstimmung mit ihrer Satzung und den nationalen Rechts-
vorschriften von einer einzigen natiirlichen Person gefiihrt werden, die Zulassung erteilen. Die Mitgliedsaaten schreiben
jedoch vor, dass

a) alternative Regelungen bestehen, die die solide und umsichtige Fithrung solcher Wertpapierfirmen und die angemes-
sene Beriicksichtigung der Kundeninteressen und der Marktintegritdt gewahrleisten;

b) die betreffenden natiirlichen Personen ausreichend gut beleumundet sind, ausreichende Kenntnisse, Fihigkeiten und
Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen.

Artikel 10
Aktiondre und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen

(1)  Die zustindigen Behorden erteilen einer Wertpapierfirma erst dann die Zulassung zur Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen oder zur Ausiibung von Anlagetitigkeiten, wenn ihnen die Namen der natiirlichen oder juristischen
Personen, die als Anteilseigner oder Gesellschafter direkt oder indirekt qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die Hohe
der jeweiligen Beteiligungen mitgeteilt wurden.

Die zustindigen Behorden verweigern die Zulassung, wenn sie angesichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige
Filhrung einer Wertpapierfirma zu gewahrleisten, nicht von der Geeignetheit der Anteilseigner oder Gesellschafter, die
qualifizierte Beteiligungen halten, tiberzeugt sind.

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen natiirlichen oder juristischen Personen enge Verbindungen, erteilt
die zustindige Behorde die Zulassung nur, wenn diese Verbindungen die zustindige Behorde nicht an der ordnungs-
gemiflen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen hindern.

(2)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes,
die fiir eine oder mehrere natiirliche oder juristische Personen gelten, zu der bzw. denen das Unternehmen enge Ver-
bindungen hat, oder Schwierigkeiten bei deren Anwendung die zustindige Behorde daran hindern, ihre Aufsichtsfunk-
tionen ordnungsgemafl wahrzunehmen.
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(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindige Behorde, falls der Einfluss der in Absatz 1 Unterabsatz 1
genannten Personen die umsichtige und solide Geschiftsfithrung der Wertpapierfirma gefahrden konnte, die erforderli-
chen Mafnahmen ergreift, um diesen Zustand zu beenden.

Diese Mafinahmen konnen Antrige auf einstweilige Verfiigungen oder die Verhdngung von Sanktionen gegen Geschifts-
filhrer und die Geschiftsleitung oder die Aussetzung des Stimmrechts, das an die von den betreffenden Anteilseignern
oder Gesellschaftern gehaltenen Anteile gekniipft ist, umfassen.

Artikel 11
Mitteilung eines beabsichtigten Erwerbs

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natiirliche oder juristische Person oder gemeinsam handelnde natiir-
liche oder juristische Personen (der ,interessierte Erwerber), die beschlossen hat bzw. haben, an einer Wertpapierfirma
eine qualifizierte Beteiligung direkt oder indirekt zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung direkt oder
indirekt zu erhohen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % erreichen
oder iiberschreiten wiirde oder die Wertpapierfirma ihr Tochterunternehmen wiirde (der ,beabsichtigte Erwerb®), den fiir
die Wertpapierfirma, an der eine qualifizierte Beteiligung erworben oder erhoht werden soll, zustindigen Behorden zuerst
schriftlich diese Tatsache unter Angabe des Umfangs der geplanten Beteiligung zusammen mit den in Artikel 13 Absatz 4
genannten einschligigen Informationen anzuzeigen hat bzw. haben.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natiirliche oder juristische Person, die beschlossen hat, ihre an einer Wert-
papierfirma direkt oder indirekt gehaltene qualifizierte Beteiligung zu verauflern, zuerst die zustandigen Behérden schrift-
lich unterrichtet und den Umfang der geplanten Beteiligung anzeigt. Diese natiirliche oder juristische Person hat den
zustindigen Behorden ebenfalls anzuzeigen, wenn sie beschlossen hat, ihre qualifizierte Beteiligung so zu verringern, dass
ihr Anteil an den Stimmrechten oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % unterschreiten wiirde oder die Wertpapierfirma
nicht mehr ihr Tochterunternehmen wire.

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.

Bei der Priffung, ob die in Artikel 10 und diesem Artikel festgelegten Kriterien fiir eine qualifizierte Beteiligung erfillt
sind, beriicksichtigen die Mitgliedstaaten nicht die Stimmrechte oder Kapitalanteile, die Wertpapierfirmen oder Kredit-
institute moglicherweise infolge einer Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanz-
instrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung im Sinne des Anhangs I Abschnitt A Nummer 6 halten, vorausgesetzt,
diese Rechte werden zum einen nicht ausgeiibt oder anderweitig benutzt, um in die Geschiftsfihrung des Emittenten
einzugreifen, und zum anderen innerhalb eines Jahres nach dem Zeitpunkt des Erwerbs verdufert.

(2)  Die jeweils zustindigen Behorden arbeiten bei der Beurteilung des Erwerbs nach Mafigabe des Artikels 13 Absatz 1
(die ,Beurteilung) eng zusammen, wenn es sich bei dem interessierten Erwerber um eine der nachfolgenden natiirlichen
oder juristischen Personen handelt:

a) ein Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder Riickversicherungsunternehmen, eine Wertpapierfirma oder eine OGAW-
Verwaltungsgesellschaft, das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der Erwerb
beabsichtigt wird, zugelassen ist;

b) ein Mutterunternechmen eines Kreditinstituts, eines Lebens-, Schaden- oder Riickversicherungsunternchmens, 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

¢) eine natiirliche oder juristische Person, die ein Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder Riickversicherungsunterneh-
men, 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.
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Die zustindigen Behorden tauschen untereinander unverziiglich die Informationen aus, die fiir die Beurteilung erforderlich
oder wesentlich sind. Dabei teilen die zustindigen Behorden einander alle einschldgigen Informationen auf Anfrage mit
und tbermitteln alle wesentlichen Informationen von sich aus. In der Entscheidung der zustindigen Behorde, die die
Wertpapierfirma zugelassen hat, an der der Erwerb beabsichtigt wird, sind alle Bemerkungen oder Vorbehalte seitens der
fir den interessierten Erwerber zustindigen Behorde zu vermerken.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma die zustindige Behorde unverziiglich davon zu
unterrichten hat, wenn sie von einem Erwerb oder einer Abtretung von Beteiligungen an ihrem Kapital Kenntnis erhilt,
aufgrund deren diese Beteiligungen einen der in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Schwellenwerte iiber- oder unter-
schreiten.

Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zustindigen Behorde mindestens einmal jahrlich die Namen der Anteilseigner und
Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die jeweiligen Beteiligungsbetrdge mit, die zum Beispiel aus den
Mitteilungen anlésslich der Jahreshauptversammlung der Anteilseigner und Gesellschafter oder aus den Pflichtmeldungen
der Gesellschaften hervorgehen, deren iibertragbare Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben den zustindigen Behorden vor, dhnliche Mafnahmen wie nach Artikel 10 Absatz 3
zu ergreifen in Bezug auf Personen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unterrichtung der zustindigen Behorden beim Erwerb
oder der Erhohung einer qualifizierten Beteiligung nicht nachkommen. Wird eine Beteiligung trotz Einspruchs der
zustandigen Behorden erworben, sehen die Mitgliedstaaten unbeschadet der von ihnen zu verhingenden Sanktionen
entweder vor, dass die entsprechenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder die Stimmrechtsausiibung ungiltig ist
oder fiir nichtig erklirt werden kann.

Artikel 12
Beurteilungszeitraum

(1)  Die zustindigen Behorden bestitigen dem interessierten Erwerber umgehend, in jedem Fall jedoch innerhalb von
zwei Arbeitstagen nach Erhalt der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 1 sowie dem etwaigen anschliefenden
Erhalt der in Absatz 2 dieses Artikels genannten Informationen schriftlich deren Eingang.

Die zustindigen Behorden verfiigen iiber maximal 60 Arbeitstage ab dem Datum der schriftlichen Bestitigung des
Eingangs der Anzeige und aller von dem Mitgliedstaat verlangten Unterlagen, die der Anzeige nach Mafigabe der in
Artikel 13 Absatz 4 genannten Liste beizufiigen sind (der ,Beurteilungszeitraum®), um die Beurteilung vorzunehmen.

Die zustindigen Behorden teilen dem interessierten Erwerber zum Zeitpunkt der Bestitigung des Eingangs der Anzeige
mit, zu welchem Zeitpunkt der Beurteilungszeitraum ablauft.

(2)  Die zustindigen Behorden konnen erforderlichenfalls bis spatestens am 50. Arbeitstag des Beurteilungszeitraums
weitere Informationen anfordern, die fiir den Abschluss der Beurteilung notwendig sind. Diese Anforderung ergeht
schriftlich unter Angabe der zusitzlich benotigten Informationen.

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

(3) Die zustindigen Behorden konnen die Unterbrechung nach Absatz 2 Unterabsatz 2 bis auf 30 Arbeitstage
ausdehnen, wenn der interessierte Erwerber entweder:

a) eine natiirliche oder juristische Person ist, die aulerhalb der Union ansissig ist oder beaufsichtigt wird,
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b) eine natiirliche oder juristische Person ist, die nicht einer Beaufsichtigung nach dieser Richtlinie oder den Richtlinien
2009/65/EG, 2009/138/EG oder 2013/36/EU unterliegt.

(4)  Entscheiden die zustindigen Behorden nach Abschluss der Beurteilung, Einspruch gegen den beabsichtigten Erwerb
zu erheben, setzen sie den interessierten Erwerber davon innerhalb von zwei Arbeitstagen und unter Einhaltung des
Beurteilungszeitraums schriftlich unter Angabe der Griinde fur die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich nationaler
Rechtsvorschriften kann eine Begriindung der Entscheidung auf Antrag des interessierten Erwerbers der Offentlichkeit
zuginglich gemacht werden. Diese Bestimmung hindert die Mitgliedstaaten nicht daran, den zustindigen Behérden zu
gestatten, die Entscheidungsgriinde auch ohne entsprechenden Antrag des interessierten Erwerbers der Offentlichkeit
zugdnglich zu machen.

(5)  Erheben die zustindigen Behorden innerhalb des Beurteilungszeitraums keinen schriftlichen Einspruch gegen den
beabsichtigten Erwerb, gilt dieser als genehmigt.

(6)  Die zustindigen Behorden konnen eine Frist fiir den Abschluss eines beabsichtigten Erwerbs festlegen und diese
Frist gegebenenfalls verlingern.

(7)  Die Mitgliedstaaten diirfen an die Anzeige eines direkten oder indirekten Erwerbs von Stimmrechten oder Kapital
an die zustindigen Behorden und die Genehmigung eines derartigen Erwerbs durch diese Behorden keine strengeren
Anforderungen stellen, als in dieser Richtlinie vorgesehen ist.

(8)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um unbeschadet des Absatzes 2 dieses Artikels
eine erschopfende Liste der gemifS Artikel 13 Absatz 4 von interessierten Erwerbern in ihrer Anzeige vorzulegenden
Informationen festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 1. Januar 2014 vor.

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

(9) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fir die Modalititen des Konsultationsprozesses zwischen den jeweils zustindigen Behorden im Sinne von
Artikel 11 Absatz 2 festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission bis 1. Januar 2014 die Entwiirfe dieser technischen Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 13
Beurteilung

(I)  Bei der Beurteilung der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 und der Informationen nach Artikel 12 Absatz 2 haben
die zustindigen Behorden im Interesse einer soliden und umsichtigen Fithrung der Wertpapierfirma, an der der Erwerb
beabsichtigt wird, und unter Beriicksichtigung des voraussichtlichen Einflusses des interessierten Erwerbers auf die Wert-
papierfirma die Eignung des interessierten Erwerbers und die finanzielle Soliditdt des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick
auf samtliche folgende Kriterien zu priifen:

a) Leumund des interessierten Erwerbers,

b) die Zuverldssigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die Geschifte der Wertpapierfirma infolge des beabsich-
tigten Erwerbs leiten wird;

¢) die finanzielle Soliditdt des interessierten Erwerbers, insbesondere in Bezug auf die Art der tatsdchlichen und geplanten
Geschifte der Wertpapierfirma, an der der Erwerb beabsichtigt wird;
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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 2013/36/EU
zu geniigen, und insbesondere die Tatsache, ob die Gruppe, zu der sie gehoren wird, iiber eine Struktur verfiigt, die es
ermoglicht, eine wirksame Beaufsichtigung auszuiiben, einen wirksamen Austausch von Informationen zwischen den
zustdndigen Behorden durchzufithren und die Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen den zustindigen Behorden zu
bestimmen;

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Erwerb Geld-
wische oder Terrorismusfinanzierung im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EG stattfinden, stattgefunden
haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der beabsichtigte Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens
erhohen konnte.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemdf Artikel 89 zur Anpassung der in Unterabsatz
1 des vorliegenden Absatzes festgelegten Kriterien zu erlassen.

(2)  Die zustindigen Behorden konnen gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann Einspruch erheben, wenn es daftr
triftige Griinde auf der Grundlage der in Absatz 1 genannten Kriterien gibt oder die vom interessierten Erwerber
vorgelegten Informationen unvollstindig sind.

(3)  Die Mitgliedstaaten diirfen weder Vorbedingungen an die Hohe der zu erwerbenden Beteiligung kniipfen noch
ihren zustdndigen Behorden gestatten, bei der Priifung des beabsichtigten Erwerbs auf die wirtschaftlichen Bediirfnisse des
Marktes abzustellen.

(4)  Die Mitgliedstaaten veroffentlichen eine Liste, in der die Informationen genannt werden, die fiir die Beurteilung
erforderlich sind und die den zustindigen Behorden zum Zeitpunkt der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 zu iibermitteln
sind. Der Umfang der beizubringenden Informationen muss der Art des interessierten Erwerbers und der Art des
beabsichtigten Erwerbs angemessen und angepasst sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine Informationen an, die fiir
die aufsichtliche Beurteilung nicht relevant sind.

(5) Werden der zustindigen Behorde zwei oder mehrere Vorhaben betreffend den Erwerb oder die Erhohung von
qualifizierten Beteiligungen an ein und derselben Wertpapierfirma angezeigt, hat die Behorde unbeschadet des Artikels 12
Absitze 1, 2 und 3 alle interessierten Erwerber auf nicht diskriminierende Art und Weise zu behandeln.

Artikel 14
Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anlegerentschidigungssystem

Die zustindige Behorde tiberpriift, ob eine Rechtspersonlichkeit, die einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma
gestellt hat, bei der Zulassung die Anforderungen der Richtlinie 97/9/EG erfillt.

Die Verpflichtung nach Absatz 1 ist in Bezug auf strukturierte Einlagen erfiillt, wenn die strukturierte Einlage von einem
Kreditinstitut ausgegeben wird, das Mitglied eines gemaf der Richtlinie 2014/49/EU anerkannten Einlagensicherungs-
systems ist.

Artikel 15
Anfangskapitalausstattung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden eine Zulassung nicht erteilen, wenn die Wertpapierfirma
nicht {iber ausreichendes Anfangskapital gemaff den Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verfugt, das fir
die jeweilige Wertpapierdienstleistung oder Anlagetdtigkeit vorgeschrieben ist.

Artikel 16
Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass Wertpapierfirmen die organisatorischen Anforderungen der Absitze 2
bis 10 dieses Artikels und des Artikels 17 erfullen.
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(2)  Eine Wertpapierfirma sicht angemessene Strategien und Verfahren vor, die ausreichen, um sicherzustellen, dass die
Firma, ihre Geschiftsleitung, Beschiftigten und vertraglich gebundenen Vermittler den Verpflichtungen gemifl dieser
Richtlinie sowie den einschldgigen Vorschriften fiir personliche Geschifte dieser Personen nachkommen.

(3)  Eine Wertpapierfirma muss auf Dauer wirksame organisatorische und verwaltungsmifige Vorkehrungen fiir an-
gemessene Maflnahmen treffen um zu verhindern, dass Interessenkonflikte im Sinne des Artikels 23 den Kundeninteres-
sen schaden.

Eine Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden konzipiert, hat ein Verfahren fur die Genehmigung
jedes einzelnen Finanzinstruments und jeder wesentlichen Anpassung bestehender Finanzinstrumente zu unterhalten, zu
betreiben und zu iiberpriifen, bevor es an Kunden vermarktet oder vertrieben wird.

In dem Produktgenehmigungsverfahren wird ein bestimmter Zielmarkt fiir Endkunden innerhalb der jeweiligen Kunden-
gattung fiir jedes Finanzinstrument festgelegt und sichergestellt, dass alle einschldgigen Risiken fir diesen bestimmten
Zielmarkt bewertet werden und dass die beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten Zielmarkt entspricht.

Eine Wertpapierfirma hat auflerdem von ihr angebotene oder vermarktete Finanzinstrumente regelmafig zu tberprifen
und dabei alle Ereignisse zu beriicksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf das potentielle Risiko fiir den bestimmten
Zielmarkt haben konnten. Auflerdem muss sie zumindest beurteilen, ob das Finanzinstrument weiterhin den Bediirfnissen
des bestimmten Zielmarkts entspricht und ob die beabsichtigte Vertriebsstrategie immer noch geeignet ist.

Eine Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente konzipiert, stellt allen Vertreibern simtliche sachgerechten Informationen zu
dem Finanzinstrument und dem Produktgenehmigungsverfahren, einschliefSlich des bestimmten Zielmarkts des Finanz-
instruments, zur Verfiigung.

Wenn eine Wertpapierfirma Finanzinstrumente anbietet oder empfiehlt, die sie nicht konzipiert, muss sie iiber angemes-
sene Vorkehrungen verfiigen, um die in Unterabsatz 5 genannten Informationen zu erhalten und die Merkmale und den
bestimmten Zielmarkt jedes Finanzinstruments zu verstehen.

Durch die in diesem Absatz genannten Mafnahmen, Verfahren und Vorkehrungen werden alle anderen Anforderungen
nach dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, einschlieflich derjenigen, die sich auf Offenlegung,
Eignung oder Angemessenheit, Ermittlung von Interessenkonflikten und den Umgang mit ihnen sowie Anreize beziehen,
nicht beriihrt.

(4)  Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen, um die Kontinuitit und Regelmafigkeit der Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetitigkeiten zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck greift sie auf geeignete und verhiltnismafSige
Systeme, Ressourcen und Verfahren zuriick.

(5)  Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Riickgriff auf Dritte zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben, die fur
die kontinuierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw. Ausiibung von Dienstleistungen fir Kunden und Anlage-
tatigkeiten ausschlaggebend sind, angemessene Vorkehrungen getroffen werden, um unnétige zusitzliche Geschiftsrisiken
zu vermeiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualitdt der
internen Kontrolle und die Fihigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu iiberpriifen, ob die Wertpapierfirma sidmtlichen
Anforderungen geniigt, wesentlich beeintrachtigt werden.

Eine Wertpapierfirma muss iiber eine ordnungsgemifle Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen,
effiziente Verfahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanismen fiir Datenverarbeitungs-
systeme verfiigen.

Unbeschadet der Moglichkeit der zustindigen Behorden, Zugang zu Kommunikation im Einklang mit dieser Richtlinie
und mit Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu verlangen, muss eine Wertpapierfirma tiber solide Sicherheitsmechanismen
verfiigen, durch die die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsiibermittlungswege gewihrleistet werden, das
Risiko der Datenverfilschung und des unberechtigten Zugriffs minimiert und ein Durchsickern von Informationen ver-
hindert wird, so dass die Vertraulichkeit der Daten jederzeit gewéhrleistet ist.
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(6)  Eine Wertpapierfirma sorgt dafiir, dass Aufzeichnungen iiber alle ihre Dienstleistungen, Tatigkeiten und Geschifte
geftihrt werden, die ausreichen, um der zustindigen Behorde zu ermoglichen, ihrer Aufsichtspflicht nachzukommen und
die in dieser Richtlinie, in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, in der Richtlinie 2014/57/EU und in der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 vorgesehenen Durchsetzungsmaffnahmen zu ergreifen und sich vor allem zu vergewissern, dass die
Wertpapierfirma siamtlichen Verpflichtungen, einschlieflich denen gegeniiber den Kunden oder potenziellen Kunden
und im Hinblick auf die Integritit des Marktes, nachgekommen ist.

(7)  Die Aufzeichnungen enthalten die Aufzeichnung von Telefongesprichen oder elektronischer Kommunikation zu-
mindest in Bezug auf die beim Handel fiir eigene Rechnung getitigten Geschifte und die Erbringung von Dienstleis-
tungen, die sich auf die Annahme, Ubermittlung und Ausfithrung von Kundenauftrdgen bezichen.

Diese Telefongespriche und elektronische Kommunikation umfassen auch solche, mit denen Geschifte im Rahmen des
Handels fiir eigene Rechnung oder die Erbringung von Dienstleistungen veranlasst werden sollen, die sich auf die
Annahme, Ubermittlung und Ausfithrung von Kundenauftrigen bezichen, auch wenn diese Gespriche und Mitteilungen
nicht zum Abschluss solcher Geschifte oder zur Erbringung solcher Dienstleistungen fiihren.

Eine Wertpapierfirma ergreift zu diesem Zweck alle angemessenen Maflnahmen, um einschligige Telefongesprache und
elektronische Kommunikation aufzuzeichnen, die mit Geriten erstellt oder von Geriten gesendet oder empfangen wur-
den, die die Firma einem Angestellten oder freien Mitarbeiter zur Verfiigung gestellt hat oder deren Nutzung durch einen
Angestellten oder freien Mitarbeiter von der Firma gebilligt oder gestattet wurde.

Eine Wertpapierfirma teilt Neu- und Altkunden mit, dass Telefongespriche oder -kommunikation zwischen der Wert-
papierfirma und ihren Kunden, die zu Geschiften fithren oder fithren konnen, aufgezeichnet werden.

Es geniigt, dies Neu- und Altkunden ein Mal vor Erbringung der Wertpapierdienstleistungen mitzuteilen.

Eine Wertpapierfirma, die ihre Kunden nicht im Voraus tiber die Aufzeichnung ihrer Telefongespriache oder Kommuni-
kation informiert hat, darf fiir diese weder telefonische Wertpapierdienstleistungen erbringen noch telefonische Anlage-
titigkeiten ausiiben, wenn sich diese Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten auf die Annahme, Ubermittlung
und Ausfithrung von Kundenauftragen beziehen.

Die Kunden diirfen ihre Auftrige tiber andere Kanile platzieren, allerdings miissen solche Mitteilungen iiber einen
dauerhaften Datentriger erfolgen, wie z. B. E-Mail, Fax oder wihrend eines Treffens erstellte Aufzeichnungen iiber
Kundenauftrige. Insbesondere der Inhalt der entsprechenden personlichen Gespriche darf durch die Anfertigung schrift-
licher Protokolle oder Vermerke aufgezeichnet werden. Diese Auftrige gelten als den telefonisch entgegengenommenen
Auftragen gleichwertig.

Eine Wertpapierfirma ergreift alle angemessenen Mafinahmen um zu verhindern, dass ein Angestellter oder freier Mit-
arbeiter mithilfe privater Gerite Telefongespriche oder elektronische Mitteilungen erstellt, sendet oder empfingt, die die
Firma nicht aufzeichnen oder kopieren kann.

Die in Einklang mit diesem Absatz gespeicherten Aufzeichnungen werden den betreffenden Kunden auf Anfrage zur
Verfiigung gestellt und funf Jahre aufbewahrt. Wenn dies von der zustindigen Behorde verlangt wird, werden sie bis zu
sieben Jahre aufbewahrt.

(8)  Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehérende Finanzinstrumente hilt, trifft geeignete Vorkehrungen, um deren
Eigentumsrechte — insbesondere fur den Fall der Insolvenz der Wertpapierfirma — an diesen Finanzinstrumenten zu
schiitzen und zu verhindern, dass die Finanzinstrumente eines Kunden ohne dessen ausdriickliche Zustimmung fiir eigene
Rechnung verwendet werden.

(9)  Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehérende Gelder hilt, trifft geeignete Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden
zu schiitzen und — aufler im Falle von Kreditinstituten — zu verhindern, dass die Gelder der Kunden fiir eigene
Rechnung verwendet werden.
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(10)  Eine Wertpapierfirma schlieft keine Finanzsicherheiten in Form von Rechtsiibertragungen mit Kleinanlegern zur
Besicherung oder Deckung bestehender oder kiinftiger, tatsichlicher, moglicher oder voraussichtlicher Verpflichtungen der
Kunden ab.

(11)  Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen ist die zustdndige Behorde des Mitgliedstaats, in dem
sich die Zweigniederlassung befindet, unbeschadet der direkten Zugriffsmoglichkeit der zustindigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma auf diese Aufzeichnungen, fir die Kontrolle der Einhaltung der Absitze 6 und 7
in Bezug auf die von der Zweigniederlassung getdtigten Geschifte verantwortlich.

Die Mitgliedstaaten konnen den Wertpapierfirmen unter auflergewohnlichen Umstinden zusdtzlich zu den Bestimmungen
in den Absdtzen 8, 9 und 10 und den entsprechenden delegierten Rechtsakten nach Absatz 12 Anforderungen betreffend
den Schutz der Vermogenswerte der Kunden vorschreiben. Diese Anforderungen miissen sachlich gerechtfertigt und
verhaltnismafig sein und der Steuerung spezifischer Risiken fiir den Anlegerschutz oder die Marktintegritat, die angesichts
der Umstinde der Marktstruktur dieses Mitgliedstaats besonders bedeutsam sind, dienen, sofern die Wertpapierfirmen den
Schutz der Vermogenswerte und Gelder der Kunden gewihrleisten.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverziiglich etwaige Anforderungen mit, die sie gemifl diesem Absatz
mindestens zwei Monate vor Inkrafttreten der betreffenden Anforderung vorzuschreiben beabsichtigen. Die Mitteilung
enthalt eine Begrindung fur diese Anforderung. Durch solche zusitzlichen Anforderungen werden die Rechte von
Wertpapierfirmen nach den Artikeln 34 und 35 nicht eingeschrinkt oder in sonstiger Weise beriihrt.

Die Kommission nimmt innerhalb von zwei Monaten ab der Mitteilung gemafl Unterabsatz 3 zu der VerhaltnismafSigkeit
und der Begriindung der zusitzlichen Anforderungen Stellung.

Die Mitgliedstaaten diirfen zusitzliche Anforderungen beibehalten, sofern sie der Kommission im Einklang mit Artikel 4
der Richtlinie 2006/73/EG vor dem 2. Juli 2014 gemeldet wurden und die in diesem Artikel festgelegten Bedingungen
erfullt sind.

Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten iiber die zusitzlichen Anforderungen, die gemifs diesem Absatz vor-
geschrieben werden, und verdffentlicht sie auf ihrer Website.

(12)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemaf§ Artikel 89 zu erlassen, um die in den
Absitzen 2 bis 10 dieses Artikels festgelegten konkreten organisatorischen Anforderungen zu prizisieren, die Wert-
papierfirmen und in Einklang mit Artikel 41 zugelassenen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen vorzuschreiben
sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen, Anlagetitigkeiten und/oder Nebendienstleistungen oder entsprechende
Kombinationen erbringen oder ausiiben.

Artikel 17
Algorithmischer Handel

(I)  Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, verfiigt iiber wirksame Systeme und Risikokontrollen,
die fiir das von ihr betriebene Geschift geeignet sind, um sicherzustellen, dass ihre Handelssysteme belastbar sind und
tiber ausreichende Kapazititen verfiigen, angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen unterliegen sowie die
Ubermittlung von fehlerhaften Auftrigen oder eine Funktionsweise der Systeme vermieden wird, durch die Stérungen auf
dem Markt verursacht werden konnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden konnte. Eine solche Wertpapierfirma
verfiigt auflerdem iiber wirksame Systeme und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass die Handelssysteme nicht fiir
einen Zweck verwendet werden konnen, der gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder die Vorschriften des
Handelsplatzes verstofSt, mit dem sie verbunden ist. Die Wertpapierfirma verfigt iiber wirksame Notfallvorkehrungen,
um mit jeglichen Storungen in ihrem Handelssystemen umzugehen, und stellt sicher, dass ihre Systeme vollstindig
gepriift sind und ordnungsgemif§ iiberwacht werden, damit die in diesem Absatz festgelegten Anforderungen erfiillt
werden.

(2)  Eine Wertpapierfirma, die in einem Mitgliedstaat algorithmischen Handel betreibt, teilt dies den zustindigen
Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats und des Handelsplatzes mit, als dessen Mitglied oder Teilnehmer sie algorith-
mischen Handel betreibt.
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Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann dieser vorschreiben, regelmifig oder ad
hoc eine Beschreibung ihrer algorithmischen Handelsstrategien, die Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handels-
obergrenzen, denen das System unterliegt, die wichtigsten Kontrollen fiir Einhaltung und Risiken, die sie zur Erfiillung der
in Absatz 1 festgelegten Bedingungen eingerichtet hat, sowie die Einzelheiten tiber ihre Systempriifung vorzulegen. Die
zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann von dieser jederzeit weitere Informationen iiber
ihren algorithmischen Handel und die fiir diesen Handel eingesetzten Systeme anfordern.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma leitet auf Verlangen einer zustindigen Behorde
des Handelsplatzes, als dessen Mitglied oder Teilnechmer eine Firma algorithmischen Handel betreibt, unverziiglich die in
Unterabsatz 2 genannten Informationen weiter, die sie von der algorithmischen Handel betreibenden Firma erhilt.

Die Wertpapierfirma sorgt dafiir, dass Aufzeichnungen zu den in diesem Absatz genannten Angelegenheiten aufbewahrt
werden, und stellt sicher, dass diese ausreichend sind, um der zustindigen Behorde zu ermoglichen, die Einhaltung der
Anforderungen dieser Richtlinie zu iiberpriifen.

Eine Wertpapierfirma, die eine Hochfrequente algorithmische Handelstechnikanwendet, muss von allen von ihr platzierten
Auftrigen, einschlieflich Auftragsstornierungen, ausgefithrter Auftrige und Kursnotierungen an Handelsplitzen, in einer
genehmigten Form zutreffende und chronologisch geordnete Aufzeichnungen aufbewahren und muss diese der zustin-
digen Behorde auf deren Anfrage hin zur Verfugung stellen.

(3)  Eine Wertpapierfirma, die in Verfolgung einer Market-Making-Strategie algorithmischen Handel betreibt, muss,
unter Beriicksichtigung der Liquiditat, des Umfangs und der Art des konkreten Markts und der Merkmale des gehandelten

Instruments,
a) dieses Market-Making wiahrend eines festgelegten Teils der Handelszeiten des Handelsplatzes — abgesehen von
auflergewohnlichen Umstinden — kontinuierlich betreiben, wodurch der Handelsplatz regelmiflig und verldsslich

mit Liquiditat versorgt wird,

b) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung mit dem Handelsplatz schliefen, in der zumindest die Verpflichtun-
gen der Wertpapierfirma im Einklang mit Buchstabe a festgelegt werden, und

¢) iber wirksame Systeme und Kontrollen verfiigten, durch die gewahrleistet wird, dass sie jederzeit ihre Verpflichtungen
nach der in Buchstabe b genannten Vereinbarung erfiillt.

(4)  Fir die Zwecke dieses Artikels und des Artikels 48 dieser Richtlinie wird angenommen, dass eine Wertpapierfirma,
die algorithmischen Handel betreibt, eine Market-Making-Strategie verfolgt, wenn sie Mitglied oder Teilnehmer eines oder
mehrerer Handelsplatze ist und ihre Strategie beim Handel auf eigene Rechnung beinhaltet, dass sie in Bezug auf ein oder
mehrere Finanzinstrumente an einem einzelnen Handelsplatz oder an verschiedenen Handelsplitzen feste, zeitgleiche
Geld- und Briefkurse vergleichbarer Hohe zu wettbewerbsfihigen Preisen stellt, so dass der Gesamtmarkt regelmifSig
und kontinuierlich mit Liquiditdt versorgt wird.

(5)  Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, verfiigt iiber wirk-
same Systeme und Kontrollen, durch die eine ordnungsgemiRe Beurteilung und Uberpriifung der Eignung der Kunden
gewihrleistet wird, die diesen Dienst nutzen, und sichergestellt wird, dass diese Kunden die angemessenen voreingestellten
Handels- und Kreditschwellen nicht iiberschreiten kénnen, der Handel dieser Kunden ordnungsgemif8 iiberwacht wird
und ein Handel, durch den Risiken fir die Wertpapierfirma selbst entstehen oder durch den Storungen am Markt
auftreten konnten oder dazu beigetragen werden konnte oder der gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bzw. die
Vorschriften des Handelsplatzes verstofSen konnte, durch angemessene Risikokontrollen verhindert wird. Direkter elek-
tronischer Zugang ohne solche Kontrollen ist verboten.

Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang bietet, hat sicherzustellen, dass Kunden, die diesen Dienst
nutzen, die Anforderungen dieser Richtlinie erfiillen und die Vorschriften des Handelsplatzes einhalten. Die Wertpapier-
firma tiberwacht die Geschifte, um Verstofe gegen diese Regeln, marktstorende Handelsbedingungen oder auf Markt-
missbrauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der zustindigen Behorde zu melden sind, zu erkennen. Die Wert-
papierfirma sorgt dafiir, dass eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung zwischen ihr und dem jeweiligen Kunden
im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und Pflichten, die durch diesen Dienst entstehen, besteht und die Verantwortung
im Rahmen dieser Richtlinie nach dieser Vereinbarung bei der Wertpapierfirma verbleibt.
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Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz bietet, macht den zustindigen
Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats und des Handelsplatzes, an dem sie den direkten elektronischen Zugang bietet,
eine entsprechende Meldung.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann dieser vorschreiben, regelmifSig oder ad
hoc eine Beschreibung der in Unterabsatz 1 genannten Systeme und Kontrollen sowie Nachweise fiir ihre Anwendung
vorzulegen.

Auf Ersuchen einer zustindigen Behorde des Handelsplatzes, zu dem eine Firma direkten elektronischen Zugang bietet,
leitet die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma die in Unterabsatz 4 genannten Informa-
tionen, die sie von der Firma erhalt, unverziiglich weiter.

Die Wertpapierfirma sorgt dafiir, dass Aufzeichnungen zu den in diesem Absatz genannten Angelegenheiten aufbewahrt
werden, und stellt sicher, dass diese ausreichend sind, um der zustindigen Behorde zu ermdglichen, die Einhaltung der
Anforderungen dieser Richtlinie zu tiberpriifen.

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

(7)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes prizisiert wird:

a) die Einzelheiten der in den Absitzen 1 bis 6 festgelegten konkreten organisatorischen Anforderungen, die Wert-
papierfirmen vorzuschreiben sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetitigkeiten und Neben-
dienstleistungen oder entsprechende Kombinationen erbringen bzw. ausiiben; in den Prazisierungen zu den organisa-
torischen Anforderungen gemif Absatz 5 werden besondere Anforderungen fiir den direkten Marktzugang und fir
den geforderten Zugang in einer Weise festgelegt, dass sichergestellt ist, dass die beim geférderten Zugang durch-
gefuhrten Kontrollen denjenigen, die beim direkten Marktzugang durchgefithrt werden, zumindest gleichwertig sind;

b) die Umstinde, unter denen eine Wertpapierfirma verpflichtet wire, eine Market-Making-Vereinbarung im Sinne von
Absatz 3 Buchstabe b zu schlieen, und der Inhalt einer solchen Vereinbarung, einschlieflich des Teils der Handels-
zeiten des Handelsplatzes gemdfl Absatz 3;

¢) die Situationen, die auflergewohnliche Umstinde im Sinne von Absatz 3 darstellen, darunter Zustinde extremer
Volatilitat, politische und makrookonomische Gegebenheiten, systembedingte und operationelle Sachverhalte sowie
Umstinde, die verhindern, dass die Wertpapierfirma solide Risikomanagementverfahren nach Absatz 1 verfolgen kann;

d) der Inhalt und das Format der in Absatz 2 Unterabsatz 5 genannten genehmigten Form und die Zeitspanne, wahrend
der solche Aufzeichnungen von der Wertpapierfirma aufbewahrt werden miissen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemif$
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 18
Handel und Abschluss von Geschiften itber MTF und OTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
neben der Einhaltung der organisatorischen Anforderungen des Artikels 16 transparente Regeln und Verfahren fiir einen
fairen und ordnungsgemidflen Handel sowie objektive Kriterien fiir die wirksame Ausfihrung von Auftragen festlegen. Sie
verfiigen iiber Vorkehrungen fiir eine solide Verwaltung der technischen Abldufe des Systems, einschliefSlich wirksamer
Notfallvorkehrungen fiir den Fall einer Systemstorung.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
transparente Regeln fiir die Kriterien aufstellen, nach denen sich bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb ihrer
Systeme gehandelt werden kénnen.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
gegebenenfalls ausreichende offentlich zugingliche Informationen bereitstellen oder sich vergewissern, dass Zugang zu
solchen Informationen besteht, damit seine Nutzer sich ein Urteil tiber die Anlagemdglichkeiten bilden kénnen, wobei
sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente zu beriicksichtigen ist.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
transparente und nichtdiskriminierende, auf objektiven Kriterien beruhende Regeln festlegen, verdffentlichen, beibehalten
und umsetzen, die den Zugang zu dem System regeln.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
Vorkehrungen treffen, mit denen sich maogliche nachteilige Auswirkungen von Interessenkonflikten zwischen dem MTF,
dem OTF, ihren Eigentiimern oder der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, die/der das MTF oder OTF betreibt, und
dem einwandfreien Funktionieren des MTF bzw. OTF auf den Betrieb des MTF bzw. OTF oder auf seine Mitglieder bzw.
Teilnehmer und Nutzer klar erkennen und regeln lassen.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
mit den Artikeln 48 und 49 im Einklang stehen und hierfiir tiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verfiigen.

(6)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
ihre Mitglieder oder Teilnehmer klar tiber ihre jeweilige Verantwortung fur die Abrechnung der tiber das System abge-
wickelten Geschifte informieren. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein
MTF oder ein OTF betreiben, die erforderlichen Vorkehrungen getroffen haben miissen, um die wirksame Abrechnung der
innerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF abgeschlossenen Geschifte zu erleichtern.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass MTF und OTF mindestens drei aktive Mitglieder oder Nutzer haben, die
tiber die Moglichkeit verfiigen, mit allen iibrigen zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung zu treten.

(8)  Wird ein iibertragbares Wertpapier, das zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen wurde, ohne Zustim-
mung des Emittenten auch {iber ein MTF oder ein OTF gehandelt, entstehen dem Emittenten dadurch keine Verpflich-
tungen in Bezug auf die erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichung von Finanzinformationen fir das MTF oder
das OTE.

(9)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben,
unverziglich jeder Anweisung ihrer zustindigen Behérde aufgrund von Artikel 69 Absatz 2 nachkommen, ein Finanz-
instrument vom Handel auszuschliefen oder den Handel damit auszusetzen.

(10)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betrei-
ben, der zustindigen Behorde eine ausfiihrliche Beschreibung iiber die Funktionsweise des MTF oder OTF iibermitteln,
einschlieflich — unbeschadet des Artikels 20 Absitze 1, 4 und 5 — etwaiger Verbindungen zu einem geregelten Markt,
einem MTF, einem OTF oder einem systematischen Internalisierer im Eigentum derselben Wertpapierfirma oder desselben
Marktbetreibers, sowie eine Liste ihrer Mitglieder, Teilnehmer und/oder Nutzer. Die zustindigen Behorden stellen der
ESMA diese Informationen auf Anfrage zur Verfiigung. Jede Zulassung einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers
als MTF und OTF wird der ESMA mitgeteilt. Die ESMA erstellt ein Verzeichnis simtlicher MTF und OTF in der Union.
Das Verzeichnis enthilt Informationen iiber die Dienste, die ein MTF oder ein OTF bietet, und den einheitlichen Code, der
das MTF oder OTF in den Meldungen gemif Artikel 23 dieser Richtlinie und den Artikeln 6 und 10 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 kennzeichnet. Es wird regelmifig aktualisiert. Die ESMA veroffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website
und aktualisiert es regelmafig.
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(11) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um den Inhalt und das Format der in
Absatz 10 genannten Beschreibung und Meldung zu bestimmen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 19
Besondere Anforderungen fiir MTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, zusitzlich zur
Einhaltung der Anforderungen der Artikel 16 und 18, nichtdiskretiondre Regeln fur die Ausfuhrung der Auftrige im
System festlegen und umsetzen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die in Artikel 18 Absatz 3 genannten Vorschriften, die den Zugang zu
einem MTF regeln, in Einklang mit den Bestimmungen von Artikel 53 Absatz 3 stehen.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, Vorkehrun-
gen treffen,

a) um angemessen fur die Steuerung ihrer Risiken geriistet zu sein, angemessene Vorkehrungen und Systeme zur
Ermittlung aller fur ihren Betrieb wesentlichen Risiken zu schaffen und wirksame MafSnahmen zur Begrenzung dieser
Risiken zu treffen,

b) um uber wirksame Vorkehrungen zu verfiigen, die einen reibungslosen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb ihrer
Systeme ausgefiihrten Geschifte erleichtern, und

¢) um bei der Zulassung und fortlaufend iiber ausreichende Finanzmittel zu verfiigen, um ihr ordnungsgemifles Funk-
tionieren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt abgeschlossenen Geschifte
sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, Artikel 27 Absitze 1, 2, und 4 bis 10 und Artikel 28
nicht fir Geschifte gelten, die nach den fiir 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 abgeschlossen
werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF miissen allerdings den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 in
Bezug auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer Kunden deren Auftrige im Rahmen eines MTF ausfiihren.

(5)  Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein MTF betreiben, nicht, Kundenauftrige
unter Einsatz des Eigenkapitals auszufithren oder auf die Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrage zuriick-
zugreifen.

Artikel 20
Besondere Anforderungen fiir OTF

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, Vorkehrungen
treffen, durch die die Ausfilhrung von Kundenauftrigen in einem OTF unter Einsatz des Eigenkapitals der Wertpapier-
firmen oder Marktbetreiber, die das OTF betreiben, oder einer Einrichtung derselben Gruppe oder juristischen Person wie
die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber verhindert wird.

(2)  Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die ein OTF betreiben, auf die Zusammen-
fuhrung sich deckender Kundenauftrige fiir Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und
bestimmte Derivate zuriickzugreifen nur, wenn der Kunde dem Vorgang zugestimmt hat.
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Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, greifen nicht auf die Zusammenfithrung sich deckender
Kundenauftrige zuriick, um Kundenauftrdge in einem OTF auszufithren, wenn diese Derivate betreffen, die zu einer
Derivatekategorie gehoren, die der Verpflichtung zum Clearing nach Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
unterliegt.

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, treffen Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass die De-
finition der ,Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrige” in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 38 erfiillt wird.

(3)  Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die ein OTF betreiben, den Handel fiir eigene
Rechnung, bei dem es sich nicht um die Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrage handelt, nur in Bezug auf
offentliche Schuldtitel, fiir die kein liquider Markt besteht.

(4)  Die Mitgliedstaaten untersagen den Betrieb eines OTF und die systematische Internalisierung innerhalb derselben
rechtlichen Einheit. Ein OTF darf keine Verbindung zu einem systematischen Internalisierer in einer Weise herstellen, dass
die Interaktion von Auftrigen in einem OTF und Auftrigen oder Offerten in einem systematischen Internalisierer
ermoglicht wird. Ein OTF wird nicht mit einem anderen OTF verbunden, wenn dadurch die Interaktion von Auftragen
in unterschiedlichen OTF ermdglicht wird.

(5)  Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, nicht daran, eine andere
Wertpapierfirma zu beauftragen, unabhingig in einem OTF Market-Making zu betreiben.

Fiir die Zwecke dieses Artikels betreibt eine Wertpapierfirma nicht unabhingig in einem OTF Market-Making, wenn sie in
enger Verbindung zu der Wertpapierfirma oder dem Marktbetreiber steht, die bzw. der das OTF betreibt.

(6)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Auftrige in einem OTF nach Ermessen ausgefiithrt werden.

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, {iben ihr Ermessen nur bei Vorliegen eines oder beider der
folgenden Umstdnde aus:

a) wenn sie dariiber entscheiden, einen Auftrag iiber das von ihnen betriebene OTF zu platzieren oder zuriickzunehmen;

b) wenn sie dariiber entscheiden, einen bestimmten Kundenauftrag nicht mit anderen zu einem bestimmten Zeitpunkt im
System vorhandenen Auftrigen zusammenzufiithren, sofern dies gemif§ den spezifischen Anweisungen eines Kunden
und ihren Verpflichtungen nach Artikel 27 erfolgt.

Bei dem System, bei dem gegenldufige Kundenauftrige eingehen, kann die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die
bzw. der das OTF betreiben, entscheiden, ob, wann und in welchem Umfang er zwei oder mehr Auftrige innerhalb des
Systems zusammenzufithren wiinscht. Im Einklang mit den Absitzen 1, 2, 4 und 5 und unbeschadet des Absatzes 3 kann
die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die bzw. der das OTF betreibt, bei einem System, iiber das Geschifte mit
Nichteigenkapitalinstrumenten in die Wege geleitet werden, die Verhandlungen zwischen den Kunden erleichtern, um so
zwei oder mehr moglicherweise kompatible Handelsinteressen in einem Geschift zusammenzufiihren.

Diese Verpflichtung gilt unbeschadet der Artikel 18 und 27.

(7)  Die zustindige Behorde kann entweder beim Antrag einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers auf Zu-
lassung fur den Betrieb eines OTF oder ad hoc ausfithrliche Erklarung dariiber, warum das System keinem geregelten
Markt, MTF oder systematischen Internalisierer entspricht und nicht als solcher bzw. solches betrieben werden kann, und
eine ausfithrliche Beschreibung dazu verlangen, wie der Ermessensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auftrag
im OTF zuriickgezogen werden kann und wann und wie zwei oder mehr sich deckende Kundenauftrige innerhalb des
OTF zusammengefuhrt werden. Auflerdem stellen Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber eines OTF der zustindigen
Behorde Informationen zur Verfiigung, mit denen ihr Riickgriff auf die Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftriage
erklart wird. Die zustindige Behorde iiberwacht den Handel durch Zusammenfithrung sich deckender Auftrige, den
Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber betreiben, damit sichergestellt ist, dass er weiterhin mit der Definition eines solchen
Handels in Einklang steht, und dass der von ihnen betriebene Handel durch Zusammenfithrung sich deckender Auftrige
nicht zu Interessenkonflikten zwischen den Wertpapierfirmen bzw. Marktbetreibern und ihren Kunden fiihrt.
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(8)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 28 fiir Geschifte gelten, die iiber ein OTF
abgeschlossen wurden.

KAPITEL 11
Bedingungen fiir die Ausiibung der Titigkeit von Wertpapierfirmen
Abschnitt 1
Allgemeine Bestimmungen
Artikel 21
Regelmifige Uberpriifung der Voraussetzungen fiir die Erstzulassung

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem Hoheitsgebiet zugelassene Wertpapierfirma die Vorausset-
zungen fir die Erstzulassung gemifl Kapitel I jederzeit erfiillen muss.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindigen Behorden durch geeignete Methoden iiberwachen, dass
Wertpapierfirmen ihren Verpflichtungen gemafl Absatz 1 nachkommen. Sie schreiben vor, dass Wertpapierfirmen den
zustindigen Behorden alle wichtigen Anderungen der Voraussetzungen fiir die Erteilung der Erstzulassung mitteilen.

Die ESMA kann Leitlinien fiir die in diesem Absatz genannten Uberwachungsmethoden ausarbeiten.

Artikel 22
Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Uberwachung

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behérden die Tatigkeit von Wertpapierfirmen iiberwachen, um die
Einhaltung der Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit gemaf8 dieser Richtlinie zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten
stellen sicher, dass geeignete Mafinahmen vorhanden sind, damit die zustdndigen Behorden die notwendigen Informa-
tionen erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen durch die Wertpapierfirmen zu priifen.

Artikel 23
Interessenkonflikte

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen alle geeigneten Vorkehrungen treffen, um Interessenkon-
flikte zwischen ihnen selbst, einschlieflich ihrer Geschiftsleitung, ihren Beschiftigten und vertraglich gebundenen Ver-
mittlern oder anderen Personen, die mit ihnen direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind, und ihren Kunden
oder zwischen ihren Kunden untereinander zu erkennen und zu vermeiden oder zu regeln, die bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen oder einer Kombination davon entstehen, einschliefSlich derjeni-
gen, die auf den Erhalt von Anreizen von Dritten oder durch die eigene Vergiitungsstruktur oder sonstige eigene
Anreizstrukturen der Wertpapierfirma zuriickgehen.

(2)  Reichen die organisatorischen oder verwaltungsmafigen Vorkehrungen, die die Wertpapierfirma gemafl Artikel 16
Absatz 3 getroffen hat um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Kundeninteressen schaden, nicht aus, um nach
verniinftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risiko der Beeintrachtigung von Kundeninteressen vermieden wird, legt
die Wertpapierfirma dem Kunden die allgemeine Art undfoder die Quellen von Interessenkonflikten sowie die zur
Begrenzung dieser Risiken ergriffenen Mafinahmen eindeutig dar, bevor sie Geschifte in seinem Namen titigt.

(3)  Diese in Absatz 2 genannte Offenlegung hat

a) mittels eines dauerhaften Datentrdgers zu erfolgen und

b) je nach Status des Kunden so ausfithrlich zu sein, dass dieser seine Entscheidung iiber die Dienstleistung, in deren
Zusammenhang der Interessenkonflikt auftritt, in Kenntnis der Sachlage treffen kann.
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(4 Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafd Artikel 89 zu erlassen, um

a) die Mafnahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen nach verniinftigem Ermessen erwartet werden konnen, um
Interessenkonflikte zu erkennen, zu vermeiden, zu regeln und offenzulegen, wenn sie verschiedene Arten von Wert-
papierdienstleistungen und Nebendienstleistungen oder Kombinationen 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.

Abschnitt 2
Bestimmungen zum Anlegerschutz
Artikel 24
Allgemeine Grundsitze und Kundeninformation

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
oder gegebenenfalls Nebendienstleistungen fiir ihre Kunden ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen Interesse
ihrer Kunden handelt und insbesondere den Grundsitzen dieses Artikels und des Artikels 25 geniigt.

(2)  Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden konzipieren, sorgen dafiir, dass diese Finanz-
instrumente so ausgestaltet sind, dass sie den Bediirfnissen eines bestimmten Zielmarktes von Endkunden innerhalb der
jeweiligen Kundengattung entsprechen, dass die Strategie fiir den Vertrieb der Finanzinstrumente mit dem bestimmten
Zielmarkt vereinbar ist und dass die Wertpapierfirma zumutbare Schritte unternimmt um zu gewdhrleisten, dass das
Finanzinstrument an den bestimmten Zielmarkt vertrieben wird.

Eine Wertpapierfirma muss die von ihr angebotenen oder empfohlenen Finanzinstrumente verstehen, die Vereinbarkeit
der Finanzinstrumente mit den Bediirfnissen der Kunden, denen sie Wertpapierdienstleistungen erbringt, beurteilen und
auch den in Artikel 16 Absatz 3 genannten Zielmarkt von Endkunden beriicksichtigen sowie sicherstellen, dass Finanz-
instrumente nur angeboten oder empfohlen werden, wenn dies im Interesse des Kunden liegt.

(3)  Alle Informationen, einschlieSlich Marketing-Mitteilungen, die die Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle
Kunden richtet, misssen redlich, eindeutig und nicht irrefithrend sein. Marketing-Mitteilungen miissen eindeutig als solche
erkennbar sein.

(4)  Kunden und potenziellen Kunden sind angemessene Informationen iiber die Wertpapierfirma und ihre Dienst-
leistungen, die Finanzinstrumente und die vorgeschlagenen Anlagestrategien, Ausfithrungsorte und simtliche Kosten und
verbundenen Gebiihren rechtzeitig zur Verfiigung zu stellen. Diese Informationen enthalten das Folgende:

a) wird eine Anlageberatung erbracht, informiert die Wertpapierfirma den Kunden rechtzeitig vor dieser Beratung
dartiber,

i) ob die Beratung unabhingig erbracht wird oder nicht;

ii) ob die Beratung sich auf eine umfangreiche oder eine eher beschrinkte Analyse verschiedener Arten von Finanz-
instrumenten stiitzt und insbesondere ob die Palette an Finanzinstrumenten auf Finanzinstrumente beschrinkt ist,
die von Einrichtungen emittiert oder angeboten wurden, die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen
oder andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser unterhalten, die
so eng sind, dass das Risiko besteht, dass die Unabhingigkeit der Beratung beeintrichtigt wird;

iii) ob die Wertpapierfirma dem Kunden eine regelmifige Beurteilung der Eignung der Finanzinstrumente bietet, die
diesem Kunden empfohlen wurden;
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b) die Information zu Finanzinstrumenten und vorgeschlagenen Anlagestrategien muss geeignete Leitlinien und Warnhin-
weise zu den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken und
zu der Frage umfassen, ob die Finanzinstrumente fiir Kleinanleger oder professionelle Kunden bestimmt sind, wobei
der bestimmte Zielmarkt im Einklang mit Absatz 2 zu beriicksichtigen ist;

¢) die Information zu sdmtlichen Kosten und Nebenkosten muss Informationen sowohl in Bezug auf Wertpapierdienst-
leistungen als auch auf Nebendienstleistungen, einschlieflich gegebenenfalls der Beratungskosten, der Kosten des dem
Kunden empfohlenen oder an ihn vermarkteten Finanzinstruments und der diesbeziiglichen Zahlungsmaoglichkeiten
des Kunden sowie etwaiger Zahlungen durch Dritte, umfassen.

Die Informationen tiber Kosten und Nebenkosten, einschlielich Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit der
Wertpapierdienstleistung und dem Finanzinstrument, die nicht durch das zugrundeliegende Marktrisiko verursacht wer-
den, sind zusammenzufassen, um es den Kunden zu ermdglichen, die Gesamtkosten sowie die kumulative Wirkung auf
die Rendite der Anlage verstehen kann, und — falls der Kunde dies verlangt — ist eine Aufstellung nach Posten zur
Verfiigung zu stellen. Gegebenenfalls werden solche Informationen dem Kunden regelmifig, mindestens aber jahrlich,
wihrend Laufzeit der Anlage zur Verfiigung gestellt.

(5) Die in den Absitzen 4 und 9 genannten Informationen werden auf verstindliche und eine solche Weise zur
Verfugung gestellt, dass die Kunden bzw. potenziellen Kunden nach verniinftigem Ermessen die genaue Art und die
Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, ver-
stehen konnen und somit auf informierter Grundlage Anlageentscheidungen treffen konnen. Die Mitgliedstaaten konnen
zulassen, dass diese Informationen in standardisierter Form zur Verfiigung gestellt werden.

(6)  Wird eine Wertpapierdienstleistung als Teil eines Finanzprodukts angeboten, das in Bezug auf die Informations-
pflichten bereits anderen Bestimmungen des Unionsrechts in den Bereichen Kreditinstitute und Verbraucherkredite un-
terliegt, unterliegt diese Dienstleistung nicht zusitzlich den Anforderungen der Absitze 3, 4 und 5.

(7)  Informiert eine Wertpapierfirma den Kunden dariiber, dass die Anlageberatung unabhangig erbracht wird, dann

a) bewertet diese Wertpapierfirma eine ausreichende Palette von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten, die
hinsichtlich ihrer Art und Emittenten oder Produktanbieter hinreichend gestreut sein miissen, um zu gewdahrleisten,
dass die Anlageziele des Kunden in geeigneter Form erreicht werden konnen, und sie diirfen nicht auf Finanzinstru-
mente beschrankt sein, die

i) von der Wertpapierfirma selbst oder von Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung
zur Wertpapierfirma stehen,

ii) von anderen Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, zu denen die Wertpapierfirma so enge rechtliche oder
wirtschaftliche Bezichungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, unterhilt, dass das Risiko besteht, dass die Unabhin-
gigkeit der Beratung beeintrichtigt wird,

b) ist es dieser Wertpapierfirma nicht gestattet, fiir die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Gebiihren, Pro-
visionen oder andere monetire und nichtmonetire Vorteile einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer
dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behalten. Kleinere nichtmonetire Vorteile, die die Servicequalitit fiir den
Kunden verbessern konnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die
Einhaltung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeintrichtigen,
sind unmissverstandlich offenzulegen und fallen nicht unter diesen Buchstaben.

(8)  Bietet die Wertpapierfirma ein Portfolio-Management an, ist es ihr nicht gestattet, fir die Erbringung der Dienst-
leistung an die Kunden Gebiihren, Provisionen oder andere monetire oder nichtmonetire Vorteile einer dritten Partei oder
einer Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behalten. Kleinere nichtmonetire Vorteile,
die die Servicequalitit fiir den Kunden verbessern konnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten
lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln,
beeintrichtigen, sind unmissverstindlich offenzulegen und fallen nicht unter diesen Absatz.
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(9)  Die Mitgliedstaaten tragen dafiir Sorge, dass nicht davon ausgegangen wird, dass Wertpapierfirmen ihre Verpflich-
tungen nach Artikel 23 oder Absatz 1 dieses Artikel erfullen, wenn sie eine Gebiihr oder Provision zahlen oder eine
Gebiihr oder Provision erhalten oder einen nicht-monetiren Vorteil im Zusammenhang mit der Erbringung einer Wert-
papierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung einer Partei gewahren oder von einer Partei erhalten, sofern es sich bei
dieser Partei nicht um den Kunden oder eine Person handelt, die im Auftrag des Kunden titig wird, es sei denn, die
Provision oder der Vorteil

a) ist dazu bestimmt, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden zu verbessern, und

b) beeintrichtigt nicht die Erfullung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmoglichen Interesse der Kunden zu handeln.

Die Existenz, die Art und der Betrag der in Unterabsatz 1 genannten Gebiihr oder Provision oder — wenn der Betrag
nicht feststellbar ist — die Art und Weise der Berechnung dieses Betrages miissen dem Kunden vor Erbringung der
betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstindlicher Weise unmissver-
standlich offen gelegt werden. Gegebenenfalls hat die Wertpapierfirma den Kunden tiber den Mechanismus fiir die
Weitergabe der Gebiihren, Provisionen und monetiren oder nicht-monetiren Vorteile an den Kunden zu unterrichten,
die sie im Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpapierdienstleistung und Nebenleistung eingenommen hat.

Die Zahlung oder der Vorteil, die bzw. der die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen — wie Verwahrungsgebiihren,
Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren, Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebithren — ermoglicht oder fir sie
notwendig ist und wesensbedingt keine Konflikte mit der Verpflichtung der Wertpapierfirma hervorrufen kann, im besten
Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich und professionell zu handeln, unterliegt nicht der Anforderung nach Unterabsatz 1.

(10)  Eine Wertpapierfirma, die Wertpapierdienstleistungen fur Kunden erbringt, stellt sicher, dass sie die Leistung ihrer
Mitarbeiter nicht in einer Weise vergiitet oder bewertet, die mit ihrer Pflicht, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu
handeln, kollidiert. Insbesondere trifft sie keine Vereinbarung im Wege der Vergiitung, Verkaufsziele oder auf sonstigem
Wege, die ihre Mitarbeiter verleiten konnte, einem Kleinanleger ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen, obwohl
die Wertpapierfirma ein anderes, den Bediirfnissen des Kunden besser entsprechendes Finanzinstrument anbieten konnte.

(I11)  Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem Produkt als Teil eines
Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket angeboten, informiert die Wertpapierfirma den
Kunden dariiber, ob die verschiedenen Bestandteile getrennt voneinander gekauft werden konnen, und erbringt fiir jeden
Bestandteil einen getrennten Nachweis iiber Kosten und Gebiihren.

Besteht die Wahrscheinlichkeit, dass sich die mit solchen einem Kleinanleger angebotenen Vereinbarungen bzw. Paketen
verbundenen Risiken von den mit den einzelnen Bestandteilen verkniipften Risiken unterscheiden, legt die Wertpapier-
firma eine angemessene Beschreibung der verschiedenen Bestandteile der Vereinbarung bzw. des Pakets vor, in der auch
dargelegt wird, inwiefern deren Wechselwirkung die Risiken verdndert.

Die ESMA arbeitet gemeinsam mit der EBA und der EIOPA spitestens bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien fiir die
Bewertung und die Beaufsichtigung von Querverkdufen aus, in denen insbesondere Situationen beschrieben werden, in
denen Querverkaufe die Verpflichtungen von Absatz 1 nicht erfiillen, und aktualisiert diese in regelmifSigen Abstdnden.

(12)  Die Mitgliedstaaten konnen den Wertpapierfirmen in Ausnahmeféllen zusitzliche Anforderungen vorschreiben,
die Sachverhalte betreffen, die durch diesen Artikel geregelt werden. Diese Anforderungen miissen sachlich gerechtfertigt
und verhdltnismifig sein und der Steuerung spezifischer Risiken fiir den Anlegerschutz oder die Marktintegritat, die
angesichts der Umstidnde der Marktstruktur dieses Mitgliedstaats besonders bedeutsam sind, dienen.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverziiglich und mindestens zwei Monate vor Inkrafttreten der betreffenden
Anforderung etwaige Anforderungen mit, die sie gemiff diesem Absatz vorzuschreiben beabsichtigen. Die Mitteilung
enthalt eine Begriindung fur diese Anforderung. Durch solche zusitzlichen Anforderungen werden die Rechte von
Wertpapierfirmen nach den Artikeln 34 und 35 dieser Richtlinie nicht eingeschrankt oder in sonstiger Weise beriihrt.
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Die Kommission nimmt innerhalb von zwei Monaten ab der Mitteilung gemaff Unterabsatz 2 zu der VerhiltnismafSigkeit
und der Begriindung der zusitzlichen Anforderungen Stellung.

Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten tiber die zusitzlichen Anforderungen, die sie gemifl diesem Absatz
vorschreibt, und veroffentlicht sie auf ihrer Website.

Die Mitgliedstaaten diirfen zusitzliche Anforderungen beibehalten, die der Kommission im Einklang mit Artikel 4 der
Richtlinie 2006/73/EG vor dem 2. Juli 2014 gemeldet wurden, sofern die in dieser Bestimmung festgelegten Bedingungen
erfiillt sind.

(13)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemaf Artikel 89 zu erlassen, um sicher-
zustellen, dass die Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir
ihre Kunden die in diesem Artikel vorgeschriebenen Grundsitze einhalten; hierzu zahlen:

a) die Bedingungen, die Informationen erfiillen miissen, um redlich, eindeutig und nicht irrefithrend zu sein,

b) Einzelheiten zu Inhalt und Form der Kundeninformationen im Hinblick auf die Kundeneinstufung, die Wertpapierfir-
men und ihre Dienstleistungen, die Finanzinstrumente und die Kosten und Gebiihren,

¢) die Kriterien fiir die Bewertung einer Auswahl von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten,

d) die Kriterien, anhand derer beurteilt wird, ob Firmen, die Anreize erhalten, die Pflicht erfiillen, ehrlich, redlich und
professionell im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln.

Bei der Aufstellung der Anforderungen fiir Informationen zu Finanzinstrumenten in Bezug auf Absatz 4 Buchstabe b sind
gegebenenfalls Informationen iiber die Struktur des Produkts unter Beriicksichtigung der entsprechenden nach Unions-
recht vorgeschriebenen standardisierten Informationen einbezogen werden.

(14)  Bei den in Absatz 13 genannten delegierten Rechtsakten sind folgende Aspekte zu beriicksichtigen:

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder fiir diese erbrachten Dienstleistung(en) unter
Beriicksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Haufigkeit der Geschifte;

b) die Art und die Palette der angebotenen oder in Betracht gezogenen Produkte, einschlieflich der unterschiedlichen
Arten von Finanzinstrumenten;

¢) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanleger oder professionelle Anleger handelt oder im Fall
von Absatz 4 und Absatz 5 deren Einstufung als geeignete Gegenpartei.

Artikel 25
Beurteilung der Eignung und Zweckmifigkeit sowie Berichtspflicht gegeniiber Kunden

(1)  Die Mitgliedstaaten verlangen von Wertpapierfirmen, dafiir zu sorgen und der zustindigen Behorde auf Anfrage
nachzuweisen, dass natiirliche Personen, die gegeniiber Kunden im Namen der Wertpapierfirma eine Anlageberatung
erbringen oder Kunden Informationen iiber Anlageprodukte, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
erteilen, iiber die Kenntnisse und Kompetenzen verfiigen, die fiir die Erfilllung der Verpflichtungen nach Artikel 24
und diesem Artikel notwendig sind. Die Mitgliedstaaten veroffentlichen die Kriterien, die fiir die Beurteilung der Kennt-
nisse und Kompetenzen angelegt werden.
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(2)  Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- oder Portfolio-Management, holt sie die notwendigen Informationen
tiber 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 Verhiltnisse, einschlieRlich seiner Fihigkeit,
Verluste zu tragen, und seine Anlageziele, einschlieflich seiner Risikotoleranz, ein, um ihr zu ermoglichen, dem Kunden
oder potenziellen Kunden Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente zu empfehlen, die fiir ihn geeignet sind und
insbesondere seiner Risikotoleranz und seiner Fihigkeit, Verluste zu tragen, entsprechen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in dem Fall, dass eine Wertpapierfirma eine Anlageberatung erbringt, bei der ein
Paket von Dienstleistungen oder Produkten empfohlen wird, die gemafl Artikel 24 Absatz 11 gebiindelt sind, das gesamte
gebiindelte Paket fiir den Kunden geeignet ist.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen bei anderen als den in Absatz 2 genannten Finanzdienst-
leistungen 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 konnen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder Produkte fur den Kunden angemessen sind.
Wird ein Biindel von Dienstleistungen oder Produkten gemafs Artikel 24 Absatz 11 in Betracht gezogen, wird bei der
Beurteilung beriicksichtigt, ob das gesamte gebiindelte Paket angemessen ist.

Ist die Wertpapierfirma aufgrund der gemifl Unterabsatz 1 erhaltenen Informationen der Auffassung, dass das Produkt
oder die Dienstleistung fiir den Kunden oder potenziellen Kunden nicht angemessen ist, warnt sie den Kunden oder
potenziellen Kunden. Dieser Hinweis kann in standardisierter Form erfolgen.

Machen die Kunden oder potenziellen Kunden die in Unterabsatz 1 genannten Angaben nicht oder machen sie un-
zureichende Angaben zu ihren Kenntnissen und Erfahrungen, warnt sie die Wertpapierfirma, dass sie nicht in der Lage ist
zu beurteilen, ob die in Betracht gezogene Wertpapierdienstleistung oder das in Betracht gezogene Produkt fiir sie
angemessen ist. Dieser Hinweis kann in standardisierter Form erfolgen.

(4)  Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren Wertpapierdienstleistungen lediglich in der Ausfihrung von
Kundenauftrigen oder der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen mit oder ohne Nebendienstleistungen
bestehen, mit Ausnahme der in Anhang 1 Abschnitt B Nummer 1 genannten Gewahrung von Krediten oder Darlehen,
die keine bestehenden Kreditobergrenzen von Darlehen, Girokonten und Uberziehungsméglichkeiten von Kunden be-
inhalten, solche Wertpapierdienstleistungen fiir ihre Kunden zu erbringen, ohne zuvor die Angaben gemifl Absatz 3
einholen oder bewerten zu missen, wenn alle der nachstehenden Voraussetzungen erfullt sind:

a) die Dienstleistungen beziehen sich auf eines der folgenden Finanzinstrumente:

i) Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem gleichwertigen Markt eines Drittlandes oder in
einem MTF zugelassen sind, sofern es sich um Aktien von Unternehmen handelt, mit Ausnahme von Anteilen an
Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die keine OGAW sind, und Aktien, in die ein Derivat eingebettet ist;

ii) Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem
gleichwertigen Markt eines Drittlandes oder in einem MTF zugelassen sind, mit Ausnahme der Schuldverschrei-
bungen oder verbrieften Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur enthalten, die es dem
Kunden erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

i) Geldmarktinstrumente, mit Ausnahme der Instrumente, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunde erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

iv) Aktien oder Anteile an OGAW, mit Ausnahme der in Artikel 36 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 583/2010 genannten strukturierten OGAW;
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v) strukturierte Einlagen mit Ausnahme der Einlagen, die eine Struktur enthalten, die es dem Kunden erschwert, das
Ertragsrisiko oder die Kosten eines Verkaufs des Produkts vor Filligkeit zu verstehen;

vi) andere nicht komplexe Finanzinstrumente im Sinne dieses Absatzes.

Fur die Zwecke dieses Buchstabens gilt ein Markt eines Drittlandes als einem geregelten Markt gleichwertig, wenn die
Anforderungen und Verfahren von Artikel 4 Absatz 1 Unterabsitze 3 und 4 der Richtlinie 2003/71/EG erfillt sind;

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

¢) der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig dariiber informiert, dass die Wertpapierfirma bei der Erbringung
dieser Dienstleistung die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder Dienstleistungen, die erbracht oder angeboten
werden, nicht priifen muss und der Kunde daher nicht in den Genuss des Schutzes der einschligigen Wohlverhaltens-
regeln kommt. Eine derartige Warnung kann in standardisierter Form erfolgen;

d) die Wertpapierfirma kommt ihren Pflichten gemif Artikel 23 nach.

(5)  Die Wertpapierfirma erstellt eine Aufzeichnung, die das Dokument oder die Dokumente mit den Vereinbarungen
zwischen der Wertpapierfirma und dem Kunden enthilt, die die Rechte und Pflichten der Parteien sowie die sonstigen
Bedingungen, zu denen die Wertpapierfirma Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt, festlegt. Die Rechte und Pflichten
der Vertragsparteien konnen durch einen Verweis auf andere Dokumente oder Rechtstexte aufgenommen werden.

(6) Die Wertpapierfirma stellt dem Kunden geeignete Berichte iiber die erbrachten Dienstleistungen mittels eines
dauerhaften Datentrigers zur Verfiigung. Diese Berichte enthalten regelmifiige Mitteilungen an die Kunden, in denen
der Art und der Komplexitit der jeweiligen Finanzinstrumente sowie der Art der fur den Kunden erbrachten Dienst-
leistung Rechnung getragen wird, und gegebenenfalls die Kosten, die mit den im Namen des Kunden durchgefithrten
Geschiften und den erbrachten Dienstleistungen verbunden sind.

Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung, erhilt der Kunde vor Durchfithrung des Geschifts von ihr eine Erkldrung zur
Geeignetheit auf einem dauerhaften Datentrdger, in der sie die erbrachte Beratung nennt und erldutert, wie die Beratung
auf die Praferenzen, Ziele und sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abgestimmt wurde.

Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen, unter Verwendung eines Fernkommunika-
tionsmittels geschlossen wird und die vorherige Aushindigung der Geeignetheitserklarung somit nicht moglich ist, kann
die Wertpapierfirma dem Kunden die schriftliche Erklirung zur Geeignetheit auf einem dauerhaften Datentriger iiber-
mitteln, unmittelbar nachdem dieser sich vertraglich gebunden hat, sofern die folgenden Bedingungen erfillt sind:

a) Der Kunde hat der Ubermittlung der Geeignetheitserklirung unverziiglich nach Geschiftsabschluss zugestimmt, und

b) die Wertpapierfirma hat den Kunden die Option eingerdumt, das Geschift zu verschieben, um die Geeignetheits-
erklarung vorher zu erhalten.

Wenn eine Wertpapierfirma eine Portfolioverwaltung erbringt oder dem Kunden mitgeteilt hat, dass sie eine regelmifige
Beurteilung der Geeignetheit vornehmen werde, muss der regelmifSige Bericht eine aktualisierte Erklirung dazu enthalten,
wie die Anlage auf die Priferenzen, Ziele und sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abgestimmt wurde.
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(7)  Ist ein Wohnimmobilienkreditvertrag, der den Bestimmungen zur Beurteilung der Kreditwiirdigkeit von Verbrau-
chern der Richtlinie 2014/17/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (') unterliegt, an die Vorbedingung gekniipft,
dass demselben Verbraucher eine Wertpapierdienstleistung in Bezug auf speziell zur Besicherung der Finanzierung des
Kredits begebene Pfandbriefe mit denselben Konditionen wie der Wohnimmobilienkreditvertrag erbracht wird, damit der
Kredit ausgezahlt, refinanziert oder abgelost werden kann, unterliegt diese Dienstleistung nicht den in diesem Artikel
genannten Verpflichtungen.

(8)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 zu erlassen um zu gewahr-
leisten, dass Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir ihre
Kunden den in den Absdtzen 2 bis 6 dieses Artikels festgelegten Grundsitzen geniigen; hierzu zéhlen die zur Beurteilung
der Eignung oder Zweckmafigkeit der Dienstleistungen und der Finanzinstrumente fir ihre Kunden einzuholenden
Informationen, die Kriterien zur Beurteilung nicht komplexer Finanzinstrumente fiir die Zwecke des Absatzes 4 Buchstabe
a Ziffer vi dieses Artikels, der Inhalt und das Format der Aufzeichnungen und Vereinbarungen fur die Erbringung von
Dienstleistungen fiir Kunden und der regelmifigen Berichte an die Kunden iiber die erbrachten Leistungen. In diesen
delegierten Rechtsakten sind folgende Aspekte zu beriicksichtigen:

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder fiir diese erbrachten Dienstleistung(en) unter
Beriicksichtigung von Typ, Gegenstand, Umfang und Haufigkeit der Geschifte;

b) die Art der angebotenen oder in Betracht gezogenen Produkte, einschlieflich der unterschiedlichen Arten von Finanz-
instrumenten;

¢) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanleger oder professionelle Anleger handelt oder im Fall
von Absatz 6 deren Einstufung als geeignete Gegenpartei.

(9)  Die ESMA nimmt bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien an, in denen die Kriterien fur die Beurteilung der Kenntnisse
und Kompetenzen, die nach Absatz 1 erforderlich sind, angegeben werden.

(10)  Die ESMA arbeitet bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien fiir die Bewertung von Folgendem aus:

a) Finanzinstrumente, die gemafs Absatz 4 Buchstabe a Ziffern ii und iii eine Struktur enthalten, die es dem Kunden
erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

b) strukturierte Einlagen, die gemidfl Absatz 4 Buchstabe a Ziffer v eine Struktur enthalten, die es dem Kunden erschwert,
das Ertragsrisiko oder die Kosten eines Verkaufs des Produkts vor der Falligkeit zu verstehen.

(11)  Die ESMA kann Leitlinien fir die Bewertung von Finanzinstrumenten, die als nicht komplex fiir die Zwecke des
Absatzes 4 Buchstabe a Ziffer vi eingestuft werden, unter Beriicksichtigung der nach Absatz 8 erlassenen delegierten
Rechtsakte ausarbeiten und sie regelmifSig aktualisieren.

Artikel 26
Erbringung von Dienstleistungen iiber eine andere Wertpapierfirma

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die iiber eine andere Wertpapierfirma eine Anweisung erhalt, Wert-
papierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, sich auf Kundeninformationen
zu stiitzen, die von der zuletzt genannten Wertpapierfirma weitergeleitet werden. Die Verantwortung fir die Vollstindig-
keit und Richtigkeit der weitergeleiteten Anweisungen verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Anweisungen tibermittelt.

(1) Richtlinie 2014/17/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Februar 2014 iiber Wohnimmobilienkreditvertrage fiir
Verbraucher und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 10932010 Text von
Bedeutung fiir den EWR (ABL. L 60 vom 28.2.2014, S. 34).
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Die Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhilt, auf diese Art Dienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen,
darf sich auch auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das Geschift verlassen, die dem Kunden von einer
anderen Wertpapierfirma gegeben wurden. Die Verantwortung fiir die Eignung der Empfehlungen oder der Beratung fiir
den Kunden verbleibt bei der Wertpapierfirma, welche die Anweisungen tibermittelt.

Die Verantwortung fiir die Erbringung der Dienstleistung oder den Abschluss des Geschifts auf der Grundlage solcher
Angaben oder Empfehlungen im Einklang mit den einschligigen Bestimmungen dieses Titels verbleibt bei der Wert-
papierfirma, die die Kundenanweisungen oder -auftrige iiber eine andere Wertpapierfirma erhalt.

Artikel 27
Verpflichtung zur kundengiinstigsten Ausfithrung von Auftrigen

()  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei der Ausfihrung von Auftragen unter Beriicksichti-
gung des Kurses, der Kosten, der Schnelligkeit, der Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und Abwicklung des Umfangs, der
Art und aller sonstigen, fur die Auftragsausfithrung relevanten Aspekte alle hinreichenden Maffnahmen ergreifen, um das
bestmogliche Ergebnis fiir ihre Kunden zu erreichen. Liegt jedoch eine ausdriickliche Weisung des Kunden vor, fithrt die
Wertpapierfirma den Auftrag gemaf8 dieser ausdriicklichen Weisung aus.

Fithrt eine Wertpapierfirma einen Auftrag im Namen eines Kleinanlegers aus, bestimmt sich das bestmaogliche Ergebnis
nach der Gesamtbewertung, die den Preis des Finanzinstruments und die Kosten im Zusammenhang mit der Ausfithrung
darstellt und alle dem Kunden entstandenen Kosten umfasst, die in direktem Zusammenhang mit der Ausfihrung des
Auftrags stehen, einschlielich der Gebithren des Ausfihrungsplatzes, Clearing- und Abwicklungsgebiihren und sonstigen
Gebiihren, die Dritten gezahlt wurden, die an der Ausfithrung des Auftrags beteiligt sind.

Kann ein Auftrag tiber ein Finanzinstrument an mehreren konkurrierenden Plitzen ausgefithrt werden, miissen — um die
in den Grundsitzen der Auftragsausfithrung der Wertpapierfirma aufgefithrten und zur Ausfithrung des Auftrags fahigen
Ausfiihrungsplatze fiir den Kunden miteinander zu vergleichen und zu bewerten — die Provisionen der Wertpapierfirma
und die Kosten der Ausfithrung an den einzelnen in Frage kommenden Plitzen im Interesse der Erzielung des best-
moglichen Ergebnisses in Einklang mit Unterabsatz 1 in diese Bewertung einflieRen.

(2)  Eine Wertpapierfirma erhilt keine Vergiitung und keinen Rabatt oder nicht-monetiren Vorteil fir die Weiterleitung
von Kundenauftrigen zu einem bestimmten Handelsplatz oder Ausfuhrungsplatz, da dies einen Verstofs gegen die
Anforderungen zu Interessenkonflikten oder Anreizen nach Absatz 1 dieses Artikels, nach Artikel 16 Absatz 3 sowie
den Artikeln 23 bis 24 darstellen wiirde.

(3)  Die Mitgliedsaaten schreiben vor, dass fur Finanzinstrumente, die der Handelspflicht nach den Artikeln 23 und 28
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unterliegen, jeder Handelsplatz und systematische Internalisierer und fiir andere
Finanzinstrumente jeder Ausfithrungsplatz der Offentlichkeit mindestens einmal jihrlich gebithrenfrei Informationen
tiber die Qualitit der Ausfithrung von Auftrigen auf diesem Handelsplatz zur Verfugung stellt und dass eine Wert-
papierfirma nach Ausfihrung eines Geschifts dem Kunden mitteilt, wo der Auftrag ausgefithrt wurde. Diese regelmifSigen
Berichte enthalten ausfiihrliche Angaben zu den Kursen, den Kosten sowie der Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der
Ausfithrung einzelner Finanzinstrumente.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen wirksame Vorkehrungen fiir die Einhaltung von Absatz 1
treffen und anwenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere vor, dass Wertpapierfirmen Grundsitze der Auftrags-
ausfithrung festlegen und anwenden, die es ihnen erlauben, fiir die Auftrige ihrer Kunden das bestmogliche Ergebnis in
Einklang mit Absatz 1 zu erzielen.

(5) Die Grundsitze der Auftragsausfihrung enthalten fiir jede Gattung von Finanzinstrumenten Angaben zu den
verschiedenen Handelsplitzen, an denen die Wertpapierfirma Auftrage ihrer Kunden ausfuhrt, und die Faktoren, die
fur die Wahl des Ausfithrungsplatzes ausschlaggebend sind. Es werden zumindest die Handelsplatze genannt, an denen
die Wertpapierfirma gleich bleibend die bestmoglichen Ergebnisse bei der Ausfithrung von Kundenauftrigen erzielen
kann.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre Kunden tber ihre Grundsitze der Auftragsausfithrung in
geeigneter Form informieren. In diesen Informationen wird klar, ausfiihrlich und auf eine fiir Kunden verstindliche Weise
erldutert, wie die Kundenauftrige von der Wertpapierfirma ausgefithrt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
Wertpapierfirmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu ihrer Ausfithrungspolitik fiir Auftrage einholen.
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Fiir den Fall, dass die Grundsitze der Auftragsausfithrung vorsehen, dass Auftrdge auflerhalb eines Handelsplatzes aus-
gefiihrt werden diirfen, 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 vor-
herige ausdriickliche Zustimmung der Kunden einholen, bevor sie Kundenauftrige aufferhalb eines Handelsplatzes aus-
filhren. Wertpapierfirmen konnen eine solche Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen Vereinbarung oder zu
jedem Geschift einzeln einholen.

(6)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die Kundenauftrage ausfihren, einmal jéhrlich fiir jede
Klasse von Finanzinstrumenten die fiinf Handelsplitze, die ausgehend vom Handelsvolumen am wichtigsten sind, auf
denen sie Kundenauftrige im Vorjahr ausgefithrt haben, und Informationen iiber die erreichte Ausfithrungsqualitat
zusammenfassen und veroffentlichen.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die Kundenauftrige ausfithren, die Effizienz ihrer Vor-
kehrungen zur Auftragsausfithrung und ihre Ausfithrungspolitik tiberwachen, um Mangel festzustellen und gegebenenfalls
zu beheben. Insbesondere priifen sie regelmifig, ob die in der Ausfithrungspolitik genannten Handelsplatze das best-
mogliche Ergebnis fiir die Kunden erbringen oder ob die Vorkehrungen zur Auftragsausfithrung geindert werden miissen.
Dabei beriicksichtigen sie unter anderem die gemafl den Absitzen 3 und 6 verdffentlichten Informationen. Die Mitglied-
staaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihren Kunden, mit denen sie eine laufende Geschiftsbeziehung unterhalten,
wesentliche Anderungen ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfiihrung oder ihrer Ausfiihrungspolitik mitteilen.

(8)  Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierfirmen vor, ihren Kunden gegeniiber auf deren Anfragen nachzuweisen,
dass sie deren Auftrdge im Einklang mit der Ausfithrungspolitik der Wertpapierfirma ausgefithrt haben, und der zu-
standigen Behorde auf deren Anfrage nachzuweisen, dass sie diesen Artikel eingehalten haben.

(9)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemidfl Artikel 89 delegierte Rechtsakte zu erlassen in Bezug auf

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

b) Faktoren, die eine Wertpapierfirma heranziehen kann, um ihre Ausfithrungsvorkehrungen zu tiberpriifen und um zu
priifen, unter welchen Umstinden eine Anderung dieser Vorkehrungen angezeigt wire. Insbesondere die Faktoren zur
Bestimmung, welche Handelsplitze Wertpapierfirmen ermoglichen, bei der Ausfihrung von Kundenauftrigen auf
Dauer die bestmdoglichen Ergebnisse zu erzielen;

¢) Art und Umfang der Informationen iber die Ausfithrungspolitik, die den Kunden gemiff Absatz 5 zur Verfiigung zu
stellen.

(10)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes festzulegen:

a) den genauen Inhalt, das Format und die Periodizitit der in Einklang mit Absatz 3 zu veroffentlichenden Daten in
Bezug auf die Qualitit der Ausfithrung, wobei der Art des Handelsplatzes sowie der Art des Finanzinstruments
Rechnung getragen wird;

b) den Inhalt und das Format der von den Wertpapierfirmen in Einklang mit Absatz 6 zu verdffentlichenden Informa-
tionen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemif§
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Artikel 28
Vorschriften fiir die Bearbeitung von Kundenauftrigen

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfihrung von Auftrdgen im Namen von
Kunden berechtigt sind, Verfahren und Systeme einrichten, die die unverziigliche, redliche und rasche Ausfithrung von
Kundenauftrigen im Verhiltnis zu anderen Kundenauftrigen oder den Handelsinteressen der Wertpapierfirma gewahr-
leisten.

Diese Verfahren oder Systeme ermoglichen es, dass ansonsten vergleichbare Kundenauftrige gemidfl dem Zeitpunkt ihres
Eingangs bei der Wertpapierfirma ausgefithrt werden.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei Kundenlimitauftragen in Bezug auf Aktien, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt werden, die zu den vorherr-
schenden Marktbedingungen nicht unverziiglich ausgefithrt werden, Manahmen ergreifen, um die schnellstmogliche
Ausfithrung dieser Auftrige dadurch zu erleichtern, dass sie sie unverziiglich und auf eine Art und Weise bekannt
machen, die fiir andere Marktteilnehmer leicht zugénglich ist, sofern der Kunde nicht ausdriicklich eine anders lautende
Anweisung gibt. Die Mitgliedstaaten konnen beschlieSen, dass eine Wertpapierfirma dieser Pflicht geniigt, wenn sie die
Kundenlimitauftrige an einen Handelsplatz weiterleitet. Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindigen Behorden von
dieser Verpflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauftrags im Sinne von Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
absehen kénnen, wenn dieser im Vergleich zum marktiiblichen Geschiftsumfang sehr grof ist.

(3)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 zu erlassen, um Folgendes
festzulegen:

a) die Bedingungen und die Art der Verfahren und Systeme fiir die unverziigliche, redliche und rasche Ausfihrung von
Kundenauftrigen, sowie die Situationen oder Geschiftsarten, in denen bzw. bei denen Wertpapierfirmen sinnvoll-
erweise von der unverziiglichen Ausfilhrung abweichen kénnen, um giinstigere Bedingungen fiir Kunden zu erwirken;

b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma anwenden kann, um ihrer Verpflichtung nachzukommen, dem
Markt Kundenlimitauftrige, die nicht unverziiglich ausgefithrt werden kénnen, bekannt zu machen.

Artikel 29
Verpflichtungen von Wertpapierfirmen bei der Bestellung vertraglich gebundener Vermittler

(1)  Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler fiir die Forderung des Dienst-
leistungsgeschifts der Wertpapierfirma, das Hereinholen neuer Geschifte oder die Entgegennahme der Auftrige von
Kunden oder potenziellen Kunden sowie die Ubermittlung dieser Auftrige, das Platzieren von Finanzinstrumenten sowie
fur Beratungen in Bezug auf die von der Wertpapierfirma angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen zu
bestellen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma, die beschliet, einen vertraglich gebundenen Ver-
mittler zu bestellen, fiir jedes Handeln oder Unterlassen des vertraglich gebundenen Vermittlers uneingeschrinkt haftet,
wenn er im Namen der Wertpapierfirma titig ist. Die Mitgliedstaaten schreiben der Wertpapierfirma vor sicherzustellen,
dass ein vertraglich gebundener Vermittler mitteilt, in welcher Eigenschaft er handelt und welche Wertpapierfirma er
vertritt, wenn er mit Kunden oder potenziellen Kunden Kontakt aufnimmt oder bevor er mit diesen Geschifte abschlief3t.

Die Mitgliedstaaten konnen gemidfl Artikel 16 Absdtze 6, 8 und 9 vertraglich gebundenen Vermittlern, die in ihrem
Hoheitsgebiet registriert sind, gestatten, fir die Wertpapierfirma, fur die sie titig sind, und unter deren uneingeschrankter
Verantwortung in ihrem Hoheitsgebiet oder — bei grenziiberschreitenden Geschiften — im Hoheitsgebiet eines Mitglied-
staats, der vertraglich gebundenen Vermittlern die Verwaltung von Kundengeldern gestattet, Gelder undfoder Finanz-
instrumente von Kunden zu verwalten.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen die Tatigkeiten ihrer vertraglich gebundenen Vermittler
tiberwachen, um zu gewihrleisten, dass sie diese Richtlinie auf Dauer einhalten, wenn sie iiber vertraglich gebundene
Vermittler titig werden.

(3)  Vertraglich gebundene Vermittler werden in das offentliche Register des Mitgliedstaats 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.
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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 tiber die angemessenen allgemeinen, kaufmin-
nischen und beruflichen Kenntnisse verfiigen, um die Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringen
und alle einschldgigen Informationen tiber die angebotene Dienstleistung korrekt an den Kunden oder den potenziellen
Kunden weiterleiten zu konnen.

Die Mitgliedstaaten konnen beschlieen, dass Wertpapierfirmen — vorbehaltlich einer angemessenen Kontrolle — iiber-
pritfen diirfen, ob die von ihnen herangezogenen vertraglich gebundenen Vermittler ausreichend gut beleumdet sind und
iiber die Kenntnisse und Kompetenzen gemifl Unterabsatz 2 verfiigen.

Das Register wird regelmifig aktualisiert. Es steht der Offentlichkeit zur Einsichtnahme offen.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die vertraglich gebundene Vermittler heranzichen, durch
geeignete Mafinahmen sicherstellen, dass die nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie fallenden Titigkeiten des
vertraglich gebundenen Vermittlers keine nachteiligen Auswirkungen auf die Tatigkeiten haben, die der vertraglich
gebundene Vermittler im Namen der Wertpapierfirma ausiibt.

Die Mitgliedstaaten kénnen den zustindigen Behorden gestatten, mit Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, deren Ver-
banden und sonstigen Rechtspersonlichkeiten bei der Registrierung von vertraglich gebundenen Vermittlern und der
Uberwachung der Einhaltung der Anforderungen nach Absatz 3 durch die vertraglich gebundenen Vermittler zusammen-
zuarbeiten. Insbesondere konnen vertraglich gebundene Vermittler durch Wertpapierfirmen, Kreditinstitute oder deren
Verbinde und sonstige Rechtspersonlichkeiten unter der Aufsicht der zustindigen Behorde registriert werden.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen nur vertraglich gebundene Vermittler heranziehen diirfen,
die in den offentlichen Registern gemafs Absatz 3 gefiihrt werden.

(6) Die Mitgliedstaaten konnen fiir in ihrem Hoheitsgebiet registrierte vertraglich gebundene Vermittler strengere
Bestimmungen als die dieses Artikels oder zusitzliche Anforderungen erlassen oder beibehalten.

Artikel 30
Geschifte mit geeigneten Gegenparteien

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfihrung von Auftrigen im Namen von
Kunden undfoder zum Handel fir eigene Rechnung und/oder zur Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrigen
berechtigt sind, Geschifte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen oder abschliefen konnen, ohne in Bezug auf diese
Geschifte oder auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschiften den Auflagen des Artikels
24 mit Ausnahme der Absitze 4 und 5, des Artikels 25 mit Ausnahme von Absatz 6, des Artikels 27 und des Artikels
28 Absatz 1 geniigen zu miissen.

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

(2)  Die Mitgliedstaaten erkennen fiir die Zwecke dieses Artikels Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Versicherungsgesell-
schaften, OGAW und ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, sonstige zuge-
lassene oder nach dem Unionsrecht oder den Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats einer Aufsicht unterliegende Finanz-
institute, nationale Regierungen und deren Einrichtungen, einschlieflich 6ffentlicher Stellen der staatlichen Schuldenver-
waltung auf nationaler Ebene, Zentralbanken und supranationale Organisationen als geeignete Gegenparteien an.

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemafl Unterabsatz 1 berithrt nicht das Recht solcher Rechtspersonlichkeiten,
entweder generell oder fiir jedes einzelne Geschift eine Behandlung als Kunde zu beantragen, fiir dessen Geschifte mit der
Wertpapierfirma die Artikel 24, 25, 27 und 28 gelten.
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(3)  Die Mitgliedstaaten konnen auch andere Unternehmen als geeignete Gegenparteien anerkennen, die im Voraus
festgelegte proportionale Anforderungen einschlielich quantitativer Schwellenwerte erfiillen. Im Falle eines Geschifts mit
potenziellen Gegenparteien, die verschiedenen Rechtsordnungen angehoren, trigt die Wertpapierfirma dem Status des
anderen Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften oder Mafinahmen des Mitgliedstaats bestimmt, in
dem das Unternchmen ansissig ist.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die Geschifte gemdfl Absatz 1 mit solchen Unternehmen
abschliet, die ausdriickliche Zustimmung der potenziellen Gegenpartei einholt, als geeignete Gegenpartei behandelt zu
werden. Die Mitgliedstaaten gestatten der Wertpapierfirma, diese Zustimmung entweder in Form einer allgemeinen Ver-
einbarung oder fiir jedes einzelne Geschift einzuholen.

(4)  Die Mitgliedstaaten konnen Rechtspersonlichkeiten von Drittlindern, die den in Absatz 2 genannten Kategorien
von Rechtspersonlichkeiten gleichwertig sind, als zuldssige Gegenparteien anerkennen.

Die Mitgliedstaaten konnen auch Unternehmen von Drittlindern, wie die nach Absatz 3, unter denselben Vorausset-
zungen und bei Erfillung derselben Anforderungen wie denen des Absatzes 3 als zuldssige Gegenparteien anerkennen.

(5)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafs Artikel 89 zu erlassen, die Folgendes
festlegen:

a) die Verfahren zur Beantragung einer Behandlung als Kunde gemifd Absatz 2;
b) die Verfahren zur Einholung der ausdriicklichen Zustimmung potenzieller Gegenparteien gemifl Absatz 3;

¢) die im Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen einschlieflich der quantitativen Schwellenwerte, nach denen
ein Unternehmen als geeignete Gegenpartei gemafl Absatz 3 anerkannt werden kann.

Abschnitt 3
Markttransparenz und -integritit
Artikel 31
Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder des OTF und anderer rechtlicher Verpflichtungen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, fiir
das MTF oder OTF auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren fiir die regelmifige Uberwachung der Einhaltung
der Regeln des MTF oder OTF durch dessen Mitglieder, Teilnehmer oder Nutzer festlegen. Wertpapierfirmen und Markt-
betreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, iiberwachen die von ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Nutzern innerhalb
ihrer Systeme iibermittelten Auftrége, einschlieflich Stornierungen, und abgeschlossenen Geschifte, um Verstofle gegen
diese Regeln, marktstorende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 verbotene Titigkeiten hindeuten konnten, oder Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu
erkennen, und setzen die Ressourcen ein, die notwendig sind um sicherzustellen, dass eine solche Uberwachung effektiv
1st.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, der
zustindigen Behorde schwerwiegende Verstoffe gegen dessen Regeln, marktstérende Handelsbedingungen, Verhaltens-
weisen, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tatigkeiten hindeuten konnten, oder Systemstorungen
in Bezug auf ein Finanzinstrument unverziiglich melden.

Die Behorden, die fiir ein MTF oder OTF betreibende Wertpapierfirmen und Marktbetreiber zustindig sind, ibermittelnd
der ESMA und den zustindigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten die in Unterabsatz 1 genannten Informationen.

Was Verhaltensweisen angeht, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Titigkeiten hindeuten kénnten,
muss die zustindige Behorde davon tiberzeugt sein, dass ein solches Verhalten vorliegt, bevor sie die zustindigen
Behorden der anderen Mitgliedstaaten und die ESMA in Kenntnis setzt.
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(3) Die Mitgliedstaaten schreiben ferner vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF
betreiben, die Informationen nach Absatz 2 auch der fiir die Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch zustin-
digen Behorde unverziiglich ibermitteln und diese bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder iiber ihre
Systeme und dessen Verfolgung in vollem Umfang unterstiitzen.

(4)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 zu erlassen, um die
Umstinde festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 2 dieses Artikels bewirkt wird.

Artikel 32
Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an einem MTF oder einem OTF

(I)  Unbeschadet des Rechts der zustindigen Behorde gemdfl Artikel 69 Absatz 2, die Aussetzung des Handels mit
einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen, kénnen Wertpapierfirmen oder Marktbetrei-
ber, die ein MTF oder OTF betreiben, den Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des MTF oder OTF nicht
mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom Handel ausschliefen, sofern die Anlegerinteressen oder das
ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes durch eine solche Aussetzung oder ein solchen Ausschluss nicht erheblich
geschiadigt werden konnten.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, das
ein Finanzinstrument vom Handel aussetzt oder ausschlieft, ebenfalls den Handel mit Derivaten gemdf Anhang I
Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, aussetzt
oder sie vom Handel ausschliefSt, wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der Aussetzung des Handels mit dem zu-
grundeliegenden Finanzinstrument oder dessen Ausschlusses vom Handel erforderlich ist. Wertpapierfirmen oder Markt-
betreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, veroffentlichen ihre Entscheidung iiber die Aussetzung des Handels mit dem
Finanzinstrument oder mit entsprechenden Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel und iibermitteln die einschla-
gigen Entscheidungen der fiir sie zustdndigen Behorde.

Die zustindige Behorde, in deren Zustdndigkeitsbereich die Aussetzung oder der Ausschluss veranlasst wurde, schreibt
vor, dass geregelte Markte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in ihrem Zustindigkeitsbereich, die
mit demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemdfl Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie
handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf bezichen, den Handel mit diesem
Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschliefen, sofern die Aussetzung
oder der Ausschluss durch einen mutmaflichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentlichung
von Insider-Informationen {iber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter Verstofs gegen die Artikel 7 und 17 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, aufer in den Fillen, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen
solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt
werden konnten.

Die zustindige Behorde veroffentlicht ihre Entscheidung unverziiglich und teilt diese der ESMA und den zustindigen
Behorden der anderen Mitgliedstaaten mit.

Die zustindigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten, die eine entsprechende Mitteilung erhalten haben, schreiben vor,
dass geregelte Mirkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in ihrem Hoheitsbereich, die mit
demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemaff Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 handeln, die mit
dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanzinstrument
oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom Handel ausschliefSen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss
durch einen mutmaflichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtverdffentlichung von Insider-Infor-
mationen {iber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter Verstof§ gegen die Artikel 7 und 17 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 bedingt ist, aufer in den Fillen, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemife Funktionieren des Marktes erheblich geschidigt werden konnten.

Jede zustandige Behorde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, teilt ihre Entscheidung der ESMA und den anderen
zustandigen Behorden mit, einschlielich einer Erlduterung, falls sie entscheidet, den Handel mit dem Finanzinstrument
oder den Derivaten gemifl Anhang 1 Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind
oder sich darauf bezichen, nicht auszusetzen bzw. diese nicht vom Handel auszuschliefSen.

Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemafd
Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf
beziehen, aufgehoben wird.
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Das Meldeverfahren nach diesem Absatz gilt auch fur den Fall, dass die Entscheidung tiber die Aussetzung des Handels
mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemifl Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit dem
betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, oder iiber deren Ausschluss vom Handel
von der zustindigen Behorde gemafl Artikel 69 Absatz 2 Buchstaben m und n getroffen wird.

Um sicherzustellen, dass die Verpflichtung zur Aussetzung oder zum Ausschluss des Handels mit solchen Derivaten im
verhaltnismafig angewandt wird, erarbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Bestimmung von
Fillen, in denen die Verbindung zwischen einem Derivat gemaff Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, das mit einem
vom Handel ausgesetzten oder ausgeschlossenen Finanzinstrument verbunden ist oder sich darauf bezieht, und dem
urspriinglichen Finanzinstrument es erfordert, dass der Handel mit dem Derivat ebenfalls ausgesetzt oder es vom Handel
ausgeschlossen werden muss, um die Ziele der Aussetzung oder des Ausschlusses des zugrunde liegenden Finanzinstru-
ments zu verwirklichen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um Format und Zeitpunkt der in Absatz 2
genannten Mitteilung und Veroffentlichung zu bestimmen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

(4)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 zu erlassen, um die
Situationen aufzulisten, in denen gemifl Absatz 1 und 2 dieses Artikels die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifse
Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt wiirden.

Abschnitt 4
KMU-Wachstumsmirkte
Artikel 33
KMU-Wachstumsmirkte

(1)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass der Betreiber eines MTF die Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt
bei der zustindigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats beantragen kann.

(2)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats das MTF als KMU-Wachs-
tumsmarkt registrieren kann, sofern sie einen Antrag gemidfl Absatz 1 erhalten hat und davon iiberzeugt ist, dass die
Anforderungen von Absatz 3 im Zusammenhang mit dem MTF erfullt sind.

(3)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass MTF wirksamen Regeln, Systemen und Verfahren unterliegen, durch die
sichergestellt wird, dass die folgenden Anforderungen eingehalten werden:

a) Bei mindestens 50 % der Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf dem MTF zugelassen sind, handelt es
sich zum Zeitpunkt der Registrierung des MTF als KMU-Wachstumsmarkt und in jedem folgenden Kalenderjahr um
kleine und mittlere Unternehmen.



12.6.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 173/419

b) Fir die urspriingliche und laufende Zulassung der Finanzinstrumente von Emittenten zum Handel auf dem Markt
wurden geeignete Kriterien festgelegt.

) Uber die urspriingliche Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel auf dem Markt wurden ausreichende Infor-
mationen veroffentlicht, so dass Anleger in der Lage sind, eine informierte Entscheidung dariiber zu treffen, ob sie in
das Finanzinstrument investieren wollen. Diese Informationen liegen entweder in Form eines Zulassungsdokuments
oder eines Prospekts vor, falls die in der Richtlinie 2003/71/EG festgelegten Anforderungen im Hinblick auf ein
offentliches Angebot im Zusammenhang mit der urspriinglichen Zulassung des Finanzinstruments zum Handel auf
dem MTF Anwendung finden.

d) Es findet eine geeignete laufende Finanzberichterstattung durch einen oder im Namen eines Emittenten am Markt statt,
z. B. gepriifte Jahresberichte.

¢) Die in Artikel 3 Absatz 1 Nummer 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 definierten Emittenten auf dem Markt und
die in Artikel 3 Absatz 1 Nummer 25 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 definierten Personen, die bei einem
Emittenten Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, sowie die in Artikel 3 Absatz 1 Nummer 26 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 definierten Personen, die in enger Beziehung zu diesen stehen, erfiillen die jeweiligen Anforderungen, die
fir sie gemif der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gelten.

f) Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die Emittenten auf dem Markt werden gespeichert und
offentlich verbreitet.

Es bestehen wirksame Systeme und Kontrollen, durch die ein Marktmissbrauch an dem betreffenden Markt gemidf der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erkannt und verhindert werden soll.

©

(4)  Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Betriecb von MTF gemafs dieser Richtlinie
durch die Wertpapierfirma oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, wird durch die Anforderungen von Absatz
3 nicht berithrt. Diese hindern die Wertpapierfirma oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, auch nicht daran,
zusitzliche Anforderungen festzulegen.

(5)  Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die Registrierung eines MTF
als KMU-Wachstumsmarkt unter den folgenden Umstinden autheben kann:

a) Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber beantragt die Aufhebung;

b) die Anforderungen von Absatz 3 in Zusammenhang mit dem MTF werden nicht mehr erfiillt.

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die ESMA schnellst-
moglich iber die Registrierung bzw. die Authebung einer Registrierung eines MTF als KMU-Wachstumsmarkt gemaf3
diesem Artikel in Kenntnis setzt. Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der KMU-Wachstumsmarkte
und aktualisiert dieses Verzeichnis regelmifig.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Finanzinstrument eines Emittenten, das zum Handel auf einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen ist, nur auch auf einem anderen KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden kann, wenn der
Emittent unterrichtet wurde und keine Einwinde erhoben hat. In einem solchen Fall entstehen dem Emittenten im
Hinblick auf diesen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Verpflichtungen in Bezug auf die Unternehmensfithrung und
-kontrolle oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen.

(8)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemifS Artikel 89 zu erlassen, durch die die in
Absatz 3 dieses Artikels festgelegten Anforderungen naher bestimmt werden. In den Mafnahmen wird beriicksichtigt,
dass durch die Anforderungen ein hoher Anlegerschutz aufrechterhalten, das Vertrauen der Anleger auf diesen Markten
gefordert und gleichzeitig der Verwaltungsaufwand fiir die Emittenten am Markt verringert werden sollte und dass es nicht
infolge einer lediglich voriibergehenden Nichteinhaltung der in Absatz 3 Buchstabe a dieses Artikels genannten Bedin-
gungen zur Aufthebung oder Verweigerung einer Registrierung kommen soll.
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KAPITEL 111
Rechte von Wertpapierfirmen
Artikel 34
Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetitigkeit

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Wertpapierfirma, die von den zustindigen Behorden eines anderen
Mitgliedstaats im Einklang mit dieser Richtlinie und bei Kreditinstituten im Einklang mit der Richtlinie 2013/36/EU
zugelassen und beaufsichtigt wird, in ihrem Hoheitsgebiet ungehindert Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder
Anlagetitigkeiten ausiiben sowie Nebendienstleistungen erbringen kann, sofern diese Dienstleistungen und Tatigkeiten
durch ihre Zulassung gedeckt sind. Nebendienstleistungen diirfen nur in Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung
und/oder Anlagetitigkeit erbracht werden.

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

(2)  Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats erstmals Dienstleistungen erbringen oder
Anlagetitigkeiten ausiiben mochte oder die Palette ihrer dort angebotenen Dienstleistungen oder Tatigkeiten dndern
mochte, tibermittelt der zustindigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats folgende Angaben:

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tatigkeit auszuiiben beabsichtigt;

b) einen Geschiftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetitigkeiten
sowie Nebendienstleistungen sie im Hoheitsgebiet dieses Mitgliedstaats zu erbringen bzw. auszuiiben beabsichtigt und
ob sie beabsichtigt, hierfiir vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in ihrem Herkunftsmitgliedstaat
niedergelassen sind. Beabsichtigt die Wertpapierfirma, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, teilt sie der
zustandigen Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser vertraglich gebundenen Vermittler mit.

Beabsichtigt eine Wertpapierfirma, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten, in denen sie Dienstleistungen zu erbringen
beabsichtigt, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in ihrem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen sind,
teilt die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma innerhalb eines Monats nach Erhalt aller
Informationen der gemaf8 Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zustindigen Behorde des Aufnahmemitglied-
staats den beziechungsweise die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die die Wertpapierfirma in dem
genannten Mitgliedstaat zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten heranzuziehen beabsich-
tigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veroffentlicht die entsprechenden Angaben. Die ESMA kann nach dem Verfahren und
unter den in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Bedingungen den Zugang zu diesen Informa-
tionen beantragen.

(3)  Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die
gemafl Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats weiter. Die
Wertpapierfirma kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten
erbringen.

(4)  Bei einer Anderung der nach Absatz 2 iibermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma der zustindigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen Monat vor Durchfithrung der Anderung schriftlich mit. Die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats setzt die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats von dieser
Anderung in Kenntnis.

(5)  Jedes Kreditinstitut, das gemdf Absatz 1 Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten sowie Nebendienst-
leistungen durch vertraglich gebundene Vermittler erbringen bzw. austitben mochte, teilt der zustindigen Behorde seines
Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser vertraglich gebundenen Vermittler mit.

Beabsichtigt das Kreditinstitut, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten, in denen es Dienstleistungen zu erbringen beabsich-
tigt, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in seinem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen sind, teilt die
zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Kreditinstituts innerhalb eines Monats nach Erhalt aller Informationen
der gemif Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats den bzw.
die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die das Kreditinstitut in dem genannten Mitgliedstaat als Dienst-
leistungserbringer heranzuziehen beabsichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veroffentlicht die entsprechenden Angaben.
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(6)  Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetreibern aus anderen Mitgliedstaaten, die MTF und OTF
betreiben, ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet geeignete Systeme bereit-
zustellen, um Fernnutzern, -mitgliedern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu sowie den Handel an
ihren Mirkten zu erleichtern.

(7)  Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, teilen der zustindigen Behorde ihres
Herkunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat sie derartige Systeme bereitzustellen beabsichtigen. Die zustindige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats iibermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats an die zustindige Behorde des
Mitgliedstaats, in dem das MTF oder das OTF derartige Systeme bereitstellen mochte.

Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF iibermittelt der zustidndigen Behorde des Aufnahmemitglied-
staats des MTF auf deren Ersuchen unverziiglich die Namen der Fernmitglieder oder -teilnehmer des in jenem Mitgliedstaat
niedergelassenen MTF.

(8)  Die ESMA entwickelt Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Prazisierung der Angaben, die gemifs den
Absidtzen 2, 4, 5 und 7 zu tbermitteln sind.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards vor.

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

(9)  Die ESMA entwickelt nach MafSgabe der Absitze 3, 4, 5 und 7 Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards, um
Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fiir die Ubermittlung von Angaben festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission bis 31. Dezember 2016 die Entwiirfe dieser technischen Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 35
Errichtung einer Zweigniederlassung

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in ihrem Hoheitsgebiet Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatig-
keiten sowie Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richtlinie und der Richtlinie 2013/36/EU im Wege der
Niederlassungsfreiheit — sei es durch die Errichtung einer Zweigniederlassung oder durch Heranziehung eines vertraglich
gebundenen Vermittlers, der in einem anderen Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen ist — erbracht
bzw. ausgeiibt werden konnen, sofern diese Dienstleistungen und Titigkeiten von der der Wertpapierfirma oder dem
Kreditinstitut im Herkunftsmitgliedstaat erteilten Zulassung abgedeckt sind. Nebendienstleistungen diirfen nur in Ver-
bindung mit einer Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetitigkeit erbracht werden.

Mit Ausnahme der nach Absatz 8 zuldssigen Auflagen schen die Mitgliedstaaten keine zusitzlichen 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 Zweig-
niederlassung errichten oder vertraglich gebundene Vermittler, die in einem anderen Mitgliedstaat niedergelassen sind, in
dem sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, heranziehen mochte, vor, die zustindige Behorde ihres Herkunftsmitglied-
staats zuvor davon in Kenntnis zu setzen und dieser folgende Angaben zu tibermitteln:

a) die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer Zweigniederlassung geplant ist, oder die Mitglied-
staaten, in denen sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, in denen sie jedoch vertraglich gebundene Vermittler, die
dort niedergelassen sind, heranzuziehen beabsichtigt;
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b) einen Geschiftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebotenen Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlage-
tatigkeiten sowie Nebendienstleistungen hervorgeht;

¢) gegebenenfalls die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung erldutert und angibt, ob beabsichtigt ist, dass die
Zweigniederlassung vertraglich gebundene Vermittler heranzieht, sowie die Namen dieser vertraglich gebundenen
Vermittler;

d) falls in einem Mitgliedstaat, in dem eine Wertpapierfirma keine Zweigniederlassung errichtet hat, vertraglich gebundene
Vermittler herangezogen werden sollen, eine Beschreibung des beabsichtigten Einsatzes dieser Vermittler und der
Organisationsstruktur, was auch Berichtslinien mit einschlieft, aus denen hervorgeht, wie die Vermittler in die Unter-
nehmensstruktur der Wertpapierfirma eingeordnet sind;

e) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen angefordert werden kénnen,

f) die Namen der verantwortlichen Geschaftsfithrer der Zweigniederlassung oder des vertraglich gebundenen Vermittlers.

Zieht eine Wertpapierfirma einen vertraglich gebundenen Vermittler heran, der in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem
Herkunftsmitgliedstaat ansassig ist, wird dieser vertraglich gebundene Vermittler der Zweigniederlassung — sofern eine
solche errichtet wurde — gleichgestellt und unterliegt in jedem Fall den fur Zweigniederlassungen geltenden Bestimmun-
gen dieser Richtlinie.

(3)  Sofern die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats in Anbetracht der geplanten Tatigkeiten keinen Grund
hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage der Wertpapierfirma anzuzweifeln, tibermittelt sie
die Angaben innerhalb von drei Monaten nach Eingang sdmtlicher Angaben der gemidfl Artikel 79 Absatz 1 als Kontakt-
stelle benannten zustidndigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies der betreffenden Wertpapierfirma mit.

(4)  Zusitzlich zu den Angaben gemafd Absatz 2 iibermittelt die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der
zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu dem anerkannten Anlegerentschidigungssystem,
dem die Wertpapierfirma gemif der Richtlinie 97/9/EG angeschlossen ist. Im Falle einer Anderung dieser Angaben teilt
die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats dies der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats mit.

(5)  Verweigert die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die Ubermittlung der Angaben an die zustdndige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats, nennt sie der betroffenen Wertpapierfirma innerhalb von drei Monaten nach
Eingang simtlicher Angaben die Griinde dafiir.

(6)  Nach Eingang einer Mitteilung der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats oder bei deren Nichtiduferung
spétestens nach zwei Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung durch die zustindige Behorde des Herkunftsmitglied-
staats, kann die Zweigniederlassung errichtet werden und ihre Tatigkeit aufnehmen.

(7)  Jedes Kreditinstitut, das zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder zur Ausitbung von Anlagetitig-
keiten und Nebendienstleistungen im Einklang mit dieser Richtlinie einen vertraglich gebundenen Vermittler heranziehen
mochte, der in einem anderen Mitgliedstaat als seinem Herkunftsmitgliedstaat ansassig ist, teilt dies der zustindigen
Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats mit und tibermittelt dieser die in Absatz 2 genannten Informationen.

Sofern die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats keinen Grund hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstruk-
turen oder der Finanzlage des Kreditinstituts anzuzweifeln, ibermittelt es die Angaben innerhalb von drei Monaten nach
Eingang sidmtlicher Angaben der gemif Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zustindigen Behorde des
Aufnahmenmitgliedstaats und teilt dies dem betreffenden Kreditinstitut mit.

Verweigert die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die Ubermittlung der Angaben an die zustindige Behorde
des Aufnahmenmitgliedstaats, nennt sie dem betreffenden Kreditinstitut innerhalb von drei Monaten nach Eingang simt-
licher Angaben die Griinde dafir.



12.6.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 173[423

Nach Eingang einer Mitteilung der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats oder bei Ausbleiben einer solchen
Mitteilung spitestens nach zwei Monaten nach der Weiterleitung der Mitteilung durch die zustindige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats, kann der vertraglich gebundene Vermittler seine Tatigkeit aufnehmen. Dieser vertraglich gebun-
dene Vermittler unterliegt den fiir Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen dieser Richtlinie.

(8)  Der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, obliegt es zu gewihr-
leisten, dass die Zweigniederlassung bei Erbringung ihrer Leistungen im Hoheitsgebiet dieses Staates den Verpflichtungen
nach den Artikeln 24, 25, 27 und 28 dieser Richtlinie und den Artikeln 14 bis 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
sowie den im Einklang damit vom Aufnahmemitgliedstaat erlassenen Maffnahmen nachkommt, soweit sie gemdfl Ar-
tikel 24 Absatz 12 zulassig sind.

Die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweigniederlassung befindet, hat das Recht, die von der
Zweigniederlassung getroffenen Vorkehrungen zu iiberpriifen und Anderungen zu verlangen, die zwingend notwendig
sind, um der zustindigen Behorde zu ermoglichen, die Einhaltung der Verpflichtungen gemifl den Artikeln 24, 25, 27
und 28, dieser Richtlinie und den Artikeln 14 bis 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie den im Einklang damit
erlassenen Mafsnahmen in Bezug auf die Dienstleistungen und/oder Aktivititen der Zweigniederlassung in ihrem Hoheits-
gebiet zu tiberwachen.

(9)  Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats einer Wertpapierfirma, die in
einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist und in seinem Hoheitsgebiet eine Zweigniederlassung errichtet hat, in Wahr-
nehmung ihrer Pflichten und nach Unterrichtung der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats vor Ort Ermitt-
lungen in dieser Zweigniederlassung vornehmen kann.

(10)  Bei einer Anderung der nach Absatz 2 {ibermittelten Angaben teilt die Wertpapierfirma der zustdndigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats diese Anderung mindestens einen Monat vor Durchfithrung der Anderung schriftlich mit. Die
zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats wird von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ebenfalls
iiber diese Anderung in Kenntnis gesetzt.

(11)  Die ESMA entwickelt Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Prazisierung der Angaben, die gemidfl den
Absitzen 2, 4, 7 und 10 zu iibermitteln sind.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

(12)  Die ESMA entwickelt nach Mafigabe der Absitze 3, 4, 7 und 10 Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards,
um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren fiir die Ubermittlung von Angaben festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Artikel 36
Zugang zu geregelten Mirkten

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten, die zur Ausfithrung von
Kundenauftrigen oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt sind, auf eine der nachstehend genannten Arten
Mitglied der in ihrem Hoheitsgebiet ansissigen geregelten Mirkte werden konnen oder zu diesen Mirkten Zugang haben:

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in den Aufnahmemitgliedstaaten;
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b) in Fillen, in denen die Handelsabldufe und -systeme des betreffenden Marktes fiir Geschiftsabschliisse 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 gemafl Absatz 1 in Anspruch nehmen, in den von
dieser Richtlinie erfassten Bereichen keine zusatzlichen rechtlichen oder verwaltungstechnischen Auflagen auf.

Artikel 37

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

(I)  Unbeschadet der Titel III, IV bzw. V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass
Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten in ihrem Hoheitsgebiet fiir den Abschluss von Geschiften mit Finanz-
instrumenten oder die Vorkehrungen zum Abschluss von Geschiften mit Finanzinstrumenten das Recht auf direkten und
indirekten Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen haben.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass fiir den direkten und indirekten Zugang dieser Wertpapierfirmen zu diesen
Einrichtungen dieselben nichtdiskriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien gelten wie fur inlindische Mit-
glieder oder Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten beschrinken die Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und
Abrechnung von Geschiften mit Finanzinstrumenten, die an einem Handelsplatz in ihrem Hoheitsgebiet getdtigt werden.

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte in ihrem Hoheitsgebiet allen ihren Mitgliedern oder
Teilnehmern das Recht auf Wahl des Systems einrdumen, iiber das die an diesem geregelten Markt getatigten Geschifte
mit Finanzmarkinstrumenten abgerechnet werden, vorausgesetzt, dass die folgenden Bedingungen erfullt sind:

a) es bestehen die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem gewéhlten Abrechnungssystem und jedem anderen
System oder jeder anderen Einrichtung, die fir eine effiziente und wirtschaftliche Abrechnung des betreffenden
Geschifts erforderlich sind,

b) die fiir die Uberwachung des geregelten Marktes zustidndige Behorde ist der Auffassung, dass die technischen Voraus-
setzungen fir die Abrechnung der an dem geregelten Markt getitigten Geschifte durch ein anderes Abrechnungs-
system als das von dem geregelten Markt gewihlte ein reibungsloses und ordnungsgemifes Funktionieren der
Finanzmarkte ermoglichen.

Diese Beurteilung der fiir den geregelten Markt zustindigen Behorde ldsst die Zustdndigkeit der nationalen Zentralbanken
als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer fiir diese Systeme zustindigen Aufsichtsbehérden unberiihrt.
Die zustindige Behorde beriicksichtigt die von diesen Stellen bereits ausgeiibte Aufsicht, um unnétige Doppelkontrollen
zu vermeiden.

Artikel 38
Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iiber Clearing und Abrechnung in Bezug auf MTF

(1)  Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, nicht daran, mit einer
zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abwicklungssystem eines anderen Mitgliedstaats geeignete Verein-
barungen iiber Clearing und/oder Abwicklung einiger oder aller Geschifte, die von den Mitgliedern oder Teilnehmern
innerhalb ihrer Systeme getdtigt werden, zu schlieSen.

(2)  Die zustindigen Behorden von Wertpapierfirmen und Marktbetreibern, die ein MTF betreiben, diirfen die Nutzung
einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines Abwicklungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht
untersagen, es sei denn, dies ist fiir die Aufrechterhaltung des ordnungsgemifien Funktionierens dieses geregelten Markts
unumganglich; die Bedingungen des Artikels 37 Absatz 2 fiir den Riickgriff auf Abwicklungssysteme sind zu beriick-
sichtigen.

Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen beriicksichtigt die zustindige Behorde die von den Zentralbanken als
Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwicklungssystemen oder anderen fiir diese Systeme zustidndigen Aufsichtsbehorden
ausgeiibte Aufsicht tiber das Clearing- und Abwicklungssystem.
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KAPITEL IV
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten durch Drittlandfirmen
Abschnitt 1

Erbringung von Dienstleistungen oder Ausiibung von Titigkeiten durch
Errichtung einer Zweigniederlassung

Artikel 39
Errichtung einer Zweigniederlassung

(I)  Die Mitgliedstaaten konnen vorschreiben, dass eine Drittlandfirma, die die Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen oder die Ausiibung von Anlagetitigkeiten mit oder ohne Nebentitigkeiten fiir Kleinanleger oder fiir professionelle
Kunden im Sinne von Anhang II Abschnitt 2 in ihrem Hoheitsgebiet beabsichtigt, eine Zweigniederlassung in diesem
Mitgliedstaat errichten muss.

(2)  Wenn ein Mitgliedstaat vorschreibt, dass eine Drittlandfirma, die beabsichtigt, in seinem Hoheitsgebiet Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetitigkeiten mit oder ohne Nebentitigkeiten zu erbringen, eine Zweigniederlassung zu er-
richten hat, muss die Zweigniederlassung eine vorherige Zulassung der zustindigen Behorden dieses Mitgliedstaats in
Einklang mit den folgenden Voraussetzungen einholen:

a) Die Erbringung der Dienstleistungen, fiir die die Drittlandfirma eine Zulassung beantragt, unterliegt der Zulassung und
der Beaufsichtigung in dem Drittland, in dem die Firma ihren Sitz hat, und die beantragende Firma ist ordnungsgemaf
zugelassen, wobei die zustindige Behorde die Empfehlungen der FATF zur Bekdmpfung von Geldwische und Terro-
rismusfinanzierung gebiihrend beriicksichtigt;

b) es bestehen Kooperationsvereinbarungen zwischen den zustindigen Behorden in dem Mitgliedstaat, in dem die Zweig-
niederlassung errichtet werden soll, und den zustindigen Aufsichtsbeh6rden des Drittlandes, in dem die Firma ihren
Sitz hat, in denen Bestimmungen zur Regulierung des Informationsaustausches enthalten sind, um die Integritit des
Marktes zu erhalten und die Anleger zu schiitzen;

¢) der Zweigniederlassung steht ein ausreichendes Anfangskapital zur freien Verfiigung;

d) eine oder mehrere Personen sind zur Leitung der Zweigniederlassung bestellt, und sie alle erfiillen die Anforderungen
gemdfl Artikel 9 Absatz 1;

e) 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 vollstindig den Standards gemifd
Artikel 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung von Doppelbesteuerung von Einkommen und Vermdgen
und gewihrleistet einen wirksamen Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten, gegebenenfalls einschlieflich
multilateraler Steuervereinbarungen;

f) die Firma gehort einem System fiir die Entschidigung der Anleger an, das in Einklang mit der Richtlinie 97/9/EG
zugelassen oder anerkannt ist.

(3)  Die in Absatz 1 genannte Drittlandfirma reicht ihren Antrag bei der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats ein, in
dem sie beabsichtigt, eine Zweigniederlassung zu errichten.

Artikel 40
Mitteilungspflicht

Eine Drittlandfirma, die eine Zulassung fur die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder die Ausiibung von
Anlagetitigkeiten mit oder ohne Nebentitigkeiten in dem Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats iiber eine Zweigniederlassung
anstrebt, iibermittelt der zustindigen Behorde dieses Mitgliedstaats die folgenden Angaben:

a) den Namen der fiir ihre Beaufsichtigung in dem betreffenden Drittland verantwortlichen Behorde; falls mehrere
Behorden fur die Beaufsichtigung verantwortlich sind, werden genaue Angaben zu den jeweiligen Zustindigkeits-
bereichen gemacht;
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b) simtliche relevanten Firmenangaben (Name, Rechtsform, Firmensitz und Adresse, Mitglieder des Leitungsorgans,
relevante Gesellschafter) und einen Geschiftsplan, in dem die Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetitigkeiten
und Nebendienstleistungen sowie die organisatorische Struktur der Zweigniederlassung angegeben sind, einschlielich
einer Beschreibung jeglicher Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben an Dritte;

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

d) Angaben zu dem Anfangskapital, das der Zweigniederlassung zur freien Verfiigung steht.

Artikel 41
Erteilung der Zulassung

(1)  Die zustiandige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Drittlandfirma ihre Zweigniederlassung errichtet hat oder zu
errichten beabsichtigt, erteilt dieser nur eine Zulassung, wenn die zustindige Behorde davon iiberzeugt ist, dass:

a) die Bedingungen von Artikel 39 erfillt sind; und

b) die Zweigniederlassung des Drittlandes in der Lage ist, die in Absatz 2 genannten Bestimmungen einzuhalten.

Die zustindige Behorde teilt der Drittlandfirma binnen sechs Monaten nach Einreichung eines vollstindigen Antrags mit,
ob eine Zulassung erteilt wurde.

(2)  Die in Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Drittlandfirma kommt den Verpflichtungen der
Artikel 16 bis 20, 23, 24, 25 und 27, Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 30, 31 und 32 dieser Richtlinie und der Artikel 3
bis 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie den in Einklang damit erlassenen Mafnahmen nach und unterliegt der
Beaufsichtigung durch die zustindige Behorde des Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde.

Die Mitgliedstaaten sehen keine zusitzlichen Anforderungen an die Errichtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung
in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen vor und gewahren Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen keine
giinstigeren Bedingungen als Unionsfirmen.

Artikel 42
Erbringung von Dienstleistungen auf Veranlassung des Kunden

Wenn in der EU ansissige oder niedergelassene Kleinanleger oder professionelle Kunden im Sinne von Anhang II
Abschnitt 1T ausschlieflich in Eigeninitiative die Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder die Ausiibung einer
Anlagetitigkeit durch eine Drittlandfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Anforderung einer
Zulassung nach Artikel 39 nicht fur die Erbringung dieser Dienstleistung oder die Ausiibung dieser Anlagetitigkeit,
einschlieflich Beziehungen, die in direktem Zusammenhang mit der Erbringung dieser Dienstleistung oder der Ausiibung
dieser Anlagetatigkeit stehen, gilt. Eine Initiative solcher Kunden berechtigt die Drittlandfirma nicht, neue Kategorien von
Anlageprodukten oder Wertpapierdienstleistungen diesem Kunden auf anderem Wege als iiber die Zweigniederlassung zu
vermarkten, wenn eine solche nach nationalem Recht vorgeschrieben ist.

Abschnitt 2
Entzug von Zulassungen
Artikel 43
Entzug der Zulassung

Die zustindige Behorde, die eine Zulassung gemafs Artikel 41 erteilt hat, kann der Drittlandfirma die Zulassung entzichen,
wenn diese Drittlandfirma
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a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdriicklich auf sie verzichtet oder in den sechs
vorhergehenden Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetitigkeit ausgeiibt hat, es sei denn, der
betreffende Mitgliedstaat sieht in diesen Fillen das Erloschen der Zulassung vor;

b) die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat,

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

d) schwerwiegend und systematisch gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie verstofen hat, die die Bedingungen fiir die
Ausiibung der Titigkeit einer Wertpapierfirma regeln und auf Drittlandfirmen Anwendung finden;

e) einen der Fille erfiillt, in denen das nationale Recht in Bezug auf Angelegenheiten, die auferhalb des Anwendungs-
bereichs dieser Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht.

TITEL III
GEREGELTE MARKTE
Artikel 44
Zulassung und anwendbares Recht

(I)  Die Mitgliedstaaten lassen nur diejenigen Systeme als geregelten Markt zu, die diesem Titel geniigen.

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

Handelt es sich bei 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 Verpflich-
tungen des Marktbetreibers nach dieser Richtlinie von dem geregelten Markt und welche vom Marktbetreiber zu erfiillen
sind.

Der Marktbetreiber stellt alle Angaben, einschliefSlich eines Geschaftsplans, aus dem unter anderem die Arten der in
Betracht gezogenen Geschifte und die Organisationsstruktur hervorgehen, zur Verfiigung, damit die zustindige Behorde
priffen kann, ob der geregelte Markt bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen
Verpflichtungen gemaf diesem Titel nachzukommen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber die mit der Organisation und dem Betrieb des geregelten
Marktes zusammenhingenden Aufgaben unter der Aufsicht der zustindigen Behorde wahrnimmt. Die Mitgliedstaaten
stellen sicher, dass die zustindigen Behorden die geregelten Mirkte regelmifSig auf die Einhaltung dieses Titels hin
tiberpriifen. Sie stellen ferner sicher, dass die zustindigen Behorden iiberwachen, ob die geregelten Mirkte jederzeit die
Voraussetzungen fiir die Erstzulassung nach diesem Titel erfiillen.

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber dafiir verantwortlich ist, zu gewdhrleisten, dass der
geregelte Markt, den er verwaltet, den in diesem Titel festgelegten Anforderungen geniigt.

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

(4)  Unbeschadet etwaiger einschldgiger Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder der Richtlinie
2014/57[EU unterliegt der nach den Systemen des geregelten Marktes betriebene Handel dem offentlichen Recht des
Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes.
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(5) Die zustindige Behorde kann einem geregelten Markt die Zulassung entziehen, wenn dieser

a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdriicklich auf die Zulassung verzichtet oder in
den sechs vorhergehenden Monaten nicht titig gewesen ist, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sicht in diesen
Fillen das Erloschen der Zulassung vor;

b) die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat,

¢) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfullt;

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen zur Durchfithrung dieser Richtlinie oder der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 verstoflen hat;

e) einen der Fille erfiillt, in denen das nationale Recht den Entzug vorsieht.

(6)  Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

Artikel 45
Anforderungen an das Leitungsorgan eines Marktbetreibers

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass simtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Marktbetreibers zu jeder Zeit
ausreichend gut beleumundet sind und ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen, um ihre Aufgaben
wahrnehmen zu koénnen. Die Zusammensetzung des Leitungsorgans spiegelt ferner insgesamt ein angemessen breites
Spektrum an Erfahrung wider.

(2)  Die Mitglieder des Leitungsorgans erfiillen insbesondere die folgenden Anforderungen:

a) Alle Mitglieder des Leitungsorgans widmen der Wahrnehmung ihrer Funktionen fiir den Marktbetreiber ausreichend
Zeit. Die Zahl der Leitungsfunktionen, die ein Mitglied des Leitungsorgans in einer rechtlichen Einheit gleichzeitig
wahrnehmen kann, richtet sich nach den einzelnen Umstinden sowie nach Art, Umfang und Komplexitit der Tatig-
keiten des Marktbetreibers.

Sofern sie nicht den Mitgliedstaat vertreten, beschrinken die Mitglieder des Leitungsorgans von Marktbetreibern, die
aufgrund ihrer GrofSe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte von
erheblicher Bedeutung sind, die Kumulierung auf eine der folgenden Kombinationen:

i) eine Leitungsfunktion mit zwei Aufsichtsfunktionen,

i) vier Aufsichtsfunktionen.

Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen innerhalb derselben Gruppe oder innerhalb von Unternehmen, an denen der
Marktbetreiber iiber eine qualifizierte Beteiligung verfiigt, werden als eine einzige Funktion betrachtet.

Die zustindigen Behorden konnen Mitgliedern des Leitungsorgans genehmigen, eine weitere Aufsichtsfunktion aus-
zuiiben. Die zustindigen Behorden unterrichten die EBA regelmifig tiber derartige Genehmigungen.

Die Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen in Organisationen, die nicht vorwiegend kommerzielle Ziele verfolgen, sind
von den Beschriankungen der Zahl der Leitungs- und Aufsichtsfunktionen, die ein Mitglied des Leitungsorgans wahr-
nehmen kann, ausgenommen.
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b) Das Leitungsorgan verfiigt kollektiv iiber die zum Verstindnis der Tatigkeiten des Marktbetreibers samt seinen Haupt-
risiken notwendigen Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen.

¢) Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvoreingenommen, um die Entscheidungen der
Geschiftsleitung wirksam zu beurteilen und erforderlichenfalls in Frage zu stellen und die Entscheidungsfindung
wirksam zu kontrollieren und zu uiberwachen.

(3)  Die Marktbetreiber setzen fiir die Einfithrung der Mitglieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung
Personal und Finanzressourcen in angemessenem Umfang ein.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Marktbetreiber, die aufgrund ihrer Grofe, ihrer internen Organisation und
der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte von erheblicher Bedeutung sind, einen Nominierungsausschuss
einsetzen, der sich aus Mitgliedern des Leitungsorgans zusammensetzt, die bei dem betreffenden Marktbetreiber keine
Geschiftsfihrungsaufgaben wahrnehmen.

Der Nominierungsausschuss hat folgende Aufgaben:

a) Ist im Leitungsorgan eine Stelle zu besetzen, ermittelt er Bewerber und empfiehlt diese dem Leitungsorgan oder der
Hauptversammlung zur Zustimmung. Dabei bewertet der Nominierungsausschuss die Ausgewogenheit der Kenntnisse
und Fihigkeiten, der Diversitit und der Erfahrungen des Leitungsorgans. Dariiber hinaus erstellt der Ausschuss eine
Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil und beurteilt den mit der Aufgabe verbundenen Zeitaufwand. Ferner ent-
scheidet der Nominierungsausschuss iiber eine Zielvorgabe fiir die Vertretung des unterreprisentierten Geschlechts im
Leitungsorgan, und erstellt eine Strategie fur die Anhebung des Anteils des unterreprisentierten Geschlechts im
Leitungsorgan, um diese Zielvorgabe zu erreichen.

b) Er bewertet regelmdfig und zumindest einmal jahrlich die Struktur, GroRe, Zusammensetzung und Leistung des
Leitungsorgans und empfiehlt diesem etwaige Anderungen.

¢) Er bewertet regelmafSig und zumindest einmal jahrlich die Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung sowohl der einzelnen
Mitglieder des Leitungsorgans in seiner geschiftsfiihrenden Funktion als auch des Leitungsorgans insgesamt und
informiert das Leitungsorgan entsprechend.

d) Er uberpriift den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und Bestellung der Geschiftsleitung und richtet Empfeh-
lungen an das Leitungsorgan.

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben beriicksichtigt der Nominierungsausschuss soweit wie moglich und kontinuierlich,
die Notwendigkeit, sicherzustellen, dass die Entscheidungen des Leitungsorgans nicht von einer einzigen Person oder einer
kleinen Gruppe von Personen in einer Weise beherrscht werden, die fiir die Interessen des Marktbetreibers als Ganzem
von Nachteil ist.

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsausschuss auf alle Ressourcen zuriickgreifen, die er fiir
angemessen hilt, einschlieRlich externer Berater.

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

(5) Die Mitgliedstaaten oder die zustindigen Behorden verlangen von Marktbetreibern und deren Nominierungsaus-
schiissen, dass sie bei der Berufung von Mitgliedern in das Leitungsorgan auf eine grofle Bandbreite von Eigenschaften
und Fihigkeiten achten und zu diesem Zweck eine Politik der Forderung von Diversitit innerhalb des Leitungsorgans
verfolgen.
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(6)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan eines Marktbetreibers die Umsetzung der Unternehmens-
fuhrungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Fithrung einer Organisation sicherstellen und unter anderem eine
Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, auf eine Weise festlegt
und tiberwacht, durch die die Integritdt des Markts gefordert wird.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass das Leitungsorgan die Wirksamkeit der Unternehmensfithrungsregelungen des
Marktbetreibers tiberwacht und regelmiflig bewertet und angemessene Schritte zur Behebung etwaiger Defizite einleitet.

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang zu den Informationen und Dokumenten, die fiir die
Beaufsichtigung und Uberwachung der Entscheidungsfindung der Geschiftsleitung erforderlich sind.

(7)  Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon iiberzeugt ist, dass die Mitglieder des
Leitungsorgans des Marktbetreibers gut beleumdet sind, tiber ausreichende Kenntnisse, Fihigkeiten und Erfahrungen
besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen, oder wenn objektive und nachweisbare
Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass die Geschiftsleitung des Marktbetreibers dessen wirksame, solide und umsich-
tige Fithrung sowie die angemessene Beriicksichtigung der Marktintegritit gefihrden konnte.

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

(8)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der zustindigen Behorde die Namen aller Mitglieder
seines Leitungsorgans und jede Anderung in dessen Zusammensetzung sowie alle Informationen iibermittelt, die erfor-
derlich sind, um zu beurteilen, ob der Marktbetreiber die Bestimmungen der Absitze 1 bis 5 erfiillt.

(9)  Die ESMA gibt Leitlinien heraus zu

a) dem Konzept des ausreichenden Zeitaufwands, d. h. der Zeit, die ein Mitglied des Leitungsorgans fiir die Wahr-
nehmung seiner Aufgaben aufwenden muss, damit dies im Verhaltnis zu den Umstinden im Einzelfall und zu Art,
Umfang und Komplexitit der Geschifte des Marktbetreibers als ausreichend anzusehen ist,

b) notwendigen Kenntnisse, Fihigkeiten und Erfahrungen, iiber die das Leitungsorgan nach Absatz 2 Buchstabe b
kollektiv verfiigen muss;

¢) Aufrichtigkeit, Integritit und Unvoreingenommenheit eines Mitglieds des Leitungsorgans im Sinne des Absatzes 2
Buchstabe ¢;

d) dem Konzept des angemessenem Umfangs von Personal und Finanzressourcen fiir die Einfithrung der Mitglieder des
Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung im Sinne des Absatzes 3;

e) dem Konzept der Diversitdt als einem gemifl Absatz 5 bei der Auswahl der Mitglieder des Leitungsorgans heran-
zuziehenden Kriterium.

Die ESMA gibt diese Leitlinien bis zum 3. Januar 2016 heraus.

Artikel 46
Anforderungen an Personen mit wesentlichem Einfluss auf die Verwaltung des geregelten Marktes

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die direkt oder indirekt tatsichlich wesentlichen Einfluss auf
die Verwaltung des geregelten Marktes nehmen konnen, die zu diesem Zweck erforderliche Eignung besitzen miissen.
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(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber des geregelten Marktes

a) der zustindigen Behorde Angaben zu den Eigentumsverhiltnissen des geregelten Marktes und/oder des Marktbetrei-
bers, insbesondere die Namen aller Parteien, die wesentlichen Einfluss auf seine Geschiftsfithrung nehmen kénnen, und
die Hohe ihrer Beteiligung vorlegt und diese Informationen verdffentlicht;

b) die zustindige Behorde iiber jede Eigentumsiibertragung, die den Kreis derjenigen verandert, die wesentlichen Einfluss
auf die Fihrung des geregelten Marktes nehmen, unterrichtet und diese Ubertragung verdffentlicht.

(3)  Die zustindige Behorde verweigert die Genehmigung vorgeschlagener Anderungen der Mehrheitsbeteiligung des
geregelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, wenn objektive und nachweisbare Griinde fir die Vermutung vorliegen,
dass sie die solide und umsichtige Verwaltung des geregelten Marktes gefihrden wiirden.

Artikel 47
Organisatorische Anforderungen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt

a) Vorkehrungen trifft, mit denen sich etwaige nachteilige Auswirkungen von Interessenkonflikten zwischen dem ge-
regelten Markt, seinen Eigentiimern oder seinem Marktbetreiber und dem einwandfreien Funktionieren des geregelten
Marktes auf den Betrieb des geregelten Marktes oder seine Mitglieder oder Teilnehmer klar erkennen und regeln lassen,
und zwar insbesondere dann, wenn solche Interessenkonflikte die Erfiilllung von Aufgaben, die dem geregelten Markt
von der zustindigen Behorde iibertragen wurden, behindern konnten;

b) um angemessen fiir die Steuerung ihrer Risiken ausgestattet zu sein, angemessene Vorkehrungen und Systeme zur
Ermittlung aller fur ihren Betrieb wesentlichen Risiken zu schaffen und wirksame MafSnahmen zur Begrenzung dieser
Risiken zu treffen,

¢) Vorkehrungen fur eine solide Verwaltung der technischen Abliufe des Systems, einschlieflich wirksamer Notmaf-
nahmen fiir den Fall eines Systemzusammenbruchs, trifft;

d) transparente und nichtdiskretionire Regeln und Verfahren fur einen fairen und ordnungsgemifen Handel sowie
objektive Kriterien fiir eine effiziente Auftragsausfithrung festlegt;

e) um iiber wirksame Vorkehrungen zu verfiigen, die einen reibungslosen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb
seiner Systeme ausgefithrten Geschifte erleichtern,

f) um bei der Zulassung und fortlaufend iiber ausreichende Finanzmittel zu verfiigen, um ihr ordnungsgemafSes Funk-
tionieren zu erleichtern, wobei der Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt abgeschlossenen Geschifte
sowie dem Spektrum und der Hohe der Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist.

(2)  Die Mitgliedstaaten gestatten Marktbetreibern nicht, an einem von ihnen betriebenen geregelten Markt Kunden-
auftrage unter Einsatz des Eigenkapitals auszufthren oder auf die Zusammenfithrung sich deckender Kundenauftrige
zuriickzugreifen.

Artikel 48
Belastbarkeit der Systeme, Notfallsicherungen (,circuit breakers“) und elektronischer Handel

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt tiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verfiigt, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme belastbar sind und iiber ausreichende Kapazititen fiir Spitzenvo-
lumina an Auftrigen und Mitteilungen verfiigen, in der Lage sind, unter extremen Stressbedingungen auf den Mirkten
einen ordnungsgemiflen Handel zu gewihrleisten, vollstindig gepriift sind um zu gewihrleisten, dass diese Bedingungen
erfillt sind, und wirksamen Notfallvorkehrungen unterliegen, um im Fall von Storungen in seinen Handelssystemen die
Kontinuitit seines Geschaftsbetriebs zu gewihrleisten.
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(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt iiber

a) schriftliche Vereinbarungen mit allen Wertpapierfirmen, die eine Market-Making-Strategie an dem geregelten Markt
verfolgen, und

b) Systeme, durch die sichergestellt wird, dass an diesen Vereinbarungen eine ausreichende Zahl an Wertpapierfirmen
teilnimmt, die feste Kurse zu wettbewerbsfihigen Preisen abgeben, wodurch dem Markt regelmifSig und vorhersehbar
Liquiditdt zugefithrt wird, wenn eine solche Anforderung der Art und dem Umfang der Handelstitigkeit an diesem
geregelten Markt angemessen ist, verfiigt.

(3) In der im Absatz 2 genannten schriftlichen Vereinbarung ist mindestens Folgendes festgelegt:

a) die Verpflichtungen der Wertpapierfirma im Zusammenhang mit der Zufihrung von Liquiditit und gegebenenfalls
sonstige Verpflichtungen, die sich aus der Teilnahme an dem in Absatz 2 genannten System ergeben;

b) etwaige Anreize in Form von Rabatten oder sonstigem, die vom geregelten Markt einer Wertpapierfirma dafiir
angeboten werden, dass sie dem Markt regelmifSig und vorhersehbar Liquiditt zufiihrt, und gegebenenfalls sonstige
Rechte, die die Wertpapierfirma aufgrund ihrer Teilnahme an dem in Absatz 2 genannten System erwirbt.

Es obliegt dem geregelten Markt, zu iiberwachen und dafiir zu sorgen, dass die Wertpapierfirmen den Anforderungen
dieser rechtlich bindenden schriftlichen Vereinbarungen nachkommen. Der geregelte Markt teilt der zustindigen Behorde
den Inhalt der rechtlich bindenden Vereinbarung mit und legt der zustindigen Behorde auf Anfrage alle weiteren
Informationen vor, die erforderlich sind, damit die zustindige Behérde priffen kann, ob der geregelte Markt diesen
Absatz einhalt.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt tiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verfiigt, um Auftrige abzulehnen, die die im Voraus festgelegten Grenzen fiir Volumina und Kurse iiberschreiten oder
eindeutig irrtiimlich zustande kamen.

(5)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt in der Lage zu sein hat, den Handel voriibergehend
einzustellen oder einzuschrinken, wenn es kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung bei einem Finanzinstrument auf
diesem Markt oder einem benachbarten Markt kommt, und dass er in Ausnahmefillen in der Lage zu sein hat, jedes
Geschift zu stornieren, zu dndern oder zu berichtigen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt
sicherzustellen hat, dass die Parameter fiir die Einstellung des Handels so in geeigneter Weise austariert werden, dass
der Liquiditdt bei den einzelnen Kategorien und Teilkategorien von Vermogenswerten, der Art des Marktmodells und der
Art der Nutzer Rechnung getragen wird und die Maoglichkeit besteht, wesentliche Storungen eines ordnungsgemifSen
Handels zu unterbinden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass ein geregelter Markt die Parameter fiir die Einstellung des Handels und wesentliche
Anderungen an ihnen der zustindigen Behorde auf kohirente und vergleichbare Weise meldet und dass die zustindige
Behorde sie ihrerseits der ESMA meldet. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass bei Einstellung des Handels in einem
Mitgliedstaat durch einen geregelten Markt, der fur die Liquiditdt in Bezug auf dieses Finanzinstrument mafigeblich ist,
dieser Handelsplatz iiber die Systeme und Verfahren verfiigt, die notwendig sind um sicherzustellen, dass er die zu-
standigen Behorden benachrichtigt, damit diese eine marktweite Reaktion koordinieren und entscheiden kénnen, ob es
angemessen ist, den Handel an anderen Handelspldtzen, an denen das Finanzinstrument gehandelt wird, einzustellen, bis
der Handel am urspriinglichen Markt wieder aufgenommen wird.

(6)  Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein geregelter Markt tiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen
verfugt, einschlieflich der Anforderung, dass Mitglieder oder Teilnehmer angemessene Tests von Algorithmen durch-
filhren und ein Umfeld schaffen, um solche Tests zu vereinfachen, um sicherzustellen, dass algorithmischen Handels-
systeme keine marktstorenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen oder zu solchen beitragen, und um etwaige
marktstorende Handelsbedingungen, die sich aus algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu kontrollieren, einschlief3-
lich Systeme zur Begrenzung des Verhiltnisses nicht ausgefiihrter Handelsauftridge zu Geschiften, 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 Systemkapazitit erreicht wird, und die kleinstmaogliche Tick-Grofse zu begrenzen und
durchzusetzen, die auf dem Markt ausgefithrt werden kann.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt, der einen direkten elektronischen Zugang gestattet,
tiber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfiigt um sicherzustellen, dass die Mitglieder oder Teilnehmer
eine solche Dienstleistung nur erbringen diirfen, wenn es sich dabei um in Einklang mit dieser Richtlinie zugelassene
Wertpapierfirmen oder im Einklang mit der Richtlinie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute handelt, dass angemessene
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Kriterien in Bezug auf die Eignung der Personen festgelegt sind und angewandt werden, die einen solchen Zugang
erhalten konnen, und dass die Verantwortung fiir Auftrdge und Geschifte, die iiber diesen Dienst abgeschlossen werden,
in Bezug auf die Anforderungen dieser Richtlinie bei dem Mitglied oder Teilnehmer verbleibt.

Die Mitgliedstaaten schreiben auch vor, dass der geregelte Markt angemessene Standards in Bezug auf Risikokontrollen
und Schwellen fiir den Handel tiber einen solchen Zugang festlegt und in der Lage ist, zwischen Auftrigen und
Geschiften zu unterscheiden, die von einer Person tiber einen direkten elektronischen Zugang abgeschlossen werden
und sonstigen Auftrigen und Geschiften, die von Mitgliedern oder Teilnehmern ausgefithrt werden, und diese Auftrige
und Geschifte gegebenenfalls einzustellen.

Der geregelte Markt muss tiber Vorkehrungen verfiigen, um die Bereitstellung des direkten elektronischen Zugangs durch
ein Mitglied oder einen Teilnehmer fiir einen Kunden im Falle der Nichteinhaltung dieses Absatzes auszusetzen oder
einzustellen.

(8)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt gewahrleistet, dass seine Bestimmungen iiber Kollo-
kationsdienste transparent, gerecht und nichtdiskriminierend sind.

(9)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt sicherstellt, dass seine Gebiihrenstrukturen, einschlief3-
lich Ausfithrungsgebiithren, Nebengebithren und moglichen Rabatten, transparent, gerecht und diskriminierungsfrei sind
und keine Anreize schaffen, Auftrage so zu platzieren, zu dndern oder zu stornieren bzw. Geschifte so zu titigen, dass
dies zu marktstorenden Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch beitridgt. Insbesondere verlangen die Mitgliedstaaten
von einem geregelten Markt, im Austausch fiir gewahrte Rabatte Market-Making-Pflichten in Bezug auf einzelne Aktien
oder Aktienportfolios aufzuerlegen.

Die Mitgliedstaaten geben einem geregelten Markt die Moglichkeit, seine Gebiihren fiir stornierte Auftrige an die Zeit-
spanne anzupassen, in der der Auftrag aufrechterhalten wurde, und austarierte Gebithren fiir jedes Finanzinstrument
festzulegen, fiir das sie gelten.

Die Mitgliedstaaten konnen einem geregelten Markt erlauben, hohere Gebiihren fiir die Erteilung von Auftrigen, die spiter
storniert werden, oder Teilnehmern, bei denen der Anteil stornierter Auftrage hoch ist, oder solchen Teilnehmern zu
berechnen, die eine Methode des algorithmischen Hochfrequenzhandels anwenden, um der zusitzlichen Belastung der
Systemkapazitit Rechnung zu tragen.

(10)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt in der Lage sein muss, mittels Kennzeichnung durch
die Mitglieder oder Teilnehmer die durch algorithmischen Handel erzeugten Auftrige, die verschiedenen fiir die Auf-
tragserstellung verwendeten Algorithmen sowie die Personen, die diese Auftrige initiiert haben, kenntlich zu machen.
Diese Informationen werden den zustindigen Behorden auf deren Ersuchen hin zuginglich gemacht.

(11)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats
auf deren Anfrage Daten in Bezug auf das Auftragsbuch zur Verfiigung stellt bzw. den zustindigen Behorden Zugang zu
dem Auftragsbuch gibt, so dass diese in der Lage sind, die Geschifte zu tiberwachen.

(12)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus,

a) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass die Handelssysteme eines geregelten Markts belastbar sind
und iiber ausreichende Kapazitit verfiigen;

b) um das in Absatz 6 genannte Verhiltnis unter Beriicksichtigung von Faktoren festzulegen, wie etwa des Wertes nicht
ausgefithrter Auftrage im Verhaltnis zum Wert ausgefiihrter Geschifte;

¢) um Kontrollen fiir einen direkten elektronischen Zugang so festzulegen, dass sichergestellt ist, dass auf geforderten
Zugang angewandte Kontrollen denjenigen, die auf direkten Marktzugang angewandt werden, zumindest gleichwertig
sind;

d) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass Kollokationsdienste und Gebithrenstrukturen gerecht und
nichtdiskriminierend sind und dass die Gebiihrenstrukturen keine Anreize fiir marktstorende Handelsbedingungen oder
Marktmissbrauch schaffen;
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¢) um zu bestimmen, wann ein geregelter Markt fiir die Liquiditdt in Bezug auf dieses Finanzinstrument mafigeblich ist;

f) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass Market-Making-Systeme fair und nichtdiskriminierend sind,
und die Mindestanforderungen festzulegen, die geregelte Markte bei der Entwicklung eines Market-Making-Systems
vorsehen miissen, sowie um festzulegen, unter welchen Bedingungen es je nach der Art und dem Umfang des Handels
auf diesem geregelten Markt nicht angemessen ist, die Einrichtung eines solchen Systems vorzuschreiben, wobei auch
zu beriicksichtigen ist, ob der geregelte Markt algorithmischen Handel tiber seine Systeme erlaubt oder ermoglicht;

g) um dafiir zu sorgen, dass angemessene Tests durchgefithrt werden um sicherzustellen, dass die algorithmischen
Handelssysteme, einschlieflich hochfrequenter algorithmischer Handelssysteme, keine marktstorenden Handelsbedin-
gungen auf dem Markt schaffen kénnen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

(13)  Die ESMA arbeitet bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien zur geeigneten Kalibrierung von Handelseinstellungen nach
Absatz 5 unter Beriicksichtigung der in jenem Absatz genannten Faktoren aus.

Artikel 49
Tick-Groflen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Markte Regelungen fur die Tick-Groflen bei Aktien, Aktienzerti-
fikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten sowie anderen Finanz-
instrumenten erlassen, fiir die technische Regulierungsstandards gemafs Absatz 4 ausgearbeitet werden.

(2) Die in Absatz 1 genannten Systeme fiir die Tick-Grofe

a) werden so austariert, dass sie das Liquiditdtsprofil des Finanzinstruments auf verschiedenen Markten widerspiegeln
sowie der durchschnittliche Geld-Brief-Spread, wobei beriicksichtigt wird, dass es wiinschenswert ist, angemessen
stabile Preise zu ermdglichen, ohne die weitere Einengung der Spreads iitbermifig zu beschrinken,

b) passen die Tick-Grofe fiir jedes Finanzinstrument in geeigneter Weise an.

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die kleinstmaégliche Tick-Grofe oder Tick-
Grofen-Systeme fiir spezifische Aktien, Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare
Finanzinstrumente festzulegen, sofern dies notwendig ist, um das reibungslose Funktionieren der Markte im Einklang mit
den in Absatz 2 genannten Faktoren sowie dem Preis, den Spreads und der Tiefe der Liquiditit der Finanzinstrumente
sicherzustellen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemif$
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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(4)  Die ESMA kann Entwiirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeiten, um die kleinstmégliche Tick-Grofle oder
Tick-Grofen-Systeme fiir spezifische Finanzinstrumente festzulegen, die nicht in Absatz 3 aufgefiihrt sind, sofern dies
notwendig ist, um das reibungslose Funktionieren der Markte im Einklang mit den in Absatz 2 genannten Faktoren sowie
dem Preis, den Spreads und der Tiefe der Liquiditdt der Finanzinstrumente sicherzustellen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Artikel 50
Synchronisierung von im Geschiftsverkehr verwendeten Uhren

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass alle Handelsplatze und ihre Mitglieder oder Teilnehmer die im Geschifts-
verkehr verwendeten Uhren synchronisieren, die sie benutzen, um das Datum und die Uhrzeit von Ereignisse aufzuzeich-
nen, die gemeldet werden miissen.

(2)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um den Grad an Genauigkeit festzulegen, zu dem
die Uhren im Einklang mit internationalen Standards synchronisiert werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

Artikel 51
Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Markte iiber klare und transparente Regeln fiir die Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel verfigen miissen.

Diese Regeln gewihrleisten, dass alle zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Finanzinstrumente fair,
ordnungsgemafl und effizient gehandelt werden konnen und, im Falle tibertragbarer Wertpapiere, frei handelbar sind.

(2)  Bei Derivaten stellen die Regeln nach Absatz 1 insbesondere sicher, dass die Ausgestaltung des Derivatgeschifts
eine ordnungsgemifle Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung ermoglicht.

(3)  Zusitzlich zu den Verpflichtungen der Absidtze 1 und 2 schreiben die Mitgliedstaaten dem geregelten Markt vor,
auf Dauer wirksame Vorkehrungen zur Priifung zu treffen, ob die Emittenten von tibertragbaren Wertpapieren, die zum
Handel an dem geregelten Markt zugelassen sind, ihren Verpflichtungen nach dem Recht der Union beziiglich erstmaliger,
laufender oder punktueller Veroffentlichungsverpflichtungen nachkommen.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der geregelte Markt Vorkehrungen trifft, die seinen Mitgliedern oder Teilnehmern
den Zugang zu den nach dem Recht der Union veroffentlichten Informationen erleichtern.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Mirkte die notwendigen Vorkehrungen treffen, um die von ihnen
zum Handel zugelassenen Finanzinstrumente regelmafig auf Erfiillung der Zulassungsanforderungen hin zu uberpriifen.
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(5)  Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenes tibertragbares Wertpapier kann in der Folge auch ohne
Zustimmung des Emittenten und im Einklang mit den einschligigen Bestimmungen der Richtlinie 2003/71/EG zum
Handel an anderen geregelten Mirkten zugelassen werden. Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten dariiber, dass
seine Wertpapiere an dem betreffenden geregelten Markt gehandelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die
Angaben gemif§ Absatz 3 dem geregelten Markt, der seine Wertpapiere ohne seine Zustimmung zum Handel zugelassen
hat, direkt zu tibermitteln.

(6)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen

a) die Eigenschaften verschiedener Kategorien von Finanzinstrumenten festgelegt werden, die vom geregelten Markt bei
der Priifung der Frage zu beriicksichtigen sind, ob ein Finanzinstrument in einer Art und Weise ausgegeben wurde, die
den Bedingungen des Absatzes 1 Unterabsatz 2 fir die Zulassung zum Handel in den von ihm betriebenen Markt-
segmenten entspricht;

b) die Vorkehrungen prizisiert werden, die der geregelte Markt durchfiihren muss, damit davon ausgegangen wird, dass er
seiner Verpflichtung zur Priifung, ob der Emittent eines iibertragbaren Wertpapiers seine Verpflichtungen nach dem
Recht der Union beziiglich erstmaliger, laufender oder punktueller Verdffentlichungsverpflichtungen erfill;

¢) die Vorkehrungen prizisiert werden, die der geregelte Markt gemifl Absatz 3 zu treffen hat, um seinen Mitgliedern
oder Teilnehmern den Zugang zu Informationen zu erleichtern, die gemdfl den Auflagen des Rechts der Union
veroffentlicht wurden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

Artikel 52
Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel an einem geregelten Markt

(I)  Unbeschadet des Rechts der zustindigen Behorde gemdfl Artikel 69 Absatz 2, die Aussetzung des Handels mit
einem Finanzinstrument oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen, kann ein Marktbetreiber den Handel mit
einem Finanzinstrument, das den Regeln des geregelten Marktes nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument
vom Handel ausschliefen, sofern die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes durch eine
solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss nicht erheblich geschadigt werden konnte.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Marktbetreiber, der den Handel mit einem Finanzinstrument aussetzt
oder dieses vom Handel ausschliefSt, ebenfalls den Handel mit Derivaten gemifl Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis
10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, aussetzt oder sie vom Handel ausschliefit,
wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der Aussetzung des Handels mit dem zugrundeliegenden Finanzinstrument oder
dessen Ausschlusses vom Handel erforderlich ist. Der Marktbetreiber verdffentlicht seine Entscheidung iiber die Ausset-
zung des Handels mit dem Finanzinstrument oder mit entsprechenden Derivaten oder deren Ausschluss vom Handel und
tibermittelt die einschldgigen Entscheidungen der fiir ihn zustindigen Behorde.

Die zustindige Behorde, in deren Zustindigkeitsbereich die Aussetzung oder der Ausschluss veranlasst wurde, schreibt
vor, dass andere geregelte Markte, MTF, OTF und systematische Internalisierer in ihrem Zustindigkeitsbereich, die mit
demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemafl Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie
handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem
Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Handel ausschliefen, sofern die Aussetzung
oder der Ausschluss durch einen mutmaflichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveroffentlichung
von Insider-Informationen iiber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter Verstof8 gegen die Artikel 7 und 17 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, aufler in den Fallen, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen
solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt
werden konnten.

Jede zustandige Behorde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, teilt ihre Entscheidung der ESMA und den anderen
zustandigen Behorden mit; falls sie entscheidet, den Handel mit dem Finanzinstrument oder den Derivaten gemafs Anhang
I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, nicht
auszusetzen bzw. diese nicht vom Handel auszuschliefen, erldutert sie ihre Entscheidung.
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Die zustindige Behorde veroffentlicht ihre Entscheidung unverziiglich und teilt diese der ESMA und den zustindigen
Behorden der anderen Mitgliedstaaten mit.

Die zustindigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten, die eine entsprechende Mitteilung erhalten haben, schreiben vor,
dass geregelte Mirkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in ihrem Zustindigkeitsbereich, die mit
demselben Finanzinstrument oder mit Derivaten gemiff Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser Richtlinie
handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf bezichen, den Handel mit diesem
Finanzinstrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom Handel ausschliefen, sofern die Aussetzung
oder der Ausschluss durch einen mutmaflichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentlichung
von Insider-Informationen {iber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter Verstofs gegen die Artikel 7 und 17 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, auer in den Fillen, in denen durch eine solche Aussetzung oder einen
solchen Ausschluss die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt
werden konnten.

Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemafd
Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen,
aufgehoben wird.

Das Meldeverfahren nach diesem Absatz gilt auch fur den Fall, dass die Entscheidung iiber die Aussetzung des Handels
mit einem Finanzinstrument oder mit Derivaten gemdf Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit dem
betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, oder iiber deren Ausschluss vom Handel
von der zustindigen Behorde gemdfl Artikel 69 Absatz 2 Buchstaben m und n getroffen wird.

Um sicherzustellen, dass die Verpflichtung zur Aussetzung oder zum Ausschluss des Handels mit solchen Derivaten
verhaltnismafig angewandt wird, erarbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Bestimmung von
Fillen, in denen die Verbindung zwischen einem Derivat, das mit einem vom Handel ausgesetzten oder ausgeschlossenen
Finanzinstrument verbunden ist oder sich darauf bezieht, und dem urspriinglichen Finanzinstrument es erfordert, dass der
Handel mit dem Derivat ebenfalls ausgesetzt oder es vom Handel ausgeschlossen werden muss, um die Ziele der
Aussetzung oder des Ausschlusses des zugrunde liegenden Finanzinstruments zu verwirklichen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die technischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemaf§
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, um das Format und den Zeitpunkt der in
Absatz 2 genannten Mitteilung und Veroffentlichung zu bestimmen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

(4)  Die Kommission wird ermichtigt, delegierte Rechtsakte gemdfl Artikel 89 zu erlassen, um die Situationen auf-
zulisten, in denen gemidfl den Absdtzen 1 und 2 die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemifle Funktionieren des
Marktes erheblich geschidigt wiirden.

Artikel 53
Zugang zum geregelten Markt

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt auf Dauer transparente, diskriminierungsfreie und auf
objektiven Kriterien beruhende Regeln fiir den Zugang zu dem geregelten Markt oder die Mitgliedschaft darin festlegt und
umsetzt.
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(2)  In den Regeln nach Absatz 1 wird festgelegt, welche Pflichten den Mitgliedern oder Teilnehmern erwachsen aus

a) der Einrichtung und Verwaltung des geregelten Marktes,

b) den Regeln fur die am Markt getdtigten Geschifte,

¢) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der am Markt titigen Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute
verpflichtet sind,

d) den fir andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfirmen und Kreditinstitute gemafd Absatz 3 festgelegten
Bedingungen,

e) den Regeln und Verfahren fir das Clearing und die Abrechnung der am geregelten Markt getdtigten Geschifte.

(3)  Geregelte Mirkte konnen als Mitglieder oder Teilnehmer Wertpapierfirmen, nach der Richtlinie 2013/36/EU
zugelassene Kreditinstitute sowie andere Personen zulassen, die

a) ausreichend gut beleumundet sind,

b) iber ausreichende Fahigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Bezug auf den Handel verfiigen,

¢) iber die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen verfigen,

d) tber ausreichende Mittel verfiigen, um ihre Funktion auszufithren, wobei den etwaigen finanziellen Vorkehrungen
Rechnung zu tragen ist, die der geregelte Markt gegebenenfalls getroffen hat, um die angemessene Abrechnung der
Geschifte zu gewdhrleisten.

(4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder und Teilnehmer in Bezug auf Geschifte, die an einem geregelten
Markt geschlossen werden, den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 nicht nachkommen miissen. Allerdings
miissen die Mitglieder und Teilnehmer des geregelten Marktes die Verpflichtungen gemaf8 den Artikeln 24, 25, 27 und 28
in Bezug auf ihre Kunden einhalten, wenn sie fur diese Auftrige an einem geregelten Markt ausfiihren.

(5)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln fur den Zugang zu dem geregelten Markt oder die Mitgliedschaft
oder Teilnahme darin die direkte Teilnahme oder die Fernteilnahme von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten vorsehen.

(6)  Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Markten aus anderen Mitgliedstaaten ohne weitere rechtliche oder ver-
waltungstechnische Auflagen, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene Systeme bereitzustellen, um Fernmitgliedern oder
-teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu diesen Mirkten und den Handel an ihnen zu erleichtern.

Der geregelte Markt teilt der zustdndigen Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat er der-
artige Systeme bereitzustellen beabsichtigt. Die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats iibermittelt 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 Bedingungen in Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 den Zugang zu
diesen Informationen beantragen.
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Die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes tibermittelt der zustindigen Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats auf deren Ersuchen unverziiglich die Namen der Mitglieder oder Teilnehmer des im Herkunfts-
mitgliedstaat niedergelassenen geregelten Marktes.

(7)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der zustindigen Behorde des geregelten Marktes regel-
mifig das Verzeichnis der Mitglieder bzw. Teilnehmer des geregelten Marktes iibermittelt.

Artikel 54
Uberwachung der Einhaltung der Regeln des geregeltes Marktes und anderer rechtlicher Verpflichtungen

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Mirkte auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren zur
regelmiRigen Uberwachung der Einhaltung ihrer Regeln durch ihre Mitglieder und Teilnehmer sowie die dafiir notwen-
digen Mittel festlegen. Geregelte Markte iiberwachen die von ihren Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer Systeme
tibermittelten Auftrige, Stornierungen und abgeschlossenen Geschifte, um Verst6le gegen diese Regeln, marktstorende
Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Titigkeiten hindeuten
konnten, oder Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu erkennen.

(2)  Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter Markte vor, ihrer zustindigen Behorde schwerwiegende
Verstofle gegen ihre Regeln, marktstorende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 verbotene Titigkeiten hindeuten konnten, oder Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument
umgehend zu melden.

Die zustindigen Behorden der geregelten Mirkte iibermitteln der ESMA und den zustindigen Behorden der anderen
Mitgliedstaaten die Informationen nach Unterabsatz 1.

Was Verhaltensweisen angeht, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Titigkeiten hindeuten kénnten,
muss die zustindige Behorde davon tiberzeugt sein, dass ein solches Verhalten vorliegt, bevor sie die zustindigen
Behorden der anderen Mitgliedstaaten und die ESMA in Kenntnis setzt.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben dem Marktbetreiber vor, der Behorde, die fir die Ermittlung und Verfolgung von
Marktmissbrauch zustindig ist, die einschldgigen Informationen unverziiglich zu tbermitteln und sie bei Ermittlungen
wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder iiber die Systeme des geregelten Marktes und dessen Verfolgung in vollem
Umfang zu unterstiitzen.

(4)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 zu erlassen, um die
Umstdnde festzulegen, durch die eine Informationspflicht nach Absatz 2 dieses Artikels bewirkt wird.

Artikel 55
Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und iiber Clearing und Abrechnung

(I)  Unbeschadet der Titel IIl, IV und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hindern die Mitgliedstaaten geregelte
Mirkte nicht daran, mit einer zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abrechnungssystem eines anderen
Mitgliedstaats zweckmifige Vereinbarungen iiber Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller Geschifte, die von
Marktteilnehmern innerhalb ihrer Systeme getdtigt werden, zu schlieSen.

(2)  Unbeschadet der Titel I, IV und V der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 darf die fur einen geregelten Markt
zustindige Behorde die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines Abwicklungssystems
in einem anderen Mitgliedstaat nicht untersagen, es sei denn, dies ist fur die Aufrechterhaltung des ordnungsgemifien
Funktionierens dieses geregelten Markts nachgewiesenermafien unumginglich; die Bedingungen des Artikels 39 Absatz 2
dieser Richtlinie fur den Riickgriff auf Abwicklungssysteme sind zu beriicksichtigen.

Zur Vermeidung unnotiger Doppelkontrollen beriicksichtigt die zustindige Behorde die von den Zentralbanken als
Aufsichtsorgane von Clearing- und Abwicklungssystemen oder anderen fiir diese Systeme zustidndigen Aufsichtsbehorden
ausgeiibte Aufsicht tiber das Clearing- und Abwicklungssystem.
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Artikel 56
Verzeichnis geregelter Mirkte

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten Markte, fur die er der Herkunftsmitgliedstaat ist, und tibermittelt
dieses Verzeichnis den iibrigen Mitgliedstaaten und der ESMA. Die gleiche Mitteilung erfolgt bei jeder Anderung dieses
Verzeichnisses. Die ESMA veroffentlicht ein Verzeichnis aller geregelten Markte auf ihrer Website und aktualisiert es
regelmafig. Dieses Verzeichnis enthalt den von der ESMA im Einklang mit Artikel 65 Absatz 6 festgelegten einheitlichen
Code zur Kennzeichnung der geregelten Mirkte, der gemidfl Artikel 65 Absatz 1 Buchstabe g und Artikel 65 Absatz 2
Buchstabe g dieser Richtlinie sowie gemaff den Artikeln 6, 10 und 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in den
Meldungen zu verwenden ist.

TITEL IV

POSITIONSLIMITS UND POSITIONSMANAGEMENTKONTROLLEN BEI WARENDERIVATEN UND
POSITIONSMELDUNGEN

Artikel 57
Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden in Ubereinstimmung mit der von der ESMA
entwickelten Berechnungsmethodologie Positionslimits fiir die Grofie der Nettopositionen festlegen und anwenden, die
eine Person jederzeit in Warenderivaten, die an Handelspldtzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen
OTC-Kontrakten halten darf. Die Positionslimits werden auf der Grundlage aller Positionen festgelegt, die von einer Person
oder aggregiert auf Gruppenebene fiir diese Person gehalten werden, um

a) Marktmissbrauch zu verhindern,

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizutragen, dies beinhaltet marktverzerrende Positionen
zu verhindern und insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Derivaten im Monat der Lieferung und
den Spotpreisen fiir die zugrundeliegende Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt fir die zu-
grundeliegende Ware davon berithrt wird.

Positionslimits gelten nicht fiir Positionen, die von oder fiir eine nichtfinanzielle Stelle gehalten werden und objektiv
messbar die direkt mit der Geschiftstitigkeit dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken verringern.

(2)  Die Positionslimits legen eindeutige quantitative Schwellenwerte fiir die maximale Grofle einer Position in einem
Warenderivat fest, die eine Person halten darf.

(3)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um die Berechnungsmethodologie zu bestimmen,
nach der die zustindigen Behorden die Positionslimits in Spot-Monaten und anderen Monaten fiir effektiv gelieferte oder
bar abgerechnete Warenderivate auf der Grundlage der Eigenschaften der entsprechenden Derivate festzulegen haben. Die
Berechnungsmethodologie beriicksichtigt mindestens die folgenden Faktoren:

a) die Laufzeit der Warenderivatkontrakte,

b) die lieferbare Menge der zugrundeliegenden Ware,

¢) die Gesamtheit der offenen Positionen bei diesem Kontrakt und die Gesamtheit der offenen Positionen bei anderen
Finanzinstrumenten, denen dieselbe Ware zugrunde liegt,

d) die Volatilitit an den jeweiligen Mirkten einschliefSlich Ersatzderivaten und der zugrundeliegenden Warenmirkte,

e) die Anzahl und Grofe der Marktteilnehmer,
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f) die Merkmale des zugrundeliegenden Warenmarkts, einschlieSlich Produktions- und Verbrauchsmodellen sowie Mo-
dellen fir den Transport zum Markt,

g) die Entwicklung neuer Kontrakte.

Die ESMA beriicksichtigt die Erfahrungen von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die einen Handelsplatz betreiben,
und von anderen Rechtsordnungen in Bezug auf die Positionslimits.

Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
3. Juli 2015 vor.

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

(4)  Eine zustindige Behorde legt auf der Grundlage der von der ESMA im Einklang mit Absatz 3 entwickelten
Berechnungsmethodologie fiir jeden Kontrakt auf Warenderivate, die an Handelspltzen gehandelt werden, Positionslimits
fest. Diese Positionslimits gelten auch fir wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte.

Eine zustindige Behorde iiberpriift die Positionslimits im Falle einer erheblichen Anderung der lieferbaren Menge oder der
offenen Kontraktpositionen oder im Falle sonstiger erheblicher Anderungen auf dem Markt auf der Grundlage der von ihr
ermittelten lieferbaren Menge und offenen Kontraktposition und berechnet die Positionslimits im Einklang mit der von
der ESMA entwickelten Methodologie neu.

(5)  Die zustdndigen Behorden unterrichten die ESMA iiber die genauen Positionslimits, die sie in Ubereinstimmung mit
der von der ESMA gemidfl Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie festzulegen beabsichtigen. Binnen zwei
Monaten nach Erhalt der Meldung gibt die ESMA eine Stellungnahme gegeniiber der betroffenen zustindige Behorde
ab, in der die Vereinbarkeit der Positionslimits mit den Zielen nach Absatz 1 und der von der ESMA gemifs Absatz 3
entwickelten Berechnungsmethodologie bewertet wird. Die ESMA ver6ffentlicht die Stellungnahme auf ihrer Website. Die
betreffende zustindige Behorde passt die Positionslimits entsprechend der Stellungnahme der ESMA an oder begriindet
der ESMA gegeniiber, warum die Anderung als unnétig erachtet wird. Werden von einer zustindigen Behorde Positions-
limits verhingt, die der Stellungnahme der ESMA zuwiderlaufen, so verdffentlicht sie auf ihrer Website umgehend eine
Bekanntmachung, in der sie die Griinde fur ihr Vorgehen vollstindig darlegt.

Stellt die ESMA fest, dass ein Positionslimit nicht der Berechnungsmethodologie nach Absatz 3 entspricht, ergreift sie
Mafinahmen in Ausiibung ihrer Befugnisse gemaf8 Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010.

(6)  Wird dasselbe Warenderivat an Handelsplitzen in mehreren Hoheitsgebieten in erheblichem Volumen gehandelt,
legt die zustindige Behorde des Handelsplatzes, an dem das grofite Volumen gehandelt wird (die zentrale zustindige
Behorde) das einheitliche Positionslimit fest, dass fiir den gesamten Handel mit diesem Kontrakt gilt. Die zentrale
zustindige Behorde konsultiert im Hinblick auf das anzuwendende einheitliche Positionslimit und jede Uberarbeitung
dieses einheitlichen Positionslimits die zustindigen Behorden der anderen Handelsplitze, an denen grofie Volumen dieses
Derivats gehandelt werden. Falls sich die zustindigen Behorden nicht einigen konnen, legen sie die vollstindigen und
ausfuhrlichen Griinde dar, warum aus ihrer Sicht die in Absatz 1 festgelegten Voraussetzungen nicht erfullt sind.
Meinungsverschiedenheiten zwischen den zustindigen Behorden legt die ESMA in Ausiibung ihrer Befugnisse nach
Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 bei.

Die zustindigen Behorden der Handelsplitze, an denen dasselbe Warenderivat gehandelt wird, und die fiir die Inhaber
von Positionen in diesem Warenderivat zustdndigen Behorden treffen Vereinbarungen fiir eine Zusammenarbeit, ein-
schlieRlich des Austauschs einschligiger Daten, um die Uberwachung und Durchsetzung der einheitlichen Positionslimits
zu ermoglichen.
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(7)  Die ESMA iiberpriift mindestens einmal im Jahr, wie die zustdndigen Behorden die Positionslimits umgesetzt haben,
die mit der von der ESMA gemifl Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie festgelegt wurden. Dabei stellt die
ESMA sicher, dass ein einheitliches Positionslimit gemdfl Absatz 6 tatsichlich firr denselben Kontrakt gilt, ungeachtet
dessen, wo dieser gehandelt wird.

(8)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die einen Handelsplatz betreiben, an
dem Warenderivate gehandelt werden Positionsmanagementkontrollen durchfithren. Diese Kontrollen umfassen zumin-
dest die Befugnis des Handelsplatzes,

a) die offenen Kontraktpositionen jeder Person zu iiberwachen,

b) von jeder Person Zugang zu Informationen, einschlieflich aller einschldgigen Unterlagen, iiber Grole und Zweck einer
eingegangenen Position oder offenen Forderung sowie Informationen iiber wirtschaftliche oder tatsichliche Eigentii-
mer, etwaige Absprachen sowie alle zugehorigen Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt zu erhalten,

¢) von jeder Person je nach Einzelfall die zeitweilige oder dauerhafte Auflosung oder Reduzierung einer Position zu
verlangen und — falls der Betreffende dem nicht nachkommt — einseitig geeignete Malnahmen zu ergreifen, um die
Auflosung oder Reduzierung sicherzustellen, und

d) von jeder Person gegebenenfalls zu verlangen, zeitweilig Liquiditdt zu einem vereinbarten Preis und in vereinbartem
Umfang eigens zu dem Zweck in den Markt zuriickflieSen zu lassen, die Auswirkungen einer groffen oder markt-
beherrschenden Position abzumildern.

(9)  Die Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen sind transparent und diskriminierungsfrei, legen fest, wie
sie auf Personen anzuwenden sind, und tragen der Art und der Zusammensetzung der Marktteilnehmer sowie deren
Nutzung der zum Handel zugelassenen Kontrakte Rechnung.

(10)  Die Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die den Handelsplatz betreiben, informieren die zustindige Behorde
tiber die Einzelheiten der Positionsmanagementkontrollen.

Die zustindige Behorde leitet diese Informationen sowie die Einzelheiten der von ihr festgelegten Positionslimits an die
ESMA weiter, die auf ihrer Website eine Datenbank mit Zusammenfassungen der Positionslimits und der Positions-
managementkontrollen verdffentlicht und regelmifig aktualisiert.

(I1)  Die Positionslimits nach Absatz 1 werden von den zustindigen Behorden gemafd Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe p
vorgeschrieben.

(12)  Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes spezifiziert wird:

a) die Kriterien und Methoden fiir die Bestimmung, ob eine Position als Position gelten kann, die direkt mit der
Geschiftstitigkeit verbundene Risiken verringert,

b) die Methoden zur Bestimmung, wann die Positionen einer Person auf Gruppenebene aggregiert werden,

¢) die Kriterien zur Bestimmung, ob ein Kontrakt ein zu dem an dem Handelsplatz gehandelten Kontrakt nach Absatz 1
wirtschaftlich gleichwertiger OTC-Kontrakt ist, auf eine Art und Weis, die die Meldung von in gleichwertigen OTC-
Kontrakten eingegangenen Positionen an die entsprechende zustindige Behorde gemdfd Artikel 58 Absatz 2 ermdg-
licht,



12.6.2014 Amtsblatt der Europdischen Union L 173[443

d) die Festlegung, was ,dasselbe Warenderivat“ und ,erhebliches Volumen® gemifl Absatz 6 dieses Artikels bedeutet,

e) die Methodologie fur die Aggregierung und Saldierung von OTC-Positionen und an Handelsplitzen gehandelten
Positionen in Warenderivaten, um die Nettoposition fiir die Bewertung der Einhaltung der Positionslimits festzulegen.
Diese Methodologie legt Kriterien fest, um zu bestimmen, welche Positionen gegeneinander saldiert werden konnen,
und ermoglicht nicht den Aufbau von Positionen auf eine Weise, die nicht den in Absatz 1 dieses Artikels genannten
Zielen entspricht,

f) das Verfahren zur Festlegung, wie Personen die Ausnahme gemifl Absatz 1 Unterabsatz 2 dieses Artikels beantragen
konnen und wie die entsprechende zustindige Behorde derartige Antrige genehmigen wird,

g) die Berechnungsmethode zur Bestimmung des Handelsplatzes, an dem das grofite Volumen eines Warenderivats
gehandelt wird, und zur Festlegung der ,erheblichen Volumen® gemifl Absatz 6 dieses Artikels.

Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
3. Juli 2015 vor.

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

(13)  Die zustindigen Behorden verhingen keine Limits, die restriktiver sind als die gemifs Absatz 1 eingefiihrten
Limits, aufSer in Ausnahmefillen, wenn sie unter Beriicksichtigung der Liquiditit und der geordneten Funktionsweise des
spezifischen Markts sachlich gerechtfertigt und verhéltnismafig sind. Die zustindigen Behorden veréffentlichen auf ihrer
Website die Einzelheiten der von ihnen verhdngten restriktiveren Positionslimits; diese treten zunichst fiir einen Zeitraum
in Kraft, der sechs Monate ab dem Datum ihrer Veréffentlichung auf der Website nicht iiberschreitet. Die restriktiveren
Positionslimits konnen in der Folge jeweils fir einen Zeitraum verlingert werden, der sechs Monate nicht iiberschreiten
darf, sofern die Griinde hierfiir weiterhin bestehen. Werden sie nach Ablauf dieser sechs Monate nicht verlangert, treten
sie automatisch aufSer Kraft.

Wenn die zustindigen Behorden beschliefen, restriktivere Positionslimits zu verhdngen, teilen sie dies der ESMA mit.
Dieser Mitteilung ist eine Begriindung fiir die restriktiveren Positionslimits beizufiigen. Die ESMA gibt innerhalb von 24
Stunden eine Stellungnahme dariiber ab, ob aus ihrer Sicht die restriktiveren Positionslimits zur Bewdltigung des Aus-
nahmefalls erforderlich sind. Die Stellungnahme wird auf der Website der ESMA veroffentlicht.

Werden von einer zustindigen Behorde Positionslimits verhdngt, die der Stellungnahme der ESMA zuwiderlaufen, so
verdffentlicht sie auf ihrer Website umgehend eine Mitteilung, in der sie die Griinde fiir ihr Vorgehen vollstindig darlegt.

(14)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustdndigen Behorden ihre Sanktionsbefugnisse gemidfd dieser Richtlinie
fur Verstofe gegen die gemif8 diesem Artikel festgelegten Positionslimits ausiiben koénnen im Hinblick auf:

a) Positionen, die von Personen gehalten werden, die sich in ihrem Hoheitsgebiet oder im Ausland aufhalten oder dort
tatig sind, und die die Limits fiir die Warenderivatkontrakte tiberschreiten, die die zustdndige Behorde fiir Kontrakte an
Handelsplatzen, die sich in ihrem Hoheitsgebiet befinden oder dort betrieben werden, oder fiir wirtschaftlich gleich-
wertige OTC-Kontrakte festgelegt hat,

b) Positionen, die von Personen gehalten werden, die sich in ihrem Hoheitsgebiet aufhalten oder dort titig sind, und die
die Limits fir Warenderivatkontrakte tiberschreiten, die von den zustindigen Behorden in anderen Mitgliedstaaten
festgelegt wurden.
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Artikel 58
Nach Positionsinhaberkategorien aufgeschliisselte Positionsmeldungen

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die Handelsplitze betreiben, an
denen Warenderivate oder Emissionszertifikate bzw. Derivate davon gehandelt werden,

a) einen wochentlichen Bericht mit den aggregierten Positionen, die von den unterschiedlichen Personenkategorien in den
verschiedenen an ihrem Handelsplatz gehandelten Warenderivaten oder Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon
gehalten werden, veroffentlichen, der die Zahl der Kauf- und Verkaufspositionen nach diesen Kategorien, diesbeziig-
liche Anderungen seit dem letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie
sowie die Anzahl der Positionsinhaber in jeder Kategorie gemifl Absatz 4 enthilt, und diesen Bericht der zustindigen
Behorde und der ESMA iibermitteln; die ESMA nimmt im Anschluss eine zentrale Veroffentlichung der in diesen
Berichten enthaltenen Informationen vor,

b) der zustindigen Behorde mindestens einmal tiglich eine vollstindige Aufschliisselung der Positionen aller Personen
einschlieflich der Mitglieder oder Teilnehmer und deren Kunden an diesem Handelsplatz iibermitteln.

Die in Buchstabe a festgelegte Verpflichtung findet nur Anwendung, wenn sowohl die Zahl der Personen als auch ihre
offenen Positionen Mindestschwellen iiberschreiten.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die auflerhalb eines Handelsplatzes mit Warenderivaten,
Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon handeln, der zustindigen Behorde des Handelsplatzes, an dem die Warenderi-
vate oder Emissionszertifikate bzw. Derivate davon gehandelt werden, oder — wenn die Warenderivate oder Emissions-
zertifikate bzw. Derivate davon an mehreren Handelsplitzen in mehr als einem Hoheitsgebiet in erheblichen Volumen
gehandelt werden — der zentralen zustindigen Behorde mindestens einmal téglich eine vollstindige Aufschliisselung ihrer
Positionen in Warenderivaten oder Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon, die an einem Handelsplatz gehandelt
werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten sowie der Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser
Kunden bis zum Endkunden gemif§ Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und gegebenenfalls Artikel 8 der
Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 ibermitteln.

(3)  Um die Uberwachung der Einhaltung von Artikel 57 Absatz 1 zu ermdglichen, schreiben die Mitgliedstaaten den
Mitgliedern oder Teilnehmern von geregelten Méarkten und MTF und den Kunden von OTF vor, der Wertpapierfirma bzw.
dem Marktbetreiber, die/der den Handelsplatz betreibt, mindestens einmal tdglich die Einzelheiten ihrer eigenen Positio-
nen, die in an diesem Handelsplatz gehandelten Kontrakten gehalten werden, wie auch der Positionen ihrer Kunden und
der Kunden dieser Kunden bis zum Endkunden zu melden.

(4)  Inhaber einer Position in einem Warenderivat bzw. einem Emissionszertifikat oder einem Derivat davon werden
von der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, die/der diesen Handelsplatz betreibt, je nach der Art ihrer Haupt-
tatigkeit unter Beriicksichtigung der geltenden Zulassungen einer der folgenden Kategorien zugeordnet:

a) Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute,

b) Investmentfonds, d. h. entweder ein Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der
Richtlinie 2009/65/EG oder ein Verwalter alternativer Investmentfonds im Sinne der Richtlinie 2011/61/EU,

¢) sonstige Finanzinstitute, einschlieflich Versicherungsunternehmen oder Riickversicherungsunternehmen im Sinne der
Richtlinie 2009/138/EG und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im Sinne der Richtlinie 2003/41/EG,

d) Handelsunternehmen,
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¢) Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG, bei Emissionszertifika-
ten bzw. Derivaten davon.

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte enthalten die Anzahl der Kauf- und Verkaufspositionen nach Personen-
kategorien, diesbeziigliche Anderungen seit dem letzten Bericht, den Prozentsatz der gesamten offenen Kontraktpositio-
nen jeder Kategorie sowie die Anzahl der Personen in jeder Kategorie.

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte und die in Absatz 2 genannten Aufschliisselungen unterscheiden
auflerdem zwischen

a) Positionen, die als solche Positionen identifiziert wurden, die objektiv messbar die unmittelbar mit einer Geschafts-
titigkeit im Zusammenhang stehenden Risiken verringern, und

b) anderen Positionen.

(5)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um das Format der in Absatz 1 Buchstabe a
genannten Berichte und die in Absatz 2 genannten Aufschliisselungen zu bestimmen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Im Fall von Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon beriihrt diese Meldung nicht die Einhaltungspflichten gemaf der
Richtlinie 200387 [EG.

(6)  Die Kommission wird ermachtigt, delegierte Rechtsakte gemaf§ Artikel 89 zu erlassen, um die in Absatz 1 Unter-
absatz 2 dieses Artikels genannten Schwellen fiir die Gesamtzahl der offenen Positionen, ihre Grofle und die Gesamtzahl
der Positionsinhaber zu prézisieren.

(7)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, in denen die Malnahmen aufgefiihrt werden,
durch die vorgeschrieben wird, dass alle in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte der ESMA zu einem festgelegten
wochentlichen Zeitpunkt zum Zweck ihrer zentralisierten Veroffentlichung zu iibermitteln sind.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

TITEL V
DATENBEREITSTELLUNGSDIENSTLEISTUNGEN
Abschnitt 1
Zulassungsverfahren fiir Datenbereitstellungsdienste
Artikel 59
Zulassungspflicht

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Erbringung der in Anhang I Abschnitt D aufgefithrten Datenbereit-
stellungsdienstleistungen als iibliche berufliche oder gewerbliche Titigkeit der vorherigen Zulassung gemif$ diesem Ab-
schnitt bedarf. Diese Zulassung wird von der gemifl Artikel 67 benannten zustindigen Behorde des Herkunftsmitglied-
staats erteilt.
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(2)  Abweichend von Absatz 1 gestatten die Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die einen Handels-
platz betreiben, die Datenbereitstellungsdienstleistungen eines APA, eines CTP und eines ARM zu erbringen, sofern zuvor
festgestellt wurde, dass sie diesem Titel geniigen. Derlei Dienstleistungen sind in ihrer Zulassung eingeschlossen.

(3)  Die Mitgliedstaaten registrieren simtliche Datenbereitstellungsdienste. Das entsprechende Register ist offentlich
zuginglich und enthilt Informationen tber die Dienstleistungen, fur die der Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist.
Es wird regelmafig aktualisiert. Jede Zulassung wird der ESMA mitgeteilt.

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis simtlicher Datenbereitstellungsdienste in der Union. Das Verzeichnis enthalt Informa-
tionen iiber die Dienstleistungen, fiir die der Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist, und wird regelmifig aktualisiert.
Die ESMA verdffentlicht dieses Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmafig.

Hat eine zustindige Behorde eine Zulassung gemifs Artikel 62 entzogen, so wird dies fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren
im Verzeichnis veroffentlicht.

(4)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die von Datenbereitstellungsdiensten erbrachten Dienstleistungen der Be-
aufsichtigung durch die zustindige Behorde unterliegen. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behorden
die Datenbereitstellungsdienste regelmédfig auf die Einhaltung dieses Titels hin tiberpriifen. Sie stellen ferner sicher, dass
die zustindigen Behorden iiberwachen, ob die Datenbereitstellungsdienste jederzeit die Voraussetzungen fir die Erst-
zulassung nach diesem Titel erfiillen.

Artikel 60
Umfang der Zulassung

(1)  Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die Datenbereitstellungsdienstleistungen genannt
werden, die der Datenbereitstellungsdienst erbringen darf. Ein Datenbereitstellungsdienst, der seine Tatigkeit um zusitz-
liche Datenbereitstellungsdienstleistungen erweitern will, stellt einen Antrag auf Ausweitung seiner Zulassung.

(2)  Die Zulassung ist in der gesamten Union giiltig und gestattet einem Datenbereitstellungsdienst, die Dienstleistun-
gen, fiir die ihm eine Zulassung erteilt wurde, in der gesamten Union zu erbringen.

Artikel 61
Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Antrigen auf Zulassung

(1) Die zustindige Behorde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr hinreichend nachgewiesen wurde, dass der
Antragsteller simtliche Anforderungen der zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erfiillt.

(2)  Der Datenbereitstellungsdienst tibermittelt simtliche Informationen, einschlieflich eines Geschiftsplans, aus dem
unter anderem die Art der geplanten Dienstleistungen und der organisatorische Aufbau hervorgehen, die erforderlich sind,
damit sich die zustindige Behorde davon iiberzeugen kann, dass der Datenbereitstellungsdienst bei der Erstzulassung alle
erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen Verpflichtungen gemifl diesem Titel nachzukommen.

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

(4)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Folgendes festzulegen:

a) die nach Absatz 2 an die zustindige Behorde zu iibermittelnden Informationen einschlieflich des Geschiftsplans,
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b) die Angaben, die die Mitteilungen nach Artikel 63 Absatz 3 enthalten miissen.

Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
3. Juli 2015 vor.

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

(5) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fiir die Mitteilung oder Ubermittlung von Informationen nach Absatz 2 dieses Artikels und Artikel 63 Absatz
4 festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Artikel 62
Entzug der Zulassung

Die zustindige Behorde kann einem Datenbereitstellungsdienst die Zulassung entziehen, wenn dieser

a) nicht binnen zwolf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, ausdriicklich auf die Zulassung verzichtet oder in
den sechs vorhergehenden Monaten keine Datenbereitstellungsdienstleistungen erbracht hat, es sei denn, der betref-
fende Mitgliedstaat sieht in diesen Fillen das Erloschen der Zulassung vor,

b) die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat,

¢) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr erfiillt,

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 verstofSen hat.

Artikel 63
Anforderungen an das Leitungsorgan des Datenbereitstellungsdienstes

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass simtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Datenbereitstellungsdienstes
zu jeder Zeit ausreichend gut beleumundet sein, ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen besitzen und der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausreichend Zeit widmen miissen.

Das Leitungsorgan verfiigt kollektiv t@iber die zum Verstindnis der Tatigkeiten des Datenbereitstellungsdienstes notwen-
digen Kenntnisse, Fihigkeiten und Erfahrungen. Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvor-
eingenommen, um die Entscheidungen des hoheren Managements erforderlichenfalls wirksam in Frage zu stellen und die
Entscheidungsfindung, wenn notig, wirksam zu kontrollieren und zu iiberwachen.

Beantragt ein Marktbetreiber die Zulassung fiir 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 Unter-
absatzes 1 erfillen.
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(2)  Die ESMA arbeitet bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien fiir die Beurteilung der in Absatz 1 beschriebenen Eignung
der Mitglieder des Leitungsorgans aus, wobei den verschiedenen von ihnen wahrgenommenen Aufgaben und Funktionen
und der Notwendigkeit Rechnung getragen wird, Interessenkonflikte zwischen Mitgliedern des Leitungsorgans und den
Nutzern des APA, des CTP oder des ARM zu unterbinden.

(3)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Datenbereitstellungsdienst der zustindigen Behorde simtliche Mitglieder
seines Leitungsorgans und jede Veridnderung 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)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes die Umsetzung der
Unternehmensfithrungsregelungen, die die wirksame und umsichtige Fithrung einer Organisation sicherstellen und unter
anderem eine Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, auf eine
Weise festlegt und iiberwacht, durch die die Integritit des Markts und die Interessen seiner Kunden gefordert werden.

(5) Die zustindige Behorde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht davon iiberzeugt ist, dass die Person oder die
Personen, die die Geschifte des Datenbereitstellungsdienstes tatsichlich leiten wird/werden, gut beleumundet ist/sind, oder
wenn objektive und nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen Verinderungen in der
Geschiftsleitung des Dienstes dessen solide und umsichtige Fithrung sowie die angemessene Beriicksichtigung der Kun-
deninteressen und der Marktintegritdt gefihrden konnten.

Abschnitt 2
Bedingungen fiir genehmigte Veréffentlichungssysteme (APA)
Artikel 64
Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein APA tiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen verfiigen
muss, um die nach den Artikeln 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschriebenen Informationen zu
angemessenen kaufménnischen Bedingungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis veroffentlichen zu
konnen. Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veroffentlichung durch das APA kostenlos zur Verfiigung
gestellt. Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA 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 die Konsolidierung der Daten mit vergleichbaren Daten aus anderen
Quellen erleichtert.

(2)  Die durch ein APA nach Absatz 1 veroffentlichten Informationen umfassen zumindest die folgenden Punkte:

a) Kennung des Finanzinstruments,

b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde,

¢) Volumen des Geschifts,

d) Zeitpunkt des Geschifts,

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde,

f) Kurszusatz des Geschifts,
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g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschifts ausgefithrt wurde, oder, wenn das Geschift tiber einen systemati-
schen Internalisierer ausgefithrt wurde, den Code ,SI* oder andernfalls den Code ,OTC*,

h) sofern anwendbar, einen Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedingungen unterlag.

(3)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, wirksame administrative Vorkehrungen zu treffen und beizube-
halten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu vermeiden. Insbesondere behandelt ein APA, das auch Markt-
betreiber oder Wertpapierfirma ist, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise und trifft auf Dauer
geeignete Vorkehrungen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.

(4)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet das APA, solide Sicherheitsmechanismen einzurichten, die darauf ausgelegt
sind, die Sicherheit der Informationsiibermittlungswege zu gewihrleisten, das Risiko der Datenkorruption und des unbe-
rechtigten Zugriffs zu minimieren und ein Durchsickern noch nicht veroffentlichter Informationen zu verhindern. Das
APA verfigt allzeit iiber ausreichende Mittel und iiber Notfallsysteme, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrech-
terhalten zu konnen.

(5)  Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass das APA iiber Systeme verfiigen muss, die effektiv imstande sind,
Handelsauskiinfte auf Vollstindigkeit zu priifen, Liicken und offensichtliche Fehler zu erkennen und bei derlei fehlerhaften
Auskiinften eine Neutibermittlung anzufordern.

(6)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe 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 Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis zum
3. Juli 2015 vor.

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

(7)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemifs Artikel 89 delegierte Rechtsakte zu erlassen, in denen
prazisiert wird, was im Zusammenhang mit der Veroffentlichung von Informationen im Sinne von Absatz 1 dieses
Artikels unter angemessenen kaufminnischen Bedingungen zu verstehen ist.

(8)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Mittel und Wege, mit denen ein APA die in Absatz 1 genannte Informationspflicht erfiillen kann,

b) der Inhalt der gemidfl Absatz 1 veroffentlichten Informationen, darunter mindestens die in Absatz 2 genannten
Informationen, und das auf eine Weise, die die Verodffentlichung der Informationen gemifl Artikel 64 ermoglicht,

¢) die konkreten organisatorischen Anforderungen nach den Absitzen 3, 4 und 5.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemif§
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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Abschnitt 3
Bedingungen fiir Anbieter konsolidierter Datenticker (CTP)
Artikel 65
Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP iiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen verfiigen
muss, um die gemidfl den Artikeln 6 und 20 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veroffentlichten Informationen zu
erheben, sie zu einem kontinuierlichen elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die Informationen der Offent-
lichkeit zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis zur Ver-
fiigung zu stellen.

Diese Informationen umfassen zumindest folgende Einzelheiten:

a) Kennung des Finanzinstruments,

b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde,

¢) Volumen des Geschifts,

d) Zeitpunkt des Geschifts,

) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde,

f) Kurszusatz des Geschifts,

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschifts ausgefithrt wurde, oder, wenn das Geschift iiber einen systemati-
schen Internalisierer ausgefithrt wurde, der Code ,SI* oder andernfalls der Code ,OTCY,

h) sofern anwendbar, die Tatsache, dass die Anlageentscheidung und Ausfihrung des Geschifts durch die Wertpapier-
firma auf einem Computeralgorithmus beruhte,

i) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedingungen unterlag,

j) Kennzeichnung beziiglich der Ausnahme, der das Geschift unterlag, falls fiir die Pflicht zur Veroffentlichung der
Informationen gemafl Artikel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eine Ausnahme nach Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe a oder b dieser Verordnung gewihrt wurde.

Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veroffentlichung durch den CTP kostenlos zur Verfiigung gestellt. Der
Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass der CTP in der Lage sein muss, derartige Informationen effizient und kohdrent in
einer Weise zu verbreiten, die einen raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betreffenden Informationen in einem
Format sicherstellt, das fiir die Marktteilnehmer leicht zugdnglich und nutzbar ist.

(2)  Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein CTP iiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen verfiigen
muss, um die gemafl den Artikeln 10 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veréffentlichten Informationen zu
erheben, sie zu einem kontinuierlichen elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die folgenden Informationen der
Offentlichkeit zu angemessenen kaufminnischen Bedingungen und soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis zur
Verfiigung zu stellen, wobei zumindest folgende Einzelheiten zur Verfugung zu stellen sind:

a) Kennung oder kennzeichnende Merkmale des Finanzinstruments,
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b) Kurs, zu dem das Geschift abgeschlossen wurde,

¢) Volumen des Geschifts,

d) Zeitpunkt des Geschifts,

e) Zeitpunkt, zu dem das Geschift gemeldet wurde,

f) Kurszusatz des Geschifts,

g) Code fiir den Handelsplatz, an dem das Geschifts ausgefithrt wurde, oder, wenn das Geschift iiber einen systemati-
schen Internalisierer ausgefithrt wurde, der Code ,SI* oder andernfalls der Code ,OTCY,

h) sofern anwendbar, ein Hinweis, dass das Geschift besonderen Bedingungen unterlag.

Die Informationen werden 15 Minuten nach ihrer Veréffentlichung durch den CTP kostenlos zur Verfiigung 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 all-
gemein anerkannten Formaten sicherstellt, die interoperabel und fiir die Marktteilnehmer leicht zuganglich und nutzbar
sind.

(3)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, sicherzustellen, dass die bereitgestellten Daten von allen geregelten
Mirkten, MTF, OTF und APA und fiir die in technischen Regulierungsstandards gemifl Absatz 8 Buchstabe ¢ festgelegten
Finanzinstrumente konsolidiert werden.

(4)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, wirksame administrative Vorkehrungen zu treffen und beizube-
halten, um Interessenkonflikte zu vermeiden. Insbesondere behandelt ein Marktbetreiber oder ein APA, der bzw. das auch
einen konsolidierten Datenticker anbietet, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie 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 Informationsiibermittlungswege zu gewihrleisten und das Risiko der Datenkorruption und des
unberechtigten Zugriffs zu minimieren. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den CTP, allzeit ausreichende Mittel vor-
zuhalten und Notfallsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrechterhalten zu kénnen.

(6) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um Datenstandards und -formate fir die
gemifl den Artikeln 6, 10, 20 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu veroffentlichenden Informationen, ein-
schlieflich Finanzinstrumentenkennung, Kurs, Menge, Zeitpunkt, Kurszusatz, Handelsplatzkennung und Hinweise auf
besondere Bedingungen, denen das Geschift unterlag, sowie technische Vorkehrungen festzulegen, die eine effiziente
und kohirente Verbreitung der Informationen in einer Weise fordern, die ihre leichte Zuginglichkeit und Nutzbarkeit fiir
die Marktteilnehmer im Sinne der Absitze 1 und 2 fordert, wobei auch auf zusdtzliche, die Effizienz des Marktes
erhohende Dienstleistungen hingewiesen wird, die der CTP erbringen konnte.

Die ESMA iibermittelt die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der Kommission bis
zum 3. Juli 2015 fur die gemdf den Artikeln 6 und 20 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veréffentlichten Informa-
tionen und bis zum 3. Juli 2015 fiir die gemafl den Artikeln 10 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veroffent-
lichten Informationen.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemif§
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.
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(7)  Die Kommission erldsst gemaf8 Artikel 89 delegierte Rechtsakte, in denen prazisiert wird, was im Zusammenhang
mit der Zuginglichmachung von Datenstromen im Sinne der Absitze 1 und 2 dieses Artikels unter angemessenen
kaufminnischen Bedingungen zu verstehen ist.

(8)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Mittel und Wege, mit denen der CTP die in den Absdtzen 1 und 2 genannte Informationspflicht erfillen kann,

b) der Inhalt der gemaff den Absitzen 1 und 2 veréffentlichten Informationen,

¢) die Finanzinstrumente, fur die Daten im Datenstrom zur Verfugung zu stellen sind, und fur Nichteigenkapitalinstru-
mente die Handelspldtze und APA, die enthalten sein miissen,

d) andere Mittel und Wege, um sicherzustellen, dass die von verschiedenen CTP veréffentlichten Daten kohirent sind,
eine umfassende Einordnung und Herstellung von Querverweisen zu dhnlichen Daten aus anderen Quellen ermogli-
chen und auf der Ebene der Union aggregiert werden konnen,

e) die konkreten organisatorischen Anforderungen nach den Absitzen 4 und 5.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

Abschnitt 4
Bedingungen fiir genehmigte Meldemechanismen (ARM)
Artikel 66
Organisatorische Anforderungen

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass ein ARM iiber angemessene Grundsitze und Vorkehrungen verfiigen
muss, um die nach Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgeschriebenen Informationen so schnell wie
moglich, spitestens jedoch bei Geschiftsschluss des auf den Geschaftsabschluss folgenden Arbeitstages zu melden. Diese
Informationen werden gemdfl den Anforderungen des Artikels 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gemeldet.

(2)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, wirksame administrative Vorkehrungen zu treffen und beizube-
halten, um Interessenkonflikte mit seinen Kunden zu verhindern. Insbesondere behandelt ein ARM, der auch Markt-
betreiber oder Wertpapierfirma ist, alle erhobenen Informationen auf diskriminierungsfreie Weise und trifft auf Dauer
geeignete Vorkehrungen, um unterschiedliche Unternehmensfunktionen voneinander zu trennen.

(3)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, solide Sicherheitsmechanismen einzurichten, die darauf ausgelegt
sind, die Sicherheit und Authentifizierung der Informationsiibermittlungswege zu gewihrleisten, das Risiko der Daten-
korruption und des unberechtigten Zugriffs zu minimieren und ein Durchsickern von Informationen zu verhindern, so
dass die Vertraulichkeit der Daten jederzeit gewihrleistet ist. Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, allzeit
ausreichende Ressourcen vorzuhalten und Notfallsysteme einzurichten, um seine Dienste jederzeit anbieten und aufrech-
terhalten zu konnen.

(4)  Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM, Systeme einzurichten, die effektiv imstande sind, Geschaftsmel-
dungen auf Vollstandigkeit zu priifen, durch die Wertpapierfirma verschuldete Liicken und offensichtliche Fehler zu
erkennen und — sofern solche Fehler oder Liicken auftreten — der Wertpapierfirma genaue Angaben hierzu zu iber-
mitteln sowie bei derlei fehlerhaften Meldungen eine Neutibermittlung anzufordern.
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Der Herkunftsmitgliedstaat verpflichtet den ARM ferner, Systeme einzurichten, die den ARM in die Lage versetzen, selbst
verschuldete Fehler oder Liicken zu erkennen, diese zu berichtigen und der zustindigen Behorde korrigierte und voll-
standige Meldungen der Geschifte zu iibermitteln oder gegebenenfalls erneut zu tibermitteln.

(5) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Mittel und Wege, mit denen der ARM die in Absatz 1 genannte Informationspflicht erfiillen kann, und

b) die konkreten organisatorischen Anforderungen nach den Absitzen 2, 3 und 4.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor.

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

TITEL VI
ZUSTANDIGE BEHORDEN
KAPITEL 1
Benennung, Befugnisse und Rechtsbehelfe
Artikel 67
Benennung der zustindigen Behorden

(1)  Jeder Mitgliedstaat benennt die zustindigen Behorden, die fiir die Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben
gemill den einzelnen Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und dieser Richtlinie verantwortlich sind.
Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA und den zustindigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten den
Namen der fur die Wahrnehmung dieser Aufgaben verantwortlichen zustindigen Behorden sowie jede etwaige Aufgaben-
teilung mit.

(2)  Unbeschadet der Moglichkeit, in den in Artikel 29 Absatz 4 ausdriicklich genannten Fillen anderen Stellen

Aufgaben zu ibertragen, muss es sich bei den zustindigen Behorden im Sinne von Absatz 1 um staatliche Stellen
handeln.

Eine Ubertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die Behorden gemdf Absatz 1 darf weder mit der Ausiibung der
Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bei Entscheidungen verbunden sein. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass
die zustindigen Behorden vor einer Ubertragung durch zweckmifRige Vorkehrungen sicherstellen, dass die Stelle, der
Aufgaben iibertragen werden sollen, tiber die notwendigen Kapazititen und Mittel verfugt, um diese tatsichlich wahr-
nehmen zu kénnen, und dass eine Ubertragung nur stattfindet, wenn eine klar definierte und dokumentierte Regelung fiir
die Wahrnehmung tbertragener Aufgaben existiert, in der die Aufgaben und die Bedingungen fir 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 tibertragenen Aufgaben
erhaltenen Informationen nicht in unredlicher Weise oder zur Verhinderung des Wettbewerbs verwendet werden. Die
gemifl Absatz 1 benannte(n) zustindige(n) Behorde(n) ist/sind in letzter Instanz fiir die Uberwachung der Einhaltung
dieser Richtlinie und der zu ihrer Durchfithrung erlassenen Mafinahmen zustindig.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission, die ESMA und die zustandigen Behérden der anderen Mitgliedstaaten
tiber jede Regelung, die im Hinblick auf eine Ubertragung von Aufgaben getroffen wurde, sowie iiber die genauen
Bedingungen dieser Ubertragung.

(3)  Die ESMA verdffentlicht ein Verzeichnis der zustindigen Behorden im Sinne der Absitze 1 und 2 auf ihrer Website
und aktualisiert es regelmafig.
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Artikel 68
Zusammenarbeit zwischen Behérden ein und desselben Mitgliedstaats

Benennt ein Mitgliedstaat fiir die Durchsetzung einer Bestimmung dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 mehr als eine zustindige Behorde, so miissen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt werden und die
betreffenden Behérden eng zusammenarbeiten.

Jeder Mitgliedstaat gewahrleistet, dass eine solche Zusammenarbeit auch zwischen den im Sinne dieser Richtlinie oder der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zustindigen Behorden und den in diesem Mitgliedstaat fiir die Uberwachung der Kredit-
institute, sonstigen Finanzinstitute, Pensionsfonds, OGAW, Versicherungs- und Riickversicherungsvermittler und Versiche-
rungsunternehmen zustandigen Behorden stattfindet.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zustindigen Behorden untereinander alle Informationen austauschen, die fiir
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Verantwortlichkeiten wesentlich oder von Belang sind.

Artikel 69

Aufsichtsbefugnisse

(1)  Die zustindigen Behorden sind mit allen fur die Erfullung ihrer Aufgaben gemaf8 dieser Richtlinie und gemif der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 notwendigen Aufsichtsbefugnissen, Ermittlungsbefugnissen und Befugnissen zur Fest-
legung von Abhilfemafnahmen auszustatten.

(2)  Die Befugnisse gemidfl Absatz 1 umfassen zumindest folgende Befugnisse:

a) Unterlagen oder sonstige Daten aller Art einzusehen, die nach Ansicht der zustindigen Behorde fur die Ausfilhrung
ihrer Aufgaben von Belang sein kénnten, und Kopien von ihnen zu erhalten oder zu machen,

b) von jeder Person die Erteilung von Auskiinften zu fordern oder zu verlangen und, falls notwendig, eine Person
vorzuladen und zu vernehmen,

¢) Ermittlungen oder Untersuchungen vor Ort durchzufithren,

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprichen, elektronische Mitteilungen oder sonstigen Dateniiber-
mittlungen anzufordern, die sich im Besitz einer Wertpapierfirma, eines Kreditinstituts oder sonstiger Stellen gemafl
dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 befinden,

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

f) ein voriibergehendes Verbot der Ausiibung der Berufstitigkeit zu verlangen,

g) von den Wirtschaftspriifern von zugelassenen Wertpapierfirmen, geregelten Markte und Datenbereitstellungsdiensten
die Erteilung von Auskiinften zu verlangen,

h) eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung zu verweisen,

i) Uberpriifungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftspriifer oder Sachverstindige vornechmen zu lassen,

j) von jeder Person die Bereitstellung von Informationen, einschlieflich aller einschligigen Unterlagen, tiber Volumen
und Zweck einer mittels eines Warenderivats eingegangenen Position oder offenen Forderung sowie iiber alle Ver-
mogenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt zu fordern oder zu verlangen,
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k) zu verlangen, dass Praktiken oder Verhaltensweisen, die nach Ansicht der zustindigen Behorde den Bestimmungen
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und den zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften zuwiderlaufen,
voriibergehend oder dauerhaft eingestellt werden, und eine Wiederholung dieser Praktiken und Verhaltensweisen zu
verhindern,

) Mafnahmen beliebiger Art zu erlassen, um sicherzustellen, dass Wertpapierfirmen, geregelte Markte und andere
Personen, auf die diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Anwendung findet, weiterhin den recht-
lichen Anforderungen geniigen,

m) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument zu verlangen,

n) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, unabhingig davon, ob dieser an einem geregelten
Markt oder iiber ein anderes Handelssystem stattfindet,

o) von jeder Person zu verlangen, dass sie Schritte zur Verringerung der Grofe der Position oder offenen Forderung
unternimmt,

p) fiir jede Person die Moglichkeiten einzuschrinken, eine Position in Warenderivaten einzugehen, einschlieSlich der
Moglichkeit zur Festlegung von Limits fiir die Grofe einer Position, die eine Person jederzeit gemafs Artikel 57 halten
kann,

q) offentliche Bekanntmachungen abzugeben,

1) bereits existierende Aufzeichnungen von Dateniibermittlungen, die sich im Besitz eines Telekommunikationsbetreibers
befinden, anzufordern, soweit dies nach nationalem Recht zulissig ist, wenn ein begriindeter Verdacht eines VerstofSes
besteht und wenn derlei Aufzeichnungen fiir eine Ermittlung im Zusammenhang mit Verstofen gegen diese Richtlinie
oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von Belang sein konnten,

s) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen auszusetzen, wenn die Bedingungen
der Artikel 40, 41 oder 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfullt sind,

t) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen auszusetzen, wenn die Wertpapier-
firma kein wirksames Genehmigungsverfahren fiir Produkte entwickelt hat oder anwendet oder in anderer Weise
gegen Artikel 16 Absatz 3 dieser Richtlinie verstolen hat,

u) die Abberufung einer natiirlichen Person aus dem Leitungsorgan einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers zu
verlangen.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA bis zum 3. Juli 2016 tiber die Gesetze, Verordnungen
und Verwaltungsvorschriften, mit denen die Absitze 1 und 2 umgesetzt werden. Sie teilen der Kommission und der
ESMA unverziiglich jede spitere Anderung dieser Gesetze, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften mit.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Mechanismen eingerichtet werden, um sicherzustellen, dass in Ubereinstimmung
mit den nationalen Gesetzen fir finanzielle Verluste oder entstandene Schiden aufgrund eines Verstofles gegen diese
Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Entschddigungen gezahlt oder andere Abhilfemafnahmen ergriffen
werden konnen.

Artikel 70
Sanktionen bei Verstoflen

(I)  Unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse, der Ermittlungsbefugnissen und der Befugnisse zur Festlegung von Abhilfe-
mafinahmen der zustindigen Behorden gemaf8 Artikel 69 und des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen
vorzusehen und zu verhdngen, legen die Mitgliedstaaten Vorschriften fiir verwaltungsrechtliche Sanktionen und Maf-
nahmen fest, die bei allen Verstoflen gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und gegen die zur
Umsetzung dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erlassenen einzelstaatlichen Vorschriften anwendbar
sind, sorgen dafur, dass ihre zustindigen Behorden derartige verwaltungsrechtliche Sanktionen und Mafnahmen ver-
hiangen konnen, und ergreifen alle notwendigen Mafinahmen, um deren Umsetzung sicherzustellen. Diese Sanktionen und
Mafinahmen miissen wirksam, verhéltnisméRig und abschreckend sein und auch fiir Verstofe gelten, die nicht ausdriick-
lich in den Absitzen 3, 4 und 5 genannt sind.
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Die Mitgliedstaaten konnen entscheiden, fiir Verstofle, die nach nationalem Recht strafrechtlich verfolgt werden, keine
Vorschriften fiir verwaltungsrechtliche Sanktionen festzulegen. In diesem Fall unterrichten die Mitgliedstaaten die Kom-
mission iiber die einschligigen strafrechtlichen Vorschriften.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA bis zum 3. Juli 2016 tber die Gesetze, Verordnungen
und Verwaltungsvorschriften, mit denen dieser Artikel umgesetzt wird, einschlieflich der einschlgigen strafrechtlichen
Vorschriften. Sie teilen der Kommission und der ESMA unverziiglich jede spatere Anderung dieser Gesetze, Verordnungen
und Verwaltungsvorschriften mit.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass, wenn Verpflichtungen fur Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, Datenbereit-
stellungsdienste, Kreditinstitute (in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkeiten oder damit
verbundenen Dienstleistungen) sowie Niederlassungen von Drittlandfirmen gelten, im Falle eines Verstoffes Sanktionen
und Mafinahmen vorbehaltlich der im nationalen Recht festgelegten Bedingungen fiir nicht durch diese Richtlinie har-
monisierte Bereiche gegen die Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirmen und Marktbetreiber sowie gegen jede
andere natiirliche oder juristische Person verhingt werden koénnen, die nach nationalem Recht fiir den Verstof§ ver-
antwortlich ist.

(3)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass zumindest ein Verstof§ gegen die folgenden Bestimmungen dieser Richtlinie
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 als Verstof§ gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gilt:

a) im Hinblick auf diese Richtlinie

i) Artikel 8 Buchstabe b,

ii) Artikel 9 Absitze 1 bis 6,

iii) Artikel 11 Absdtze 1 und 3,

iv) Artikel 16 Absitze 1 bis 11,

v) Artikel 17 Absitze 1 bis 6,

vi) Artikel 18 Absitze 1 bis 9 und Artikel 18 Absatz 10 Satz 1,

vii) Artikel 19 und 20,

viii) Artikel 21 Absatz 1,

ix) Artikel 23 Absidtze 1, 2 und 3,

x) Artikel 24 Absitze 1 bis 5 und 7 bis 10 und Artikel 24 Absatz 11 Unterabsitze 1 und 2,

xi) Artikel 25 Absitze 1 bis 6,

xii) Artikel 26 Absatz 1 Satz 2 und Artikel 26 Absitze 2 und 3,

xiii) Artikel 27 Absitze 1 bis 8,
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xiv) Artikel 28 Absitze 1 und 2,

xv) Artikel 29 Absatz 2 Unterabsitze 1 und 3, Artikel 29 Absatz 3 Satz 1, Artikel 29 Absatz 4 Unterabsatz 1
und Artikel 29 Absatz 5,

xvi) Artikel 30 Absatz 1 Unterabsatz 2 und Artikel 30 Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1,

xvii) Artikel 31 Absatz 1, Artikel 31 Absatz 2 Unterabsatz 1 und Artikel 31 Absatz 3,

xviii) Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 Unterabsitze 1, 2 und 4,

xix) Artikel 33 Absatz 3,

xx) Artikel 34 Absatz 2, Artikel 34 Absatz 4 Satz 1, Artikel 34 Absatz 5 Satz 1, Artikel 34 Absatz 7 Satz 1,

xxi) Artikel 35 Absatz 2, Artikel 35 Absatz 7 Unterabsatz 1, Artikel 35 Absatz 10 Satz 1,

xxii) Artikel 36 Absatz 1,

xxiii) Artikel 37 Absatz 1 Unterabsatz 1 und Unterabsatz 2 Satz 1, Artikel 37 Absatz 2 Unterabsatz 1,

xxiv) Artikel 44 Absatz 1 Unterabsatz 4, Artikel 44 Absatz 2 Satz 1, Artikel 44 Absatz 3 Unterabsatz 1 und
Artikel 44 Absatz 5 Buchstabe b,

xxv) Artikel 45 Absitze 1 bis 6 und Absatz 8,

xxvi) Artikel 46 Absatz 1, Artikel 46 Absatz 2 Buchstaben a und b,

xxvii) Artikel 47,

xxviii) Artikel 48 Absitze 1 bis 11,

xxix) Artikel 49 Absatz 1,

xxx) Artikel 50 Absatz 1,

xxxi) Artikel 51 Absitze 1 bis 4 und Artikel 51 Absatz 5 Satz 2,

xxxii) Artikel 52 Absatz 1 und Artikel 52 Unterabsatz 2 Unterabsitze 1, 2 und 5,

xxxiii) Artikel 53 Absitze 1, 2 und 3, Artikel 55 Absatz 6 Unterabsatz 2 Satz 1 und Artikel 53 Absatz 7,
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xxxiv) Artikel 54 Absatz 1, Artikel 54 Absatz 2 Unterabsatz 1 und Artikel 54 Absatz 3,

xxxv) Artikel 57 Absdtze 1 und 2, Artikel 57 Absatz 8 und Artikel 57 Absatz 10 Unterabsatz 1,

xxxvi) Artikel 58 Absitze 1 bis 4,

xxxvii) Artikel 63 Absitze 1, 3 und 4,

xxxviii) Artikel 64 Absitze 1 bis 5,

xxxix) Artikel 65 Absitze 1 bis 5,

xxxx) Artikel 66 Absitze 1 bis 4 und

b) im Hinblick auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014:

i) Artikel 3 Absitze 1 und 3,

ii) Artikel 4 Absatz 3 Unterabsatz 1,

iii) Artikel 6,

iv) Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 3 Satz 1,

v) Artikel 8 Absitze 1, 3 und 4,

vi) Artikel 10,

vii) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 3 Satz 1 und Artikel 11 Absatz 3 Unterabsatz 3,

viii) Artikel 12 Absatz 1,

ix) Artikel 13 Absatz 1,

x) Artikel 14 Absatz 1, Artikel 14 Absatz 2 Satz 1 und Artikel 14 Absatz 3 Sitze 2, 3 und 4,

xi) Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 1 und Unterabsatz 2 Sitze 1 und 3, Artikel 15 Absatz 2 und Artikel 15
Absatz 4 Satz 2,

xii) Artikel 17 Absatz 1 Satz 2,

xiii) Artikel 18 Absitze 1 und 2, Artikel 18 Absatz 4 Satz 1, Artikel 18 Absatz 5 Satz 1, Artikel 18 Absatz 6
Unterabsatz 1, Artikel 18 Absitze 8 und 9,
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xiv) Artikel 20 Absatz 1 und Artikel 20 Absatz 2 Satz 1,

xv) Artikel 21 Absitze 1, 2 und 3,

xvi) Artikel 22 Absatz 2,

xvii) Artikel 23 Absitze 1 und 2,

xviii) Artikel 25 Absdtze 1 und 2,

xix) Artikel 26 Absatz 1 Unterabsatz 1, Artikel 26 Absitze 2 bis 5, Artikel 26 Absatz 6 Unterabsatz 1, und
Artikel 26 Absatz 7 Unterabsitze 1 bis 5 und 8,

xx) Artikel 27 Absatz 1,

xxi) Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 28 Absatz 2 Unterabsatz 1,

xxii) Artikel 29 Absitze 1 und 2,

xxiii) Artikel 30 Absatz 1,

xxiv) Artikel 31 Absitze 2 und 3,

xxv) Artikel 35 Absitze 1, 2 3,

xxvi) Artikel 36 Absidtze 1, 2 und 3,

xxvii) Artikel 37 Absitze 1 und 3 und

xxviii) Artikel 40, 41 und 42.

(4)  Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder die Ausiibung von Anlagetitigkeiten ohne die erforderliche
Zulassung oder Genehmigung gemifs den folgenden Bestimmungen dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 gilt ebenfalls als VerstoR gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014:

a) Artikel 5 oder Artikel 6 Absatz 2 oder Artikel 34, 35, 39, 44 oder 59 dieser Richtlinie oder

b) Artikel 7 Absatz 1 Satz 3 oder Artikel 11 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

(5)  Die Missachtung der Verpflichtung zur Zusammenarbeit oder zur Befolgung von Anweisungen im Rahmen einer
Ermittlung oder Untersuchung oder einer Aufforderung gemaf Artikel 69 gilt ebenfalls als Verstof gegen diese Richtlinie.
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(6)  Die Mitgliedstaaten sehen im Falle der in den Absitzen 3, 4 und 5 genannten Verst6fe im Einklang mit nationalem
Recht vor, dass die zustindigen Behorden die Befugnis haben, die folgenden verwaltungsrechtlichen Sanktionen oder
Mafinahmen zu erlassen:

a) offentliche Bekanntgabe der natiirlichen oder juristischen Person und der Art des Verstofles gemaf$ Artikel 71,

b) Anordnung, wonach die natiirliche oder juristische Person die Verhaltensweise einzustellen und von einer Wieder-
holung abzusehen hat,

¢) im Falle einer Wertpapierfirma, eines zum Betrieb eines MTF oder eines OTF zugelassenen Marktbetreibers, eines
geregelten Marktes, eines APA, eines CTP und eines ARM Entzug oder Aussetzung der Zulassung des Instituts gemafS
Artikel 8, 43 und 65,

d) voriibergehendes oder — bei wiederholten schweren Verstofen — permanentes Verbot fiir das verantwortliche Mit-
glied des Leitungsorgans der Wertpapierfirma oder eine andere verantwortliche natiirliche Person, in Wertpapierfirmen
Leitungsaufgaben wahrzunehmen,

e) voriibergehendes Verbot fur die Wertpapierfirmen, die Mitglied oder Teilnehmer geregelter Markte oder MTF sind, oder
fiir alle Kunden eines OTF,

f) im Falle einer juristischen Person maximale GeldbufSen von mindestens 5 000 000 EUR oder bei Mitgliedstaaten, deren
Wihrung nicht der Euro ist, in Hohe des entsprechenden Gegenwerts in der Landeswahrung zum 2. Juli 2014 oder bis
zu 10 % des jahrlichen Gesamtumsatzes der juristischen Person, der im letzten verfiigbaren vom Leitungsorgan
gebilligten Abschluss ausgewiesen ist; handelt es sich bei der juristischen Person um ein Mutterunternehmen oder
ein Tochterunternehmen des Mutterunternehmens, das einen konsolidierten Abschluss nach der Richtlinie 2013/34/EU
aufzustellen hat, bezeichnet ,jihrlicher Gesamtumsatz den jihrlichen Gesamtumsatz oder die entsprechende Ein-
kunftsart gemif den einschligigen Gesetzgebungsakten zur Rechnungslegung, der bzw. die im letzten verfiigbaren
konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der vom Leitungsorgan des Mutterunternechmens an der Spitze gebilligt
wurde,

g) im Falle einer natiirlichen Person maximale Geldbuflen von mindestens 5 000 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten,
deren Wahrung nicht der Euro ist, in Hohe des entsprechenden Gegenwerts in der Landeswahrung zum 2. Juli 2014,

h) maximale Geldbuflen in mindestens zweifacher Hohe des aus dem Verstoff gezogenen Nutzens, soweit sich dieser
beziffern ldsst, auch wenn dieser Betrag tiber die unter den Buchstaben f und g genannten Maximalbetrdge hinausgeht.

(7)  Die Mitgliedstaaten konnen die zustindigen Behérden ermichtigen, zusitzlich zu den in Absatz 6 genannten
Sanktionen weitere Arten von Sanktionen oder solche Geldbuflen zu verhingen, die die in Absatz 6 Buchstaben f, g
und h genannten Betrige iibersteigen.

Artikel 71
Offentliche Bekanntmachung von Entscheidungen

(I)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen Behorden jede Entscheidung, mit der eine verwaltungsrecht-
liche Sanktion oder Maffnahme bei einem Verstoff gegen die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder die zur Umsetzung
dieser Richtlinie erlassenen innerstaatlichen Vorschriften verhingt wird, unverziiglich nach Unterrichtung der Person,
gegen die die Sanktion verhdngt wurde, iiber diese Entscheidung auf ihrer offiziellen Website offentlich bekanntmachen.
Diese Bekanntmachung muss zumindest Informationen zu Art und Charakter des Verstofes und zu den verantwortlichen
Personen enthalten. Diese Verpflichtung gilt nicht fiir Entscheidungen, mit denen Maflnahmen mit Ermittlungscharakter
verfiigt werden.

Ist jedoch die zustindige Behorde nach einer fallbezogenen Bewertung der Verhiltnismifigkeit der Bekanntmachung der
betreffenden Daten zu der Ansicht gelangt, dass die Bekanntmachung der Identitdt der juristischen Personen oder der
personenbezogenen Daten der natiirlichen Personen unverhiltnismifig wire, oder wiirde die Bekanntmachung die
Stabilitit der Finanzmirkte oder laufende Ermittlungen gefihrden, so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die zustidn-
digen Behorden entweder
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a) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Mafinahme verhidngt wird, erst dann bekanntmachen, wenn die Griinde
fur den Verzicht auf ihre Bekanntmachung nicht mehr bestehen, oder

b) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Mafnahme verhdngt wird, im Einklang mit dem nationalen Recht auf
anonymer Basis bekanntmachen, wenn diese anonyme Bekanntmachung einen wirksamen Schutz der betreffenden
personenbezogenen Daten gewéhrleistet, oder

¢) ginzlich davon absehen, die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Manahme verhingt wird, bekanntzumachen,
wenn die unter den Buchstaben a und b genannten Optionen ihrer Ansicht nach nicht ausreichen, um zu gewéhr-
leisten, dass

i) die Stabilitit der Finanzmarkte nicht gefihrdet wiirde,

i) die Bekanntmachung solcher Entscheidungen iiber Mafinahmen, die als geringfiigiger eingestuft werden, verhilt-
nismafig ist.

Im Falle der Entscheidung, eine Sanktion oder eine Maffnahme auf anonymer Basis bekanntzumachen, kann die Bekannt-
machung der einschldgigen Daten um einen angemessenen Zeitraum aufgeschoben werden, wenn vorhersehbar ist, dass
die Griinde fiir die anonyme Bekanntmachung innerhalb dieses Zeitraums wegfallen werden.

(2)  Werden gegen die Entscheidung, eine Sanktion oder eine Mafnahme zu verhdngen, bei den einschldgigen Justiz-
behorden oder sonstigen Behorden Rechtsmittel eingelegt, so machen die zustindigen Behorden auch diesen Sachverhalt
und alle weiteren Informationen iiber das Ergebnis des Rechtsmittelverfahrens umgehend auf ihrer offiziellen Website
bekannt. Ferner wird jede Entscheidung, mit der eine frithere Entscheidung tiber die Verhangung einer Sanktion bzw. einer
Mafinahme fiir ungiiltig erkldrt wird, ebenfalls bekanntgemacht.

(3)  Die zustindigen Behorden stellen sicher, dass jede Bekanntmachung nach diesem Artikel ab ihrer Veroffentlichung
fir einen Zeitraum von mindestens funf Jahren auf ihrer offiziellen Website zuginglich bleibt. Enthélt die Bekannt-
machung personenbezogene Daten, so bleiben diese nur so lange auf der offiziellen Website der zustindigen Behorde
einsehbar, wie dies nach den geltenden Datenschutzbestimmungen erforderlich ist.

Die zustindigen Behorden unterrichten die ESMA tiber alle verwaltungsrechtlichen Sanktionen, die zwar verhdngt, im
Einklang mit Absatz 1 Buchstabe ¢ aber nicht bekanntgemacht wurden, sowie iiber alle Rechtsmittel in Verbindung mit
diesen Sanktionen und die Ergebnisse der Rechtsmittelverfahren. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen
Behorden die Informationen und das endgiiltige Urteil in Verbindung mit verhdngten strafrechtlichen Sanktionen erhalten
und an die ESMA weiterleiten. Die ESMA betreibt eine zentrale Datenbank der ihr gemeldeten Sanktionen, deren alleiniger
Zweck der Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden ist. Diese Datenbank ist nur fur die zustindigen
Behorden zuginglich, und sie wird anhand der von den zustindigen Behorden bereitgestellten Informationen aktualisiert.

(4)  Die Mitgliedstaaten iibermitteln der ESMA jdhrlich eine Zusammenfassung von Informationen iiber alle gemif3
Absatz 1 und 2 verhdngten Sanktionen und Mafinahmen. Diese Verpflichtung gilt nicht fir Mafnahmen mit Ermitt-
lungscharakter.

Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 70 strafrechtliche Sanktionen fiir VerstofBe gegen die in
diesem Artikel genannten Bestimmungen niederzulegen, so iibermitteln ihre zustindigen Behorden der ESMA jedes Jahr
anonymisierte und aggregierte Daten tiber alle durchgefithrten strafrechtlichen Ermittlungen und verhingten strafrecht-
lichen Sanktionen. Die ESMA veroffentlicht die Daten zu den verhdngten strafrechtlichen Sanktionen in einem Jahres-
bericht.

(5)  Hat die zustindige Behorde eine Verwaltungsmafnahme, eine Sanktion oder eine strafrechtliche Sanktion der
Offentlichkeit bekanntgemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig dariiber.
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(6)  Wenn eine veroffentlichte strafrechtliche oder verwaltungsrechtliche Sanktion eine Wertpapierfirma, einen Markt-
betreiber, einen Datenbereitstellungsdienst, ein Kreditinstitut (in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten oder damit verbundenen Dienstleistungen) oder eine Niederlassung von Drittlandfirmen betrifft, die
nach der vorliegenden Richtlinie zugelassen sind, macht die ESMA einen Vermerk iiber die veroffentlichte Sanktion im
entsprechenden Register.

(7)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards zu den Verfahren und Formularen fiir die in
diesem Artikel vorgesehene Informationsiibermittlung aus.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor.

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

Artikel 72
Wahrnehmung der Aufsichts- und Sanktionsbefugnisse

(1)  Die zustindigen Behorden iiben die in Artikel 69 genannten Aufsichtsbefugnisse, Ermittlungsbefugnisse und
Befugnisse zur Festlegung von Abhilfemafinahmen sowie die in Artikel 70 genannten Sanktionsbefugnisse in Uberein-
stimmung mit ihrem jeweiligen nationalen Rechtsrahmen entweder

a) unmittelbar oder

b) in Zusammenarbeit mit anderen Behorden oder

c) in eigener Zustindigkeit, durch Ubertragung von Aufgaben auf Stellen, denen gemifR Artikel 67 Absatz 2 Aufgaben
iibertragen wurden, oder

d) durch Antragstellung bei den zustindigen Justizbehorden aus.

(2)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen Behorden bei der Bestimmung der Art und der Hohe bzw.
des Umfangs einer verwaltungsrechtlichen Sanktion oder einer MafSnahme, die in Ausiibung der Sanktionsbefugnisse nach
Artikel 70 verhdngt wurde, allen mafigeblichen Umstinden Rechnung tragen. Dazu zdhlen gegebenenfalls:

a) die Schwere und Dauer des Verstof3es,

b) der Grad an Verantwortung der fir den Verstoff verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person,

¢) die Finanzkraft der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person, wie sie sich insbesondere aus dem Gesamt-
umsatz der verantwortlichen juristischen Person oder den Jahreseinkiinften und dem Nettovermdgen der verantwort-
lichen natiirlichen Person ablesen ldsst,

d) die Hohe der von der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person erzielten Gewinne oder verhinderten
Verluste, sofern sich diese beziffern lassen,

e) die Verluste, die Dritten durch den Verstof8 entstanden sind, sofern sich diese beziffern lassen,

f) die Bereitschaft der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person zur Zusammenarbeit mit der zustindigen
Behorde, unbeschadet des Erfordernisses, die von dieser Person erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste ein-
zuziehen,
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@) frithere Verstofe der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Person.

Die zustindigen Behorden konnen zusitzlich zu den in Unterabsatz 1 genannten Faktoren weitere Faktoren beriick-
sichtigen, wenn sie die Art und die Hoéhe bzw. den Umfang von verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Mafnahmen
festlegen.

Artikel 73
Meldung von Verstéflen

(1)  Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die zustindigen Behorden wirksame Mechanismen schaffen, um die Meldung
potenzieller oder tatsichlicher Verstofle gegen die Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder die zur
Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen innerstaatlichen Bestimmungen bei den zustindigen Behorden zu ermdglichen.

Die in Unterabsatz 1 genannten Mechanismen umfassen zumindest Folgendes:

a) spezielle Verfahren fur die Entgegennahme der Meldungen potenzieller oder tatsichlicher Verstofle und fur deren
Weiterbehandlung, einschlieflich der Einrichtung sicherer Kommunikationswege fiir derartige Meldungen;

b) einen angemessenen Schutz fiir die Mitarbeiter von Finanzinstituten, die Verstofe innerhalb des Finanzinstituts an-
zeigen, zumindest vor Vergeltungsmafinahmen, Diskriminierung oder anderen Arten von unfairer Behandlung;

¢) den Schutz der Identitit sowohl der Person, die die Verstofle anzeigt, als auch der natiirlichen Person, die mutmaflich
fur einen Verstoff verantwortlich ist, in allen Verfahrensstufen, es sei denn, die Bekanntgabe der Identitdt ist im
Rahmen weiterer Ermittlungen oder anschlieBender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren nach innerstaatlichem Recht
vorgeschrieben.

(2) Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, Datenbereitstellungsdienste, Wertpapier- oder
Nebendienstleistungen erbringende oder Anlagetdtigkeiten ausiibende Kreditinstitute sowie Zweigniederlassungen von
Drittlandfirmen, angemessene Verfahren einzurichten, iiber die ihre Mitarbeiter potenzielle oder tatsichliche VerstofSe
intern diber einen speziellen, unabhingigen und eigenstindigen Weg melden konnen.

Artikel 74
Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Entscheidung, die im Rahmen der Bestimmungen der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 oder im Rahmen der nach dieser Richtlinie erlassenen Rechts- oder Verwaltungsvorschriften getroffen wird,
ordnungsgemifs begriindet wird und dem Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs bei einem Gericht unterliegt. Ein Recht
auf Einlegung eines Rechtsbehelfs bei einem Gericht besteht auch, wenn tiber einen Antrag auf Zulassung, der alle
erforderlichen Angaben enthilt, 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
gemifl dem nationalen Recht im Interesse von Verbrauchern ebenfalls die Gerichte oder die zustindigen Verwaltungs-
instanzen anrufen kann bzw. kénnen, um dafiir zu sorgen, dass die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und die nationalen,
zur Durchfihrung dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften angewandt werden:

a) staatliche Stellen oder ihre Vertreter;

b) Verbraucherverbinde, die ein berechtigtes Interesse am Schutz der Verbraucher haben;

¢) Berufsverbinde, die ein berechtigtes Interesse daran haben, sich fiir den Schutz ihrer Mitglieder einzusetzen.
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Artikel 75
Auflergerichtliches Verfahren fiir Verbraucherbeschwerden

(I)  Die Mitgliedstaaten stellen die Einrichtung effizienter und wirksamer Beschwerde- und Schlichtungsverfahren fir die
aufergerichtliche Beilegung von Streitfallen von Verbrauchern iber die von Wertpapierfirmen erbrachten Wertpapier- und
Nebendienstleistungen sicher und greifen dabei gegebenenfalls auf bestehende Einrichtungen zuriick. Die Mitgliedstaaten
stellen dariiber hinaus sicher, dass alle Wertpapierfirmen einer oder mehreren solcher Einrichtungen, die entsprechende
Beschwerde- und Schlichtungsverfahren durchfiihren, angehéren.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Einrichtungen bei der Beilegung grenziiberschreitender Streitfille aktiv
mit den entsprechenden Einrichtungen in anderen Mitgliedstaaten zusammenarbeiten.

(3)  Die zustindigen Behorden teilen der ESMA die in Absatz 1 genannten Beschwerde- und Rechtsbehelfsverfahren
mit, die in ihren Rechtsordnungen vorgesehen sind.

Die ESMA veroffentlicht ein Verzeichnis aller aufSergerichtlichen Streitschlichtungsmechanismen auf ihrer Website und
aktualisiert es regelmafig.

Artikel 76
Berufsgeheimnis

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behorden, alle Personen, die fur diese oder fiir Stellen, denen
nach Artikel 67 Absatz 2 Aufgaben tibertragen wurden, titig sind oder waren, sowie die von den zustindigen Behorden
beauftragten Wirtschaftspriifer und Sachverstindigen dem Berufsgeheimnis unterliegen. Diese geben keine vertraulichen
Informationen weiter, die sie in ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten, es sei denn in zusammengefasster oder allgemeiner
Form, so dass die einzelnen Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, geregelten Mirkte oder anderen Personen nicht zu
erkennen sind; davon unberiihrt bleiben Anforderungen des nationalen Straf- oder Steuerrechts oder anderer Bestimmun-
gen dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

(2)  Wurde gegen eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber oder einen geregelten Markt durch Gerichtsbeschluss das
Konkursverfahren eroffnet oder ihre Zwangsabwicklung eingeleitet, so diirfen vertrauliche Informationen, die sich nicht
auf Dritte beziehen, in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren weitergegeben werden, sofern dies fiir das betreffende
Verfahren erforderlich ist.

(3)  Unbeschadet der Anforderungen des nationalen Straf- oder Steuerrechts diirfen die zustindigen Behorden oder
andere Stellen bzw. andere natiirliche oder juristische Personen als die zustindigen Behorden vertrauliche Informationen,
die sie gemafs dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Ver-
antwortlichkeiten und Aufgaben — im Falle der zustindigen Behorden — innerhalb des Geltungsbereichs dieser Richtlinie
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder — im Falle anderer Behorden, Stellen, natiirlicher oder juristischer Personen
— fiir die Zwecke, fur die die Information iibermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich
speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben bezichen, verwenden. Gibt die zustindige Behorde oder andere Behorde,
Stelle oder Person, die die Information tibermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die Behorde, die die Information
erhilt, diese fur andere Zwecke verwenden.

(4)  Vertrauliche Informationen, die gemidfl dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 empfangen,
ausgetauscht oder iibermittelt werden, unterliegen den Vorschriften dieses Artikels iiber das Berufsgeheimnis. Dieser
Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass die zustindigen Behorden im Einklang mit dieser Richtlinie oder der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und mit anderen, fiir Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Pensionsfonds, OGAW, alterna-
tive Investmentfonds (AIF), Versicherungs- und Riickversicherungsvermittler, Versicherungsunternehmen, geregelte Markte,
Marktbetreiber, zentrale Gegenparteien oder CSD geltenden Richtlinien oder Verordnungen oder aber mit Zustimmung
der die Informationen iibermittelnden zustindigen Behorde oder der anderen Behorden, Stellen und sonstigen juristischen
oder natiirlichen Personen vertrauliche Informationen austauschen oder solche tibermitteln.

(5)  Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Ubermittlung vertraulicher Informationen, die nicht von der zustin-
digen Behorde eines anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch die zustindigen Behorden im Einklang mit dem
jeweils maflgebenden nationalen Recht nicht entgegen.
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Artikel 77
Beziehungen zu Wirtschaftspriifern

(1) Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede im Rahmen der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates (') zugelassene Person, die in einer Wertpapierfirma, auf einem geregelten Markt oder bei
einem Datenbereitstellungsdienst die in Artikel 34 der Richtlinie 2013/34/EU bzw. in Artikel 73 der Richtlinie
2009/65/EWG des Rates beschriebenen Aufgaben oder andere gesetzlich vorgeschriebene Aufgaben erfiillt, verpflichtet
ist, den zustindigen Behorden unverziiglich jeden dieses Unternehmen betreffenden Sachverhalt oder Beschluss zu
melden, von dem sie bei der Wahrnehmung dieser Aufgaben Kenntnis erlangt hat und der

a) einen erheblichen Verstoff gegen die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften, die die Zulassungsvoraussetzungen ent-
halten oder die Ausiibung der Titigkeit von Wertpapierfirmen regeln, darstellen konnte;

b) den Fortbestand der Wertpapierfirma in Frage stellen konnte;
¢) dazu fuhren konnte, dass der Priffungsvermerk verweigert oder unter einen Vorbehalt gestellt wird.

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder Beschlusses verpflichtet, von dem sie in Ausiibung einer der
Tatigkeiten gemdfl Unterabsatz 1 in einem Unternehmen Kenntnis erlangt, das in enger Verbindung zu der Wertpapier-
firma steht, in der sie diese Tatigkeit ausiibt.

(2)  Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 2006/43/EG zugelassene Person den zustindigen Behorden nach Treu und
Glauben einen der in Absatz 1 genannten Sachverhalte oder Beschliisse, so stellt dies keinen Verstof8 gegen eine etwaige
vertragliche oder rechtliche Beschrankung der Informationsweitergabe dar und zieht fiir diese Person keinerlei Haftung
nach sich.

Artikel 78
Datenschutz

Die Verarbeitung personenbezogener Daten, die bei der oder zur Ausiibung der Uberwachungsbefugnisse, einschlieRlich
Ermittlungsbefugnissen, gemaf dieser Richtlinie erhoben werden, erfolgt im Einklang mit den nationalen Rechtsvorschrif-
ten zur Umsetzung der Richtlinie 95/46/EG und gegebenenfalls im Einklang mit der Verordnung (EG) Nr. 45/2001.

KAPITEL II
Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten und der ESMA
Artikel 79
Pflicht zur Zusammenarbeit

(1)  Die zustindigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten arbeiten zusammen, wann immer dies zur Wahrnehmung
der in dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegten Aufgaben erforderlich ist, und machen dazu
von den ihnen entweder durch diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder das nationale Recht
iibertragenen Befugnissen Gebrauch.

Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 70 strafrechtliche Sanktionen fiir die Verstofe gegen dort
genannten die Bestimmungen niederzulegen, so sorgen sie dafiir, dass angemessene Vorkehrungen getroffen werden,
damit die zustindigen Behorden tiber die fir die Kontaktaufnahme mit den zustindigen Justizbehorden innerhalb ihres
Hoheitsgebiets notwendigen Befugnisse verfiigen, um spezifische Informationen in Bezug auf strafrechtliche Ermittlungen
oder Verfahren zu erhalten, die aufgrund mutmaflicher Verstoffe gegen diese Richtlinie und die Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 eingeleitet wurden, und dasselbe fiir andere zustindige Behorden und die ESMA zu leisten, um ihrer
Verpflichtung nachzukommen, im Sinne dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 miteinander sowie mit
der ESMA zu kooperieren.

(1) Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliis-
sen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Authebung der
Richtlinie 84/253/EWG des Rates (ABL. L 157 vom 9.6.2006, S. 87).
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Die zustandigen Behorden leisten den zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten Amtshilfe. Bei Ermittlungen oder
der Uberwachung tauschen sie insbesondere Informationen aus und arbeiten zusammen.

Die zustindigen Behorden konnen auch mit den zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten zusammenarbeiten, was
die Erleichterung der Einziehung von Geldbufsen angeht.

Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit und insbesondere des Informationsaustauschs benennen die
Mitgliedstaaten fur die Zwecke dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eine einzige zustindige Behorde
als Kontaktstelle. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA und den anderen Mitgliedstaaten die Namen der
Behorden mit, die dazu bestimmt sind, die Ersuchen um Austausch von Informationen oder um Zusammenarbeit gemafs
diesem Absatz entgegenzunchmen. Die ESMA veroffentlicht ein Verzeichnis dieser Behorden auf ihrer Website und
aktualisiert es regelmafig.

(2)  Haben die Geschifte eines Handelsplatzes, der Vorkehrungen in einem Aufnahmemitgliedstaat errichtet hat, in
Anbetracht der Lage an den Wertpapiermarkten des Aufnahmenmitgliedstaats wesentliche Bedeutung fuir das Funktionieren
der Wertpapiermarkte und den Anlegerschutz in diesem Mitgliedstaat erlangt, so treffen die zustindigen Behorden des
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats des Handelsplatzes angemessene Vorkehrungen fiir die Zusammenarbeit.

(3)  Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwaltungstechnischen und organisatorischen Mafsnahmen, um die
Amtshilfe gemdfl Absatz 1 zu erleichtern.

Die zustindigen Behorden konnen fiir die Zwecke der Zusammenarbeit von ihren Befugnissen Gebrauch machen, auch
wenn die Verhaltensweise, die Gegenstand der Ermittlung ist, keinen Verstoff gegen eine in dem betreffenden Mitgliedstaat
geltende Vorschrift darstellt.

(4)  Hat eine zustindige Behorde begriindeten Anlass zu der Vermutung, dass Unternchmen, die nicht ihrer Aufsicht
unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die Bestimmungen dieser Richtlinie oder der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verstoen oder verstofien haben, so unterrichtet sie die zustindige Behorde des anderen Mitgliedstaats
und die ESMA so genau wie moglich. Die unterrichtete zustindige Behorde ergreift geeignete Mafinahmen. Sie unter-
richtet die zustindige Behorde, von der sie die Mitteilung erhalten hat, und die ESMA iiber den Ausgang dieser Maf-
nahmen und so weit wie moglich iiber wesentliche zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. Die Befugnisse der
zustandigen Behorde, die die Informationen iibermittelt hat, werden durch diesen Absatz nicht beriihrt.

(5)  Unbeschadet der Absdtze 1 und 4 unterrichten die zustindigen Behorden die ESMA und die anderen zustidndigen
Behorden iiber die Einzelheiten

a) etwaiger Aufforderungen gemafl Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe o, die Grofe einer Position oder offene Forderung zu
verringern;

b) etwaiger Einschrinkungen der Mdglichkeiten von Personen, Positionen in einem Warenderivat einzugehen, gemaf3
Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe p.

Die Unterrichtung beinhaltet gegebenenfalls auch Einzelheiten der Aufforderung oder des Verlangens nach Artikel 69
Absatz 2 Buchstabe j einschlieflich der Identitdt der Person bzw. der Personen, an die sie gerichtet wurde, und die Griinde
dafiir, sowie den Umfang der gemifS Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe p verhdngten Einschrinkungen einschlieGlich der
betroffenen Person, der jeweiligen Finanzinstrumente, etwaiger Beschrinkungen der Grofe der Positionen, die diese
Person jederzeit halten darf, etwaiger gemifl Artikel 57 gestatteter Ausnahmen und der Griinde dafiir.

Die Unterrichtung erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor die Schritte oder Mainahmen in Kraft treten sollen. Ist eine
Unterrichtung 24 Stunden im Voraus nicht moglich, kann die zustindige Behorde die Unterrichtung im Ausnahmefall
auch weniger als 24 Stunden vor dem geplanten Inkrafttreten der Mafinahme vornehmen.

Die zustindige Behorde eines Mitgliedstaats, die gemifl diesem Absatz unterrichtet wird, kann Maffnahmen nach Ar-
tikel 69 Absatz 2 Buchstabe o oder p ergreifen, wenn sie tiberzeugt ist, dass die Maffnahme notwendig ist, um das Ziel
der anderen zustindigen Behorde zu erreichen. Will die zustindige Behorde Mafnahmen ergreifen, nimmt sie ebenfalls
eine Unterrichtung gemifS diesem Absatz vor.
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Betrifft eine Maffnahme nach Unterabsatz 1 Buchstabe a oder b dieses Absatzes EnergiegroShandelsprodukte, so unter-
richtet die zustindige Behorde auch die durch Verordnung (EG) Nr. 713/2009 gegriindete Agentur fur die Zusammen-
arbeit der Energieregulierungsbehorden (ACER).

(6)  Im Hinblick auf Emissionszertifikate arbeiten die zustindigen Behorden mit den fiir die Beaufsichtigung der Spot-
und Auktionsmirkte zustindigen staatlichen Stellen sowie mit den zustidndigen Behorden, Registerverwaltern und anderen
mit der Uberwachung der Einhaltung der Richtlinie 2003/87/EG betrauten staatlichen Stellen zusammen, um sicher-
zustellen, dass sie sich einen Gesamtiiberblick iiber die Emissionszertifikatmarkte verschaffen konnen.

(7)  In Bezug auf Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse erstatten die zustindigen Behorden den fir die
Beaufsichtigung, Verwaltung und Regulierung der landwirtschaftlichen Warenmarkte gemdfl der Verordnung (EU)
Nr. 1308/2013 zustindigen offentlichen Stellen Bericht und arbeiten mit diesen zusammen.

(8)  Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte gemaf$ Artikel 89 zur Festlegung der Kriterien
zu erlassen, nach denen sich bestimmt, ob die Geschifte eines Handelsplatzes in einem Aufnahmemitgliedstaat als von
wesentlicher Bedeutung fiir das Funktionieren der Wertpapiermidrkte und den Anlegerschutz in diesem Mitgliedstaat
angesehen werden konnen.

(9) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fiir die in Absatz 2 genannten Vorkehrungen fiir die Zusammenarbeit festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 80

Zusammenarbeit zwischen den zustindigen Behorden bei der Uberwachung, den Uberpriifungen vor Ort oder
den Ermittlungen

(1) Die zustindige Behorde eines Mitgliedstaats kann die zustindige Behorde eines anderen Mitgliedstaats um Zu-
sammenarbeit bei einer Uberwachung oder einer Uberpriifung vor Ort oder einer Ermittlung ersuchen. Im Falle von
Wertpapierfirmen, die Fernmitglieder oder -teilnehmer eines geregelten Marktes sind, kann die zustindige Behorde des
geregelten Marktes sich auch direkt an diese wenden, wobei sie die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des
Fernmitglieds oder -teilnehmers davon in Kenntnis setzt.

Erhilt eine zustindige Behorde ein Ersuchen um eine Uberpriifung vor Ort oder eine Ermittlung, so wird sie im Rahmen
ihrer Befugnisse tatig, indem sie

a) die Uberpriifungen oder Ermittlungen selbst vornimmt;

b) der ersuchenden Behérde die Durchfithrung der Uberpriifung oder Ermittlung gestattet;

) Wirtschaftspriifern oder Sachverstindigen die Durchfithrung der Uberpriifung oder Ermittlung gestattet.

(2)  Mit dem Ziel, die Aufsichtspraktiken anzugleichen, kann die ESMA an den Tatigkeiten der Aufsichtskollegien, auch
in Form von Uberpriifungen oder Ermittlungen vor Ort, teilnehmen, die gemeinsam von zwei oder mehreren zustindigen
Behorden gemifl Artikel 21 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates durch-
geftihrt werden.

(3)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Prizisierung der Informationen aus, die zwi-
schen den zustindigen Behérden im Rahmen der Zusammenarbeit bei der Uberwachung, bei Uberpriifungen vor Ort oder
bei Ermittlungen auszutauschen sind.
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Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards vor.

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemafs
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010 zu erlassen.

(4)  Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fiir die zustindigen Behorden festzulegen, die bei der Uberwachung, bei Uberpriifungen vor Ort oder bei
Ermittlungen zusammenarbeiten.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 81
Informationsaustausch

(1) Die gemdfl Artikel 79 Absatz 1 dieser Richtlinie fiir die Zwecke dieser Richtlinie und der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 als Kontaktstellen benannten zustindigen Behorden der Mitgliedstaaten iibermitteln einander unverziiglich
die fir die Wahrnehmung der Aufgaben der gemidfl Artikel 67 Absatz 1 dieser Richtlinie benannten zustindigen
Behorden erforderlichen Informationen, die in den Bestimmungen zur Durchfuhrung der Richtlinie oder der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 genannt sind.

Zustindige Behorden, die aufgrund dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Informationen mit anderen
zustdndigen Behorden austauschen, konnen bei der Ubermittlung darauf hinweisen, dass diese nur mit ihrer ausdriick-
lichen Zustimmung verdffentlicht werden diirfen, in welchem Fall sie nur fur die Zwecke, fir die die Zustimmung erteilt
wurde, ausgetauscht werden diirfen.

(2)  Die gemidfl Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zustindige Behorde darf gemifs Absatz 1 dieses Artikels
und gemif§ den Artikeln 77 und 88 empfangene Informationen an die in Artikel 67 Absatz 1 genannten Behorden
weiterleiten. AufBer in gebithrend begriindeten Fillen diirfen sie diese Informationen nur mit ausdriicklicher Zustimmung
der Behorden, die sie iibermittelt haben, und nur fur die Zwecke, fiir die diese Behorden ihre Zustimmung gegeben haben,
an andere Stellen oder natiirliche oder juristische Personen weitergeben. In diesem Fall unterrichtet die betreffende
Kontaktstelle unverziiglich die Kontaktstelle, von der die Information stammt.

(3)  Die in Artikel 71 genannten Behorden sowie andere Stellen oder natiirliche oder juristische Personen, die ver-
trauliche Informationen nach Absatz 1 oder nach den Artikeln 77 und 88 erhalten, diirfen diese in Wahrnehmung ihrer
Aufgaben insbesondere nur fiir folgende Zwecke verwenden:

a) zur Priifung, ob die Zulassungsbedingungen fiir Wertpapierfirmen erfiillt sind, und zur leichteren Uberwachung der
Ausiibung der Tatigkeit auf Einzelfirmen- oder auf konsolidierter Basis, insbesondere hinsichtlich der in der Richtlinie
2013/36/EU vorgesechenen Eigenkapitalanforderungen, der verwaltungsméfigen und buchhalterischen Organisation
und der internen Kontrollmechanismen,

b) zur Uberwachung des reibungslosen Funktionierens der Handelsplitze,

¢) zur Verhidngung von Sanktionen,

d) im Rahmen von Verwaltungsverfahren iiber die Anfechtung von Entscheidungen der zustindigen Behorden,

e¢) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 74,
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f) im Rahmen aufergerichtlicher Verfahren fiir Anlegerbeschwerden gemaf$ Artikel 75.

(4) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fiir den Informationsaustausch festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards vor.

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

(5)  Weder dieser Artikel noch die Artikel 76 und 88 hindern die zustindigen Behorden, der ESMA, dem Europiischen
Ausschuss fiir Systemrisiken, den Zentralbanken, dem ESZB und der EZB in ihrer Eigenschaft als Wahrungsbehérden
sowie gegebenenfalls anderen staatlichen Behorden, die mit der Uberwachung der Zahlungs- und Abwicklungssysteme
betraut sind, zur Erfillung ihrer Aufgaben vertrauliche Informationen zu tibermitteln. Ebenso wenig hindern sie diese
Behorden oder Stellen, den zustindigen Behorden die Informationen zu iibermitteln, die diese zur Erfiillung ihrer
Aufgaben gemif§ dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 bendotigen.

Artikel 82
Bindende Vermittlung

(1)  Die zustindigen Behorden kénnen die ESMA mit Fillen befassen, in denen ein Ersuchen zuriickgewiesen wurde
oder nicht innerhalb einer angemessenen Frist zu einer Reaktion gefithrt hat, das Folgendes zum Gegenstand hatte:

a) die Durchfithrung einer Uberwachung, einer Uberpriifung vor Ort oder einer Ermittlung gemidf Artikel 80 oder

b) einen Informationsaustausch im Sinne des Artikels 81.

(2)  Gemafs Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 kann die ESMA in den in Absatz 1 genannten Fillen
unbeschadet der in Artikel 83 dieser Richtlinie genannten Moglichkeiten zur Ablehnung der Ubermittlung angeforderter
Informationen und unbeschadet eines moglichen Handelns der ESMA gemdfl Artikel 17 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 titig werden.

Artikel 83
Ablehnung der Zusammenarbeit

Eine zustindige Behorde kann ein Ersuchen auf Zusammenarbeit bei der Durchfiihrung einer Ermittlung, einer Uber-
prifung vor Ort oder einer Uberwachung nach Artikel 84 oder auf Austausch von Informationen nach Artikel 81 nur
ablehnen, wenn

a) aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen bereits ein Verfahren vor einem Gericht des ersuchten
Mitgliedstaats anhingig ist;

b) im ersuchten Mitgliedstaat gegen die betreffenden Personen aufgrund derselben Handlungen bereits ein rechtskriftiges
Urteil ergangen ist.

Im Falle einer Ablehnung teilt die zustindige Behorde dies der ersuchenden zustindigen Behorde und der ESMA mit und
tibermittelt ihnen maglichst genaue Informationen.
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Artikel 84
Konsultation vor einer Zulassung

(1)  Die zustindigen Behorden des anderen betroffenen Mitgliedstaats werden konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma
die Zulassung erteilt wird, auf die einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a) Sie ist Tochterunternechmen einer Wertpapierfirma, eines Marktbetreibers oder eines Kreditinstituts, die/der/das in
einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist.

b) Sie ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wertpapierfirma oder eines Kreditinstituts, die/das in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassen ist.

¢) Sie wird von denselben natiirlichen oder juristischen Personen kontrolliert wie eine Wertpapierfirma oder ein Kredit-
institut, die/das in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist.

(2)  Die zustdndige Behorde des fiir die Uberwachung von Kreditinstituten oder Versicherungsunternehmen zustindigen
Mitgliedstaats wird konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber die Zulassung erteilt wird, auf
die/den einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a) Sie bzw. er ist Tochterunternehmen eines in der Union zugelassenen Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens.

b) Sie bzw. er ist Tochterunternchmen des Mutterunternehmens eines in der Union zugelassenen Kreditinstituts oder
Versicherungsunternehmens.

¢) Sie bzw. er wird von derselben natiirlichen oder juristischen Person kontrolliert wie ein in der Union zugelassenes
Kreditinstitut oder Versicherungsunternehmen.

(3)  Die zustindigen Behorden im Sinne der Absdtze 1 und 2 konsultieren einander insbesondere, wenn sie die Eignung
der Anteilseigner oder Gesellschafter und den Leumund und die Erfahrung der Personen, die die Geschifte eines anderen
Unternehmens derselben Gruppe tatsichlich leiten, iiberpriifen. Sie iibermitteln einander alle Informationen hinsichtlich
der Eignung der Anteilseigner oder Gesellschafter und des Leumunds und der Erfahrung der Personen, die die Geschifte
tatsichlich leiten, die fiir die anderen zustindigen Behorden bei der Erteilung der Zulassung und der laufenden Uber-
prifung der Einhaltung der Bedingungen fur die Ausiibung der Titigkeit von Belang sind.

(4) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfihrungsstandards aus, um Standardformulare, Mustertexte und
Verfahren fiir die Konsultation anderer zustdndiger Behorden vor der Vergabe einer Zulassung festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwiirfe technischer Durchfithrungsstandards vor.

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

Artikel 85
Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten

(1)  Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen vor, dass die zustindige Behorde fir statistische Zwecke verlangen kann, dass
alle Wertpapierfirmen mit Zweigniederlassungen in ihrem Hoheitsgebiet ihnen in regelmifigen Abstinden iiber die
Tatigkeit dieser Zweigniederlassungen Bericht erstatten.
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(2)  Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen in Ausiibung der ihnen mit dieser Richtlinie iibertragenen Befugnisse vor, dass
die zustindige Behorde von den Zweigniederlassungen der Wertpapierfirmen die Angaben verlangen kann, die erforder-
lich sind, um in den Fillen des Artikels 35 Absatz 8 die Einhaltung der auf diese Firmen anwendbaren Normen der
Aufnahmemitgliedstaaten durch diese Firmen zu kontrollieren. Diese Anforderungen diirfen nicht strenger sein als die
Anforderungen, die diese Mitgliedstaaten den niedergelassenen Firmen zur Uberwachung der Einhaltung derselben Nor-
men auferlegen.

Artikel 86
Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Sicherungsmafinahmen

(I)  Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats klare und nachweisliche Griinde zu der Annahme, dass
eine in ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs titige Wertpapierfirma gegen die Verpflich-
tungen verstofSt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, oder dass eine Wertpapierfirma
mit einer Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet gegen Verpflichtungen verstoft, die ihr aus den nach dieser Richt-
linie erlassenen Vorschriften erwachsen, die der zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats keine Zustindigkeit
iibertragen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der zustindigen Behérde des Herkunftsmitgliedstaats mit.

Verhilt sich die Wertpapierfirma trotz der von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Maf3-
nahmen — oder weil sich diese Manahmen als unzureichend erweisen — weiterhin auf eine Art und Weise, die den
Interessen der Anleger des Aufnahmemitgliedstaats oder dem ordnungsgemifen Funktionieren der Markte eindeutig
abtraglich ist, so gilt Folgendes:

a) Die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats ergreift nach vorheriger Unterrichtung der zustindigen Behorde
des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten MafSnahmen, um den Schutz der Anleger und das ordnungsgemifle Funk-
tionieren der Mirkte zu gewihrleisten; zu diesen Manahmen gehort auch die Moglichkeit, den betreffenden Wert-
papierfirmen die Anbahnung neuer Transaktionen in ihren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die Kommission und die
ESMA werden von diesen Mafnahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.

b) Zudem kann die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese
kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 tibertragenen Befugnisse tdtig werden.

(2)  Stellen die zustindigen Behorden eines Aufnahmemitgliedstaats fest, dass eine Wertpapierfirma, die eine Zweig-
niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet hat, gegen die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften verstofit, die in Anwendung der
die Zustandigkeit der Behorden des Aufnahmemitgliedstaats regelnden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem Mit-
gliedstaat erlassen wurden, so fordern die Behorden die betreffende Wertpapierfirma auf, die vorschriftswidrige Situation
zu beenden.

Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung nicht nach, so treffen die zustindigen Behorden des Aufnahmemitglied-
staats alle geeigneten Maffnahmen, damit die betreffende Wertpapierfirma die vorschriftswidrige Situation beendet. Die Art
dieser Maflnahmen ist den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats mitzuteilen.

Verstoflt die Wertpapierfirma trotz der von dem Aufnahmemitgliedstaat getroffenen Mafinahmen weiter gegen die in
Unterabsatz 1 genannten Rechts- oder Verwaltungsvorschriften des Aufnahmemitgliedstaats, so ergreift die zustindige
Behorde des Aufnahmenmitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
alle geeigneten Maffnahmen, um den Schutz der Anleger und das ordnungsgemifle Funktionieren der Mirkte zu gewihr-
leisten. Die Kommission und die ESMA werden von diesen Maflnahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.

Auflerdem kann die zustindige Behorde des Aufnahmenmitgliedstaats die ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese
kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 ubertragenen Befugnisse titig werden.

(3)  Hat die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF klare
und nachweisbare Griinde fur die Annahme, dass der betreffende geregelte Markt, das betreffende MTF oder das betref-
fende OTF gegen die Verpflichtungen verstofst, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen,
so teilt sie ihre Erkenntnisse der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes, des MTF oder
des OTF mit.
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Handelt der geregelte Markt, das MTF oder das OTF trotz der von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
getroffenen Mafnahmen oder weil sich diese Mafinahmen als unzureichend erweisen, weiterhin in einer Weise, die den
Interessen der Anleger des Aufnahmemitgliedstaats oder dem ordnungsgemiflen Funktionieren der Mirkte eindeutig
abtraglich ist, so ergreift die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zustin-
digen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Mafnahmen, um den Schutz der Anleger und das ordnungs-
gemafle Funktionieren der Markte zu gewiahrleisten. Hierzu gehért auch die Moglichkeit, dem geregelten Markt, dem MTF
oder dem OTF zu untersagen, sein System Fernmitgliedern oder -teilnehmern in dem betreffenden Aufnahmemitgliedstaat
zugidnglich zu machen. Die Kommission und die ESMA werden von diesen Mafinahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.

Auferdem kann die zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats die ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese
kann im Rahmen der ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 tibertragenen Befugnisse titig werden.

(4)  Jede Mafinahme gemidfl den Absitzen 1, 2 oder 3, die Sanktionen oder Einschrinkungen der Titigkeit einer
Wertpapierfirma oder eines geregelten Marktes umfasst, ist ordnungsgemif zu begriinden und der betreffenden Wert-
papierfirma oder dem betreffenden geregelten Markt mitzuteilen.

Artikel 87
Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit der ESMA

(1)  Die zustindigen Behorden arbeiten gemdfl der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 fur die Zwecke dieser Richtlinie
mit der ESMA zusammen.

(2)  Die zustandigen Behorden stellen der ESMA gemifS den Artikeln 35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
unverziglich alle fir die Ausfilhrung ihrer Aufgaben aufgrund dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
erforderlichen Informationen zur Verfiigung.

KAPITEL IIT
Zusammenarbeit mit Drittlindern
Artikel 88
Informationsaustausch mit Drittlindern

(1)  Die Mitgliedstaaten sowie — gemaf$ Artikel 33 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 — die ESMA konnen Koope-
rationsvereinbarungen iiber den Informationsaustausch mit den zustidndigen Behdrden von Drittlindern schlieBen, sofern
gewdhrleistet ist, dass die iibermittelten Informationen zumindest in dem in Artikel 76 vorgeschriebenen Umfang dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaustausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser zustin-
digen Behorden dienen.

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch einen Mitgliedstaat erfolgt gemafd Kapitel IV der
Richtlinie 95/46/EG.

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch die ESMA erfolgt gemafl Artikel 9 der Verordnung
(EG) Nr. 45/2001.

Die Mitgliedstaaten und die ESMA konnen ferner Kooperationsvereinbarungen iiber den Informationsaustausch mit
Behorden, Stellen und natiirlichen oder juristischen Personen von Drittlindern schliefen, die fiir eine oder mehrere
der folgenden Aufgaben zustindig sind:

a) Beaufsichtigung von Kreditinstituten, sonstigen Finanzinstituten, Versicherungsunternehmen und der Finanzmarkte,

b) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und dhnliche Verfahren bei Wertpapierfirmen,
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¢) Durchfithrung der Pflichtpriifung der Rechnungslegungsunterlagen von Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinsti-
tuten, Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen in Wahrnehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse oder Verwaltung
von Entschidigungssystemen in Wahrnehmung ihrer Aufgaben,

d) Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder dhnlichen Verfahren in Bezug auf Wert-
papierfirmen beteiligten Stellen,

e) Beaufsichtigung der Personen, die die Pflichtpriifung der Rechnungslegungsunterlagen von Versicherungsunternehmen,
Kreditinstituten, Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinstituten vornehmen,

f) Beaufsichtigung der an den Markten fiir Emissionszertifikate titigen Personen zwecks Sicherung eines Gesamtiiber-
blicks iiber die Finanz- und Spotmirkte,

g) Beaufsichtigung der an den Markten fiir Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse titigen Personen zwecks
Sicherung eines Gesamtiiberblicks iiber die Finanz- und Spotmirkte.

Die in Unterabsatz 3 genannten Kooperationsvereinbarungen kénnen nur geschlossen werden, wenn gewihrleistet ist,
dass die Gibermittelten Informationen zumindest in dem in Artikel 76 vorgeschriebenen Umfang dem Berufsgeheimnis
unterliegen. Ein derartiger Informationsaustausch dient der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behorden, Stellen, natiir-
lichen oder juristischen Personen. Beinhaltet eine Kooperationsvereinbarung die Weiterleitung personenbezogener Daten
durch einen Mitgliedstaat, so erfolgt diese Weiterleitung im Einklang mit Kapitel IV der Richtlinie 95/46/EG und der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001, falls die ESMA an der Weiterleitung beteiligt ist.

(2)  Stammen die Informationen aus einem anderen Mitgliedstaat, so diirfen sie nur mit ausdriicklicher Zustimmung der
zustindigen Behorden, die diese iibermittelt haben, und gegebenenfalls nur fiir die Zwecke, fiir die diese Behorden ihre
Zustimmung gegeben haben, weitergegeben werden. Dies gilt auch fir Informationen, die von den zustindigen Behorden
eines Drittlandes {ibermittelt werden.

TITEL VII
DELEGIERTE RECHTSAKTE
Artikel 89
Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem Artikel festgelegten
Bedingungen tibertragen.

(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemidfl Artikel 2 Absatz 3, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unter-
absatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13,
Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32
Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7,
Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 76 Absatz 8 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem 2. Juli 2014
tibertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemafl Artikel 2 Absatz 3, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz
2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27
Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8,
Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 56 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 76
Absatz 8 kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf
beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Verdffentlichung im
Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam.
Die Giiltigkeit delegierter Rechtsakte, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf nicht beriihrt.

(4)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, tibermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europdischen
Parlament und dem Rat.
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(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemdfl Artikel 2 Absatz 3, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8,
Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33
Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und
Artikel 76 Absatz 8 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europdische Parlament noch der Rat innerhalb
einer Frist von drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europdische Parlament und den Rat Einwinde
erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt
haben, dass sie keine Einwinde erheben werden. Auf Betreiben des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese
Frist um drei Monate verlingert.

SCHLUSSBESTIMMUNGEN
Artikel 90
Berichte und Uberpriifung

(I)  Vor dem 3. Mirz 2019 unterbreitet die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat nach Anhorung
der ESMA einen Bericht tiber

a) die Funktionsweise der OTF, einschlieRlich ihres spezifischen Riickgriffs auf die Zusammenfithrung sich deckender
Kundenauftrige, wobei die Aufsichtserfahrung der zustindigen Behorden und die Zahl der in der Union zugelassenen
OTF sowie deren Marktanteil beriicksichtigt werden und insbesondere zu priifen ist, ob die Definition des Begriffs OTF
einer Anpassung bedarf und ob das Spektrum der Finanzinstrumente, die zur Kategorie OTF gehoren, weiterhin
angemessen ist;

b) die Funktionsweise der Regelung fiir KMU-Wachstumsmarkte, wobei die Zahl der als KMU-Wachstumsmirkte regis-
trierten MTF, die Zahl der auf diesen Markten vertretenen Emittenten und die jeweiligen Handelsvolumina beriick-
sichtigt werden;

in dem Bericht wird insbesondere beurteilt, ob der in Artikel 33 Absatz 3 Buchstabe a genannte Schwellenwert
weiterhin ein geeigneter Mindestwert fiir die Verfolgung der in dieser Richtlinie genannten Ziele fiur KMU-Wachs-
tumsmarkte ist;

¢) die Auswirkungen der fur den algorithmischen Handel und auch fiir den algorithmischen Hochfrequenzhandel gel-
tenden Anforderungen;

d) die Erfahrungen mit dem Mechanismus fur das Verbot bestimmter Produkte bzw. Praktiken, wobei die Haufigkeit der
Auslosung dieser Mechanismen und ihre Wirkung beriicksichtigt werden;

e) die Anwendung der verwaltungsrechtlichen und strafrechtlichen Sanktionen unter besonderer Beriicksichtigung der
erforderlichen weitergehenden Vereinheitlichung der fiir Verstofe gegen die Anforderungen dieser Richtlinie und der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vorgesehenen verwaltungsrechtlichen Sanktionen;

f) die Auswirkungen der Anwendung von Positionslimits und Positionsmanagement auf Liquiditdt, Marktmissbrauch und
geordnete Preis- und Abwicklungsbedingungen an den Warenderivatmirkten;

g) die Entwicklungen der Kurse fiir Vor- und Nachhandelstransparenzdaten von geregelten Markten, MTF, OTF und APA;

h) die Auswirkungen der Anforderung gemifl Artikel 24 Absatz 9a, alle Gebiihren, Provisionen und nicht-monetiren
Vorteile im Zusammenhang mit der Erbringung einer Wertpapier- oder Nebendienstleistung fiir Kunden offenzulegen,
einschlieflich der Auswirkungen auf das ordnungsgemife Funktionieren des Binnenmarkts bei grenziiberschreitender
Anlageberatung.

(2) Die Kommission legt dem Europdischen Parlament und dem Rat nach Anhérung der ESMA Berichte iiber die
Funktionsweise der im Einklang mit Titel V eingerichteten konsolidierten Datenticker vor. Der Bericht zu Artikel 65
Absatz 1 wird bis spdtestens 3. September 2018 vorgelegt. Der Bericht zu Artikel 65 Absatz 2 wird bis spitestens
3. September 2020 vorgelegt.
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In den in Unterabsatz 1 genannten Berichten wird die Funktionsweise der konsolidierten Datenticker anhand folgender
Kriterien beurteilt:

a) Verfugbarkeit und Aktualitit nachborslicher Informationen in einem konsolidierten Format, das simtliche Geschifte
erfasst, unabhingig davon, ob sie an einem Handelsplatz abgeschlossen werden oder nicht;

b) Verfugbarkeit und Aktualitat vollstindiger und partieller nachborslicher Informationen von hoher Qualitit in Forma-
ten, die fiir die Marktteilnehmer leicht zuginglich und nutzbar sind und zu angemessenen kaufminnischen Bedin-
gungen angeboten werden.

Kommt die Kommission zu dem Schluss, dass die CTP Informationen auf eine Weise bereitgestellt haben, die den in
Unterabsatz 2 genannten Kriterien nicht geniigt, so fiigt sie ihrem Bericht ein Ersuchen an die ESMA bei, ein Verhand-
lungsverfahren einzuleiten, in dessen Rahmen eine gewerbliche Stelle im Wege eines von der ESMA durchzufithrenden
offentlichen Vergabeverfahrens als Betreiberin eines konsolidierten Datentickers benannt wird. Nach Eingang des Er-
suchens der Kommission leitet die ESMA das Verfahren unter den im Ersuchen festgelegten Bedingungen und im Einklang
mit der Verordnung (EU, Euratom) Nr. 966/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (1) ein.

(3)  Wird ein Verfahren wie in Absatz 2 beschrieben eingeleitet, ist die Kommission befugt, zur Anderung der Artikel 59
bis 65 und von Abschnitt D des Anhangs I dieser Richtlinie sowie des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 19 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 gemifl Artikel 89 delegierte Rechtsakte zu erlassen, in denen sie Mafnahmen festlegt, mit denen

a) die Laufzeit des Vertrags mit der gewerblichen Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, sowie das Verfahren
und die Bedingungen fiir die Verlingerung des Vertrags und die Einleitung eines neuen offentlichen Vergabeverfahrens
festgelegt werden,

b) vorgeschrieben wird, dass die gewerbliche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, diese Tatigkeit aus-
schlieflich ausiibt und dass keine andere Stelle nach Artikel 59 als CTP zugelassen wird,

¢) die ESMA ermichtigt wird, sicherzustellen, dass die im Wege eines o6ffentlichen Vergabeverfahrens benannte gewerb-
liche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, die Ausschreibungsbedingungen einhilt,

d) sichergestellt wird, dass die nachborslichen Informationen der gewerblichen Stelle, die einen konsolidierten Datenticker
betreibt, von hoher Qualitit sind und in Formaten, die fiir die Marktteilnehmer leicht zuginglich und nutzbar sind,
sowie in einem konsolidierten Format, das den gesamten Markt erfasst, bereitgestellt werden,

e) sichergestellt wird, dass die nachborslichen Informationen zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen auf kon-
solidierter und nichtkonsolidierter Grundlage bereitgestellt werden und den Bediirfnissen der Nutzer in der gesamten
Union gerecht werden,

f) sichergestellt wird, dass Handelsplitze und APA der im Wege eines offentlichen, von der ESMA durchgefiihrten
Vergabeverfahrens benannten gewerblichen Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, ihre Handelsdaten
zu vertretbaren Kosten zur Verfiigung stellen;

g) Vorkehrungen fiir den Fall getroffen werden, dass die im Wege eines offentlichen Vergabeverfahrens benannte gewerb-
liche Stelle, die einen konsolidierten Datenticker betreibt, die Ausschreibungsbedingungen nicht einhilt;

h) Vorkehrungen getroffen werden, wonach die nach Artikel 59 zugelassenen CTP fiir den Fall, dass die Befugnisse gemafs
Buchstabe b dieses Absatzes nicht wahrgenommen werden oder keine Stelle im Wege eines offentlichen Vergabe-
verfahrens benannt wird, weiterhin einen konsolidierten Datenticker betreiben diirfen, bis ein neues offentliches
Vergabeverfahren abgeschlossen und eine gewerbliche Stelle als Betreiberin eines konsolidierten Datentickers benannt
wird.

Verordnung (EU, Euratom) Nr. 966/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2012 iiber die Haushalts-
ordnung fur den Gesamthaushaltsplan der Union und zur Aufhebung der Verordnung (EG, Euratom) Nr.1605/2002 des Rates
(ABL. L 298 vom 26.10.2012, S. 1).

—
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(4)  Bis 1. Januar 2018 erstellt die Kommission nach Anhérung der ESMA und der ACER einen Bericht, in dem die
potenziellen Auswirkungen auf die Energiepreise und das Funktionieren des Energiemarkts ebenso bewertet werden wie
die Durchfithrbarkeit und der Nutzen im Hinblick auf die Verringerung der Gegenpartei- und Systemrisiken sowie der
direkten Kosten von C.6-Energiederivatkontrakten, die der Clearingpflicht gemifl Artikel 4 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 und den Risikominderungstechniken gemafl Artikel 11 Absatz 3 jener Verordnung unterliegen und bei
der Berechnung des Clearingschwellenwerts nach Artikel 10 jener Verordnung beriicksichtigt werden miissen.

Ist die Kommission der Auffassung, dass die Beriicksichtigung dieser Kontrakte weder durchfithrbar noch nutzbringend
ist, unterbreitet sie dem Europdischen Parlament und dem Rat gegebenenfalls einen Legislativvorschlag. Der Kommission
wird die Befugnis tibertragen, delegierte Rechtsakte gemafl Artikel 89 dieser Richtlinie zu erlassen, um den in Artikel 95
Absatz 1 dieser Richtlinie genannten Zeitraum von 42 Monaten einmal um zwei Jahre und ein weiteres Mal um ein Jahr
zu verlidngern.

Artikel 91
Anderung der Richtlinie 2002/92/EG
Die Richtlinie 2002/92/EG wird wie folgt gedndert:

1. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a) Nummer 3 Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Mit Ausnahme von Kapitel III (A) dieser Richtlinie gelten diese Tatigkeiten nicht als Versicherungsvermittlung,
wenn sie von einem Versicherungsunternehmen oder einem Angestellten eines Versicherungsunternehmens, der
unter der Verantwortung des Versicherungsunternehmens titig wird, ausgeiibt werden.”

b) Folgende Nummer wird angefiigt:

,(13) Fur die Zwecke des Kapitels III A bezeichnet,Versicherungsanlageprodukt ein Versicherungsprodukt, das
einen Falligkeitswert oder einen Riickkaufwert bietet, der vollstindig oder teilweise, direkt oder indirekt
Marktschwankungen ausgesetzt ist; nicht darunter fallen

a) Nichtlebensversicherungsprodukte gemif der Richtlinie 2009/138/EG Anhang I (Versicherungszweige der
Nichtlebensversicherung),

b) Lebensversicherungsvertrage, deren Leistungen nur im Todesfall oder bei Arbeitsunfihigkeit infolge von
Korperverletzung, Krankheit oder Gebrechen zahlbar sind,

¢) Altersvorsorgeprodukte, die nach innerstaatlichem Recht als Produkte anerkannt sind, deren Zweck in
erster Linie darin besteht, dem Anleger im Ruhestand ein Einkommen zu gewihren, und die dem Anleger
einen Anspruch auf bestimmte Leistungen einrdumen,

d) amtlich anerkannte betriebliche Altersversorgungssysteme, die in den Anwendungsbereich der Richtlinie
2003/41/EG oder der Richtlinie 2009/138/EG fallen,

e) individuelle Altersvorsorgeprodukte, fir die nach innerstaatlichem Recht ein finanzieller Beitrag des
Arbeitgebers erforderlich ist und die bzw. deren Anbieter weder der Arbeitgeber noch der Beschiftigte
selbst wahlen kann.*
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2. Folgendes Kapitel eingefiigt:

+KAPITEL III A

Zusitzliche anforderungen an den Kundenschutz bei Versicherungsanlageprodukten
Artikel 13a

Anwendungsbereich

Vorbehaltlich der Ausnahmen gemifs Artikel 2 Absatz 3 Unterabsatz 2 werden in diesem Kapitel zusitzliche An-
forderungen an Versicherungsvermittlungstitigkeiten und von Versicherungsunternehmen durchgefithrte Direktver-
kiufe im Zusammenhang mit Versicherungsanlageprodukten festgelegt. Diese Tatigkeiten werden als Versicherungs-
vertriebstdtigkeiten bezeichnet.

Artikel 13b
Verhiitung von Interessenkonflikten

Ein Versicherungsvermittler bzw. -unternehmen muss auf Dauer wirksame organisatorische und administrative Vor-
kehrungen fiir angemessene Manahmen treffen, um zu verhindern, dass Interessenkonflikte im Sinne des Artikels 13c¢
den Kundeninteressen schaden.

Artikel 13¢
Interessenkonflikte

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Versicherungsvermittler und -unternehmen alle angemessenen Vorkeh-
rungen treffen, um Interessenkonflikte zwischen ihnen selbst, einschlieflich ihrer Geschiftsleitung, ihren Angestellten
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 Versicherungs-
vertriebstitigkeiten entstehen.

(2)  Reichen die von dem Versicherungsvermittler oder -unternehmen gemif Artikel 13b getroffenen organisatori-
schen oder administrativen Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht aus, um nach verniinftigem
Ermessen zu gewihrleisten, dass keine Beeintrichtigung der Kundeninteressen riskiert wird, so legt der Versicherungs-
vermittler oder das Versicherungsunternehmen dem Kunden die allgemeine Art bzw. die Quellen von Interessenkon-
flikten eindeutig offen, bevor er oder es Geschifte fiir ihn tatigt.

(3)  Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, gemdfd Artikel 13e delegierte Rechtsakte zu erlassen, um

a) die Mafnahmen festzulegen, die von Versicherungsvermittlern oder -unternehmen nach verniinftigem Ermessen
erwartet werden konnen, um bei der Ausiibung von Versicherungsvertriebstitigkeiten Interessenkonflikte zu er-
kennen, zu verhindern, zu regeln und offenzulegen,

b) geeignete Kriterien zur Bestimmung der Arten von Interessenkonflikten festzulegen, die den Interessen der Kunden
oder potenziellen Kunden des Versicherungsvermittlers bzw. -unternehmens schaden konnten.

Artikel 13d
Allgemeine Grundsitze und Kundeninformation

(1)  Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Versicherungsvermittler und -unternehmen bei Versicherungsvertriebs-
tatigkeiten gegeniiber ihren Kunden ehrlich, redlich und professionell in deren bestem Interesse handeln.

(2)  Alle Informationen, einschlieSlich Marketingmitteilungen, die der Versicherungsvermittler bzw. das Versiche-
rungsunternehmen an Kunden oder potenzielle Kunden richtet, miissen redlich, eindeutig und nicht irrefithrend sein.
Marketingmitteilungen miissen eindeutig als solche erkennbar sein.
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(3)  Die Mitgliedstaaten konnen Versicherungsvermittlern oder -unternehmen die Annahme oder den Erhalt von
Gebithren, Provisionen oder anderen monetiren Vorteilen, die ihnen ein Dritter oder eine Person, die im Namen eines
Dritten handelt, zahlt oder leistet, im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten an Kunden
untersagen.

Artikel 13e
Ausiibung der Befugnisiibertragung

(1)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kommission unter den in diesem Artikel festgelegten
Bedingungen iibertragen.

(2)  Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemifS Artikel 13c wird der Kommission ab 2. Juli 2014 auf
unbestimmte Zeit iibertragen.

(3)  Die Befugnisiibertragung gemafs Artikel 13c¢ kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit wider-
rufen werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen
Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss
iiber den Widerruf angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit delegierter Rechtsakte, die bereits in Kraft
sind, wird von dem Beschluss tiber den Widerruf nicht beriihrt.

(4)  Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, tibermittelt sie ihn gleichzeitig dem Europaischen
Parlament und dem Rat.

(5)  Ein delegierter Rechtsakt, der gemafs Artikel 13c erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europdische
Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europi-
ische Parlament und den Rat Einwinde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das Europdische Parlament
und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwdnde erheben werden. Auf Initiative des
Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verldngert.”

Artikel 92
Anderung der Richtlinie 2011/61/EU
Die Richtlinie 2011/61/EU wird wie folgt gedndert:

1. In Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe r wird folgende Ziffer angefiigt:

,vii) ein Mitgliedstaat, der nicht der Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem ein EU-AIFM die Dienste gemafl Artikel 6
Absatz 4 erbringt;”

2. Artikel 33 wird wie folgt gedndert:
a) Der Titel erhalt folgende Fassung:

»Bedingungen fiir die Verwaltung von EU-AIF mit Sitz in anderen Mitgliedstaaten und fur die Erbringung von
Dienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten®,

=

Absidtze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

,(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein zugelassener EU-AIFM entweder direkt oder indirekt iiber eine
Zweigniederlassung

a) EU-AIF mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat verwalten kann, sofern der AIFM fiir die Verwaltung dieser Art
von AIF zugelassen ist,

b) in einem anderen Mitgliedstaat die Dienste gemdfl Artikel 6 Absatz 4 erbringen kann, fiir die ihm eine
Zulassung erteilt wurde.
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(2)  Ein AIFM, der die erstmalige Erbringung der in Absatz 1 genannten Tatigkeiten und Dienstleistungen
beabsichtigt, ibermittelt den zustdndigen Behorden seines Herkunftsmitgliedstaats folgende Angaben:

a) den Mitgliedstaat, in dem er AIF direkt oder iiber eine Zweigniederlassung zu verwalten bzw. die Dienste gemafs
Artikel 6 Absatz 4 zu erbringen beabsichtigt,

b) einen Geschiftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Dienstleistungen er zu erbringen bzw. welche
AIF er zu verwalten beabsichtigt.”

Artikel 93
Umsetzung

(1)  Die Mitgliedstaaten erlassen und veroffentlichen bis zum 3. Juli 2016 die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverziiglich den Wortlaut dieser
Mafinahmen mit.

Die Mitgliedstaaten wenden diese Mafnahmen ab dem 3. Januar 2017 an, mit Ausnahme der Bestimmungen zur
Umsetzung des Artikels 65 Absatz 2, die ab dem 3. September 2018 angewandt werden.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei
der amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.
In diese Vorschriften figen sie die Erklirung ein, dass Bezugnahmen in den geltenden Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften auf die durch die vorliegende Richtlinie gednderten Richtlinien als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie
gelten. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme und die Formulierung dieser Erklarung.

(2)  Die Mitgliedstaaten wenden die Manahmen nach Artikel 92 ab dem 3. Juli 2015 an.

(3)  Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der ESMA den Wortlaut der wichtigsten innerstaatlichen Rechts-
vorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 94
Aufhebung

Die Richtlinie 2004/39/EG in der Fassung der in Anhang III Teil A der vorliegenden Richtlinie aufgefithrten Rechtsakte
wird unbeschadet der Verpflichtungen der Mitgliedstaaten zur Einhaltung der in dessen Anhang III Teil B der vorliegenden
Richtlinie aufgefiihrten Fristen fir die Umsetzung der Richtlinien in nationales Recht mit Wirkung vom 3. Januar 2017
aufgehoben.

Bezugnahmen auf die Richtlinie 2004/39/EG oder die Richtlinie 93/22/EWG gelten als Bezugnahmen auf die vorliegende
Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und sind nach Mafigabe der Entsprechungstabellen in Anhang IV der
vorliegenden Richtlinie zu lesen.

Bezugnahmen auf Begriffsbestimmungen oder Artikel der Richtlinie 2004/39/EG oder der Richtlinie 93/22/EWG gelten
als Bezugnahmen auf die entsprechenden Begriffsbestimmungen oder Artikel der vorliegenden Richtlinie.

Artikel 95
Ubergangsbestimmungen

(1)  Bis zum 3. Juli 2020

a) gelten fur C.6-Energiederivatkontrakte, die von nichtfinanziellen Gegenparteien im Sinne von Artikel 10 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 oder von nichtfinanziellen Gegenparteien, die nach dem 3. Januar 2017 erstmals als
Wertpapierfirmen zugelassen werden, eingegangen werden, weder die Clearingpflicht gemaf3 Artikel 4 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (Verordnung iiber europiische Marktinfrastrukturen, EMIR) noch die Risikominderungstechniken
gemif Artikel 11 Absatz 3 und
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b) gelten derlei C.6-Energiederivatkontrakte nicht als OTC-Derivatkontrakte fiir die Zwecke des Clearingschwellenwerts
gemifd Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

Entsprechende C.6-Energiederivatkontrakte, fiir die die Ubergangsregelung gemiR Unterabsatz 1 gilt, unterliegen allen
anderen Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

(2) Die Ausnahmeregelung gemifs Absatz 1 wird von der jeweils zustindigen Behorde gewihrt. Die zustindige
Behorde teilt der ESMA mit, fiir welche C.6-Energiederivatkontrakte die Ausnahmeregelung gemifl Absatz 1 gewihrt
worden ist, und die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis dieser C.6-Energiederivatkontrakte.

Artikel 96
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Artikel 97
Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Briissel am 15. Mai 2014.
In Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prasident

M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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ANHANG |

LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TATIGKEITEN UND FINANZINSTRUMENTE

ABSCHNITT A

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten

(1) Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben;
(2) Ausfihrung von Auftrigen im Namen von Kunden;

(3) Handel fiir eigene Rechnung;

(4) Portfolio-Verwaltung;

(5) Anlageberatung;

(6) Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten undfoder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Uber-
nahmeverpflichtung;

(7) Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung;
(8) Betrieb eines MTF;
(9) Betrieb eines OTF.

ABSCHNITT B

Nebendienstleistungen

(1) Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung von Kunden, einschlieflich Depotverwahrung
und verbundener Dienstleistungen wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung und mit Ausnahme der Fiih-
rung von Wertpapierkonten auf oberster Ebene;

(2) Gewiahrung von Krediten oder Darlehen an Anleger fiir die Durchfithrung von Geschiften mit einem oder mehreren
Finanzinstrumenten, sofern die kredit- oder darlehensgewihrende Unternehmen an diesen Geschiften beteiligt ist;

(3) Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der branchensperzifischen Strategie und damit
zusammenhangender Fragen sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkdufen;

(4) Devisengeschifte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen stehen;

(5) Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfehlungen, die Geschifte mit Finanzinstru-
menten betreffen;

(6) Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Ubernahme von Emissionen;

(7) Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleistungen des in Anhang I Abschnitt A oder B
enthaltenen Typs 1 betreffend den Basiswert der in Abschnitt C Nummern 5, 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;
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(3) Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen;

(4) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aufSerborsliche Zinstermingeschifte (Forward Rate Agreements) und
alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssitze oder -ertrige, Emissionszertifikate
oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Messgrofien, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet
werden konnen;

(5) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschifte (Forwards) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Waren, die bar abgerechnet werden miissen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden
konnen, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt;

(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, iiber ein MTF oder iiber ein OTF
gehandelt; ausgenommen davon sind diber ein OTF gehandelte EnergiegroShandelsprodukte, die effektiv geliefert
werden miissen;

(7) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschifte (Forwards) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden konnen, die sonst nicht in Nummer 6 dieses Abschnitts genannt
sind und nicht kommerziellen Zwecken dienen, die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen;

(8) Derivative Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken;
(9) Finanzielle Differenzgeschifte;

(10) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aufSerborsliche Zinstermingeschifte (Forward Rate Agreements) und
alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsitze, Inflationsraten oder andere offizielle Wirt-
schaftsstatistiken, die bar abgerechnet werden miissen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden
konnen, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt, sowie alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Vermogenswerte, Rechte, Obligationen, Indizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt
C genannt sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
beriicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt, einem OTF oder einem MTF gehandelt werden;

(11) Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung mit den Anforderungen der Richtlinie
2003/87[EG (Emissionshandelssystem) anerkannt ist.

ABSCHNITT D

Datenbereitstellungsdienstleistungen

(1) Betrieb eines APA;
(2) Betrieb CTP;

(3) Betrieb eines ARM.
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ANHANG 1II

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der iiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigt, um
seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kénnen. Um als
professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein Kunde den folgenden Kriterien geniigen:

I.  KATEGORIEN VON KUNDEN, DIE ALS PROFESSIONELLE KUNDEN ANGESEHEN WERDEN

Folgende Rechtssubjekte werden in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente als professionelle
Kunden im Sinne der Richtlinie angesehen:

(1) Rechtssubjekte, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen miissen, um an den Finanzmdrkten titig werden zu
konnen. Die nachstehende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtssubjekte umfasst, die Tatigkeiten
erbringen, die fiir die genannten Rechtssubjekte kennzeichnend sind: Rechtssubjekte, die von einem Mitgliedstaat im
Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechtssubjekte, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine
Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt werden, Rechtssubjekte, die von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt
werden:

a) Kreditinstitute;

b) Wertpapierfirmen;

c) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute;

d) Versicherungsgesellschaften;

e) Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaften;

f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften;

g) Warenhidndler und Warenderivate-Handler;

h) ortliche Anleger;

i) sonstige institutionelle Anleger.

(2) Grofle Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden Anforderungen erfiillen:

— Bilanzsumme: 20 000 000 EUR

— Nettoumsatz: 40 000 000 EUR

— Eigenmittel: 2 000 000 EUR

(3) Nationale und regionale Regierungen, einschlieflich Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung auf nationaler oder
regionaler Ebene, Zentralbanken, internationale und supranationale Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die
EZB, die EIB und andere vergleichbare internationale Organisationen.

(4) Andere institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht, einschlieflich
Einrichtungen, die die wertpapiermifige Verbriefung von Verbindlichkeiten und andere Finanzierungsgeschifte be-
treiben.
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Die oben genannten Rechtspersonlichkeiten werden als professionelle Kunden angesehen. Es muss ihnen allerdings
moglich sein, eine Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit sind, ein
hoheres Schutzniveau zu gewihren. Handelt es sich bei 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 sei
denn, die Wertpapierfirma und der Kunde vereinbaren etwas anderes. Die Wertpapierfirma muss den Kunden auch
dariiber 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 hohere 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 wird festgelegt, ob dies fiir eine oder mehrere Dienst-
leistung(en) oder Geschifte oder fiir eine oder mehrere Art(en) von Produkten oder Geschiften gilt.

II. KUNDEN, DIE AUF ANTRAG ALS PROFESSIONELLE KUNDEN BEHANDELT WERDEN KONNEN
II.1. Einstufungskriterien

Anderen Kunden als den in Abschnitt I genannten, einschlieSlich 6ffentlich-rechtlicher Korperschaften, kommunaler
Behorden und Gebietskorperschaften und individueller privater Anleger, kann es ebenfalls gestattet werden, auf das
Schutzniveau zu verzichten, das von den Wohlverhaltensregeln geboten wird.

Wertpapierfirmen wird folglich gestattet, diese Kunden als professionelle Kunden zu behandeln, sofern die nachstehend
genannten einschldgigen Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden wird allerdings nicht davon
ausgegangen, dass sie iiber Marktkenntnisse und -erfahrungen verfiigen, die denen der Kunden nach Abschnitt I ver-
gleichbar sind.

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen Schutzniveaus ist nur dann zuldssig, wenn die
Wertpapierfirma sich durch eine angemessene Beurteilung des Sachverstands, der Erfahrungen und der Kenntnisse des
Kunden davon vergewissert hat, dass dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschifte oder Dienstleistungen nach
verniinftigem Ermessen in der Lage ist, Anlageentscheidungen zu treffen und die damit einhergehenden Risiken versteht.

Der Eignungstest, der auf Manager und Fihrungskrifte von Unternehmen angewandt wird, die aufgrund von Finanz-
richtlinien zugelassen sind, konnte als ein Beispiel fur die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse angesehen
werden. Im Falle kleiner Unternehmen wird die Person, die befugt ist, Geschifte im Namen des Unternchmens zu titigen,
der dieser Beurteilung unterzogen.

Diese Beurteilung muss ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien erfiillt werden:

— Der Kunde hat an dem relevanten Markt wihrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro Quartal 10
Geschifte von erheblichem Umfang abgeschlossen.

— Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemafl Bardepots und Finanzinstrumente umfasst, iber-
steigt 500 000 EUR.

— Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im Finanzsektor titig, die Kenntnisse
iiber die geplanten Geschifte oder Dienstleistungen voraussetzt.

Die Mitgliedstaaten konnen spezifische Kriterien fiir die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse von Gebiets-
korperschaften und kommunalen Behorden festlegen, die eine Einstufung als professionelle Kunden beantragen. Diese
Kriterien konnen alternativ oder zusitzlich zu den in Absatz 5 aufgefithrten Kriterien herangezogen werden.
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I.2. Verfahren

Diese Kunden konnen nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltensregeln verzichten, wenn folgendes Verfahren
eingehalten wird:

— Sie miissen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in Bezug auf eine bestimmte Wertpapier-
dienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschift oder in Bezug auf eine bestimmte Art von Geschift oder
Produkt als professioneller Kunde behandelt werden mochten.

— Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches Schutzniveau und welche Anlegerentschadi-
gungsrechte sie gegebenenfalls verlieren.

— Die Kunden miissen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten Dokument bestitigen, dass sie sich der
Folgen des Verlustes dieses Schutzniveaus bewusst sind.

Wertpapierfirmen miissen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen sicherzustellen, dass ein Kunde, der als
professioneller Kunde behandelt werden mochte, die einschligigen Kriterien gemafs Abschnitt IL.1 erfiillt, bevor sie einem
Antrag auf Verzicht auf den Schutz stattgeben.

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die den obengenannten vergleichbar sind, bereits als
professionelle Kunden eingestuft, dndert sich ihr Verhaltnis zu den Wertpapierfirmen durch neue, aufgrund dieses An-
hangs angenommene Regeln nicht.

Die Firmen miissen zweckmifSige schriftliche interne Strategien und Verfahren einfithren, anhand deren die Kunden
eingestuft werden konnen. Die professionellen Kunden sind dafiir verantwortlich, die Wertpapierfirma iiber alle Ande-
rungen zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen konnten. Gelangt die Wertpapierfirma zu der Erkenntnis, dass der
Kunde die Bedingungen nicht mehr erfiillt, die ihn anfinglich fur eine Behandlung als professioneller Kunde in Frage
kommen lieen, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten.
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