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RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS 
UND DES RATES 

vom 15. Mai 2014 

über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der 
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU 

(Neufassung) 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

TITEL I 

ANWENDUNGSBEREICH UND BEGRIFFSBESTIMMUNGEN 

Artikel 1 

Anwendungsbereich 

▼M6 
(1) Diese Richtlinie gilt für Wertpapierfirmen, Marktbetreiber sowie 
für Drittlandfirmen, die in der Union durch die Einrichtung einer Zweig­
niederlassung Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetätigkei­
ten ausüben. 

▼B 
(2) Diese Richtlinie legt Anforderungen in den folgenden Bereichen 
fest: 

a) Bedingungen für die Zulassung und Tätigkeit von Wertpapierfirmen, 

b) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Ausübung von An­
lagetätigkeiten durch Drittlandfirmen durch die Errichtung einer 
Zweigniederlassung, 

c) Zulassung und Betrieb geregelter Märkte, und 

▼M6 __________ 

▼B 
e) Überwachung, Zusammenarbeit und Durchsetzung durch die zustän­

digen Behörden. 

(3) Folgende Bestimmungen gelten auch für Kreditinstitute, die ge­
mäß der Richtlinie 2006/48/EG zugelassen sind, wenn sie eine oder 
mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetätigkei­
ten ausüben: 

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

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

c) Titel II Kapitel III, ausgenommen Artikel 34 Absätze 2 und 3 sowie 
Artikel 35 Absätze 2 bis 6 und 9 

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

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

▼B
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a) Artikel 9 Absatz 3, Artikel 14 und Artikel 16 Absätze 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 

c) Artikel 67 bis 75. 

(5) Artikels 17 Absätze 1 bis 6 gelten auch für Mitglieder oder 
Teilnehmer von geregelten Märkten und MTF, die gemäß Artikel 2 
Absatz 1 Buchstaben a, e, i und j keine Zulassung gemäß dieser Richt­
linie benötigen. 

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

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

Jede Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer Weise 
häufig Handel für eigene Rechnung treibt, wenn sie Kundenaufträge 
außerhalb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF aus­
führt, ist gemäß Titel III der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu betrei­
ben. 

Unbeschadet der Artikel 23 und 28 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
haben alle in den Unterabsätzen 1 und 2 genannten Geschäfte mit 
Finanzinstrumenten, die nicht über multilaterale Systeme oder systema­
tische Internalisierer abgeschlossen werden, den einschlägigen Bestim­
mungen des Titels III der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 zu genügen. 

Artikel 2 

Ausnahmen 

(1) Diese Richtlinie gilt nicht für 

a) Versicherungsunternehmen sowie Unternehmen, die die in der 
Richtlinie 2009/138/EG genannten Rückversicherungs- und Retro­
zessionstätigkeiten ausüben, wenn sie die in jener Richtlinie genann­
ten Tätigkeiten ausüben; 

b) Personen, die Wertpapierdienstleistungen ausschließlich für ihr Mut­
terunternehmen, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunter­
nehmen ihres Mutterunternehmens erbringen; 

c) Personen, die nur gelegentlich Wertpapierdienstleistungen im Rah­
men ihrer beruflichen Tätigkeit erbringen, wenn diese Tätigkeit 
durch Rechts- oder Verwaltungsvorschriften oder Standesregeln ge­
regelt ist, die die Erbringung dieser Dienstleistung nicht ausschlie­
ßen; 

d) Personen, die für eigene Rechnung Handel mit Finanzinstrumenten 
treiben, bei denen es sich nicht um Warenderivate oder Emissions­
zertifikate oder Derivate davon handelt, und die keine anderen Wert­
papierdienstleistungen erbringen oder anderen Anlagetätigkeiten in 
Finanzinstrumenten vornehmen, bei denen es sich nicht um Waren­
derivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon handelt, au­
ßer diese Personen 

▼B
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i) sind Market-Maker oder 

▼M3 
ii) sind zum einen Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten 

Marktes oder MTF oder haben zum anderen einen direkten 
elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz, mit Ausnahme 
nichtfinanzieller Stellen, die an einem Handelsplatz Geschäfte 
tätigen, die in objektiv messbarer Weise die direkt mit der Ge­
schäftstätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanzmanagement 
verbundenen Risiken dieser nichtfinanziellen Stellen oder ihrer 
Gruppen verringern 

▼B 
iii) wenden eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik an 

oder 

iv) treiben für eigene Rechnung bei der Ausführung von Kunden­
aufträgen Handel; 

Personen, die gemäß den Buchstaben a, i oder j von der Anwen­
dung ausgenommen sind, müssen die in diesem Buchstaben genann­
ten Bedingungen nicht erfüllen, um von der Anwendung ausgenom­
men zu werden. 

e) Anlagenbetreiber mit Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderun­
gen der Richtlinie 2003/87/EG, die beim Handel mit Emissionszer­
tifikaten keine Kundenaufträge ausführen und die keine anderen 
Wertpapierdienstleistungen erbringen oder Anlagetätigkeiten aus­
üben als den Handel für eigene Rechnung unter der Voraussetzung, 
dass diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handels­
technik anwenden; 

f) Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschließlich in der 
Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen; 

g) Personen, die als einzige Wertpapierdienstleistungen sowohl die 
Verwaltung von Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung als auch 
Wertpapierdienstleistungen ausschließlich für ihre Mutterunterneh­
men, ihre Tochterunternehmen oder andere Tochterunternehmen ih­
rer Mutterunternehmen erbringen; 

h) die Mitglieder des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) 
und andere nationale Stellen mit ähnlichen Aufgaben in der Union, 
andere staatliche Stellen, die für die staatliche Schuldenverwaltung 
in der Union zuständig oder daran beteiligt sind, und internationale 
Finanzinstitute, die von zwei oder mehr Staaten gegründet wurden 
und dem Zweck dienen, Finanzmittel zu mobilisieren und Finanz­
hilfen zugunsten ihrer Mitglieder zu geben, die von schwerwiegen­
den Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht sind; 

i) Organismen für gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds, unabhän­
gig davon, ob sie auf der Ebene der Union koordiniert werden, 
sowie die Verwahrer und Verwalter solcher Organismen; 

▼M8 
j) Personen, 

i) die für eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissions­
zertifikaten oder Derivaten davon handeln, einschließlich Mar­
ket-Maker, aber mit Ausnahme der Personen, die Handel für 
eigene Rechnung treiben, wenn sie Kundenaufträge ausführen, 
oder 

▼B
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ii) die in Bezug auf Warenderivate oder Emissionszertifikate oder 
Derivate davon andere Wertpapierdienstleistungen als den Han­
del für eigene Rechnung für die Kunden oder Zulieferer ihrer 
Haupttätigkeit erbringen, 

sofern 

— dies in jedem dieser Fälle auf individueller und aggregierter 
Basis auf der Ebene der Unternehmensgruppe eine Nebentätig­
keit zu ihrer Haupttätigkeit darstellt, 

— diese Personen nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren 
Haupttätigkeit in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 
im Sinne der vorliegenden Richtlinie, in unter Anhang I der 
Richtlinie 2013/36/EU aufgeführten Tätigkeiten oder in der Tä­
tigkeit als Market-Maker in Bezug auf Warenderivate besteht, 

— diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handelstech­
nik anwenden und 

— diese Personen der zuständigen Behörde auf Anforderung die 
Grundlage mitteilen, auf der sie zu der Auffassung gelangen, 
dass ihre Tätigkeit nach den Ziffern i und ii eine Nebentätigkeit 
zu ihrer Haupttätigkeit darstellt; 

▼B 
k) Personen, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese Richtlinie 

fallenden beruflichen Tätigkeit Anlageberatung betreiben, sofern 
eine solche Beratung nicht besonders vergütet wird; 

l) Vereinigungen, die von dänischen und finnischen Pensionsfonds mit 
dem ausschließlichen Ziel gegründet wurden, die Vermögenswerte 
von Pensionsfonds zu verwalten, die Mitglieder dieser Vereinigun­
gen sind; 

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

n) Übertragungsnetzbetreiber 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 gemäß diesen Richtlinien, 
der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der Verordnung (EG) 
Nr. 715/2009 bzw. den nach diesen Verordnungen erlassenen Netz­
codes oder Leitlinien wahrnehmen, Personen, die in ihrem Namen 
als Dienstleister handeln, um die Aufgaben eines Übertragungsnetz­
betreibers gemäß diesen Gesetzgebungsakten bzw. den nach diesen 
Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrzunehmen, 
sowie Betreiber oder Verwalter eines Energieausgleichssystems, ei­
nes Rohrleitungsnetzes oder eines Systems zum Ausgleich von 
Energieangebot und -verbrauch bei der Wahrnehmung solcher Auf­
gaben. 

Diese Ausnahme gilt für Personen, die in diesem Buchstaben ge­
nannte Tätigkeiten ausüben nur, wenn sie in Bezug auf Warenderi­
vate Anlagetätigkeiten ausüben oder Wertpapierdienstleistungen er­
bringen, die mit den obengenannten Tätigkeiten im Zusammenhang 
stehen. Diese Ausnahme gilt nicht für den Betrieb eines Sekundär­
marktes, einschließlich einer Plattform für den Sekundärhandel mit 
finanziellen Übertragungsrechten; 

▼M8
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o) Zentralverwahrer mit den in Artikel 73 der Verordnung (EU) Nr. 
909/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ) vorgese­
henen Ausnahmen; 

▼M7 
p) Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 

Buchstabe e der Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen 
Parlaments und des Rates ( 2 ). 

▼B 
(2) Die durch diese Richtlinie verliehenen Rechte erfassen nicht die 
Erbringung von Dienstleistungen als Gegenpartei bei Geschäften, die 
von staatlichen Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung oder von 
Mitgliedern des ESZB in Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemäß dem 
AEUV und Protokoll Nr. 4 über die Satzung des Europäischen Systems 
der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank oder in Wahrneh­
mung vergleichbarer Aufgaben gemäß nationalen Vorschriften abge­
schlossen werden. 

(3) Die Kommission erlässt gemäß Artikel 89delegierte Rechtsakte 
um für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe c zu klären, wann eine 
Tätigkeit als nur gelegentlich erbracht gilt. 

▼M8 
(4) Bis zum 31. Juli 2021 erlässt die Kommission einen delegierten 
Rechtsakt gemäß Artikel 89, um diese Richtlinie zu ergänzen, indem sie 
für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe j des vorliegenden Artikels die 
Kriterien festlegt, nach denen eine Tätigkeit auf Ebene der Unterneh­
mensgruppe als Nebentätigkeit zur Haupttätigkeit gilt. 

Diese Kriterien berücksichtigen die folgenden Punkte: 

a) ob der Netto-Nominalwert der ausstehenden Forderungen in Bezug 
auf in der Union gehandelte Warenderivate oder Emissionszertifikate 
oder Derivate davon für die Barabwicklung, ausgenommen Waren­
derivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon, die an einem 
Handelsplatz gehandelt werden, unter einem jährlichen Schwellen­
wert von 3 Mrd. EUR liegt, oder 

b) ob das Kapital der Gruppe, der die Person angehört, überwiegend 
dem Hauptgeschäft der Gruppe zugeordnet wird, oder 

c) ob der Umfang der in Absatz 1 Buchstabe j genannten Tätigkeiten 
den Gesamtumfang der anderen Handelstätigkeiten auf Gruppen­
ebene übersteigt. 

Die in dem vorliegenden Absatz genannten Tätigkeiten werden auf 
Gruppenebene betrachtet. 

Von den in Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes genannten Punkten 
sind auszunehmen: 

a) gruppeninterne Geschäfte nach Artikel 3 der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012, die dem gruppenweiten Liquiditäts- oder Risikomana­
gement dienen, 

▼M1 

( 1 ) Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrech­
nungen in der Europäischen Union und über Zentralverwahrer sowie zur 
Änderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung 
(EU) Nr. 236/2012 (ABl. L 257 vom 28.8.2014, S. 1). 

( 2 ) Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 7. Oktober 2020 über Europäische Schwarmfinanzierungsdienstleister 
für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 und 
der Richtlinie (EU) 2019/1937 (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 1).
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b) Geschäfte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Deri­
vaten davon, die die mit der Geschäftstätigkeit oder dem Liquiditäts- 
und Finanzmanagement direkt verbundenen Risiken objektiv mess­
bar verringern, 

c) Geschäfte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Deri­
vaten davon, die abgeschlossen werden, um der Verpflichtung, einen 
Handelsplatz mit Liquidität zu versorgen, nachzukommen, wenn sol­
che Verpflichtungen von Regulierungsbehörden im Einklang mit 
dem Unionsrecht oder dem nationalen Recht, Rechts- und Verwal­
tungsvorschriften oder von Handelsplätzen verlangt werden. 

▼B 

Artikel 3 

Fakultative Ausnahmen 

(1) Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass diese Richtlinie 
nicht für Personen gilt, für die sie Herkunftsmitgliedstaat sind, sofern 
die Tätigkeiten 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 gegenüber ihren 
Kunden in einer Debet-Position befinden dürfen, und 

b) nicht zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berechtigt sind, 
außer zur Annahme und Übermittlung von Aufträgen in Bezug auf 
übertragbare Wertpapiere und Anteile von Organismen für gemein­
same Anlagen und/oder zur Anlageberatung in Bezug auf solche 
Finanzinstrumente und 

c) bei der Erbringung dieser Dienstleistung Aufträge nur übermitteln 
dürfen an 

i) gemäß dieser Richtlinie zugelassene Wertpapierfirmen, 

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

iii) in einem Drittland zugelassene Zweigniederlassungen von Wert­
papierfirmen oder Kreditinstituten, die Aufsichtsbestimmungen 
unterliegen und einhalten, die nach Auffassung der zuständigen 
Behörden mindestens genauso streng sind wie diejenigen der 
vorliegenden Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 
oder der Richtlinie 2013/36/EU, 

iv) Organismen für gemeinsame Anlagen, die nach dem Recht eines 
Mitgliedstaats ihre Anteile öffentlich vertreiben dürfen, sowie die 
Leiter solcher Organismen oder 

v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital im Sinne von Arti­
kel 17 Absatz 7 der Richtlinie 2012/30/EU des Europäischen 
Parlaments und des Rates ( 1 ), deren Wertpapiere auf einem ge­
regelten Markt in einem Mitgliedstaat notiert bzw. gehandelt 
werden oder 

▼M8 

( 1 ) Richtlinie 2012/30/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
25. Oktober 2012 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den 
Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des 
Vertrages über die Arbeitsweise der Europäischen Union im Interesse der 
Gesellschafter sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft sowie 
für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese 
Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (ABl. L 315 vom 14.11.2012, 
S. 74).
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d) Wertpapierdienstleistungen ausschließlich in Bezug auf Warenderi­
vate, Emissionszertifikate und/oder Derivate davon mit dem alleini­
gen Ziel der Absicherung der Geschäftsrisiken ihrer Kunden erbrin­
gen, sofern diese Kunden ausschließlich lokale Elektrizitätsunterneh­
men im Sinne des Artikels 2 Nummer 35 der Richtlinie 2009/72/EG 
oder Erdgasunternehmen 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 wären, 
wenn sie die betreffenden Wertpapierdienstleistungen selbst erbräch­
ten oder 

e) Wertpapierdienstleistungen ausschließlich im Zusammenhang mit 
Emissionszertifikaten und/oder Derivaten davon mit dem alleinigen 
Ziel der Absicherung der Geschäftsrisiken ihrer Kunden erbringen, 
sofern diese Kunden ausschließlich Betreiber im Sinne des Artikels 3 
Buchstabe f der Richtlinie 2003/87/EG sind und sofern sie zusam­
men 100 % des Kapitals oder der Stimmrechte der betreffenden Per­
sonen halten und diese gemeinsam kontrollieren und nach Artikel 2 
Absatz 1 Buchstabe j der vorliegenden Richtlinie ausgenommen wä­
ren, wenn sie die betreffenden Wertpapierdienstleistungen selbst er­
brächten. 

(2) Die in Absatz 1 genannten Personen müssen gemäß den Bestim­
mungen der Mitgliedstaaten Anforderungen unterliegen, die zumindest 
den folgenden Anforderungen der vorliegenden Richtlinie entsprechen: 

a) den Bedingungen und Verfahren für die Zulassung und die laufende 
Überwachung gemäß Artikel 5 Absätze 1 und 3 sowie den Artikeln 
7, bis 10, 21, 22 und 23 und den entsprechenden von der Kommis­
sion gemäß Artikel 89 erlassenen delegierten Rechtsakten; 

b) den Wohlverhaltensregeln gemäß Artikel 24 Absätze 1, 3, 4, 5, 7 
und 10, Artikel 25 Absätze 2, 5 und 6 sowie — wenn die nationale 
Regelung diesen Personen die Heranziehung von vertraglich gebun­
denen Vermittlern gestattet — Artikel 29 wie auch den entsprechen­
den Durchführungsmaßnahmen. 

c) den organisatorischen Anforderungen nach Artikel 16 Absatz 3 Un­
terabsätze 1, 6 und 7 sowie Artikel 16 Absätze 6 und 7 und den von 
der Kommission gemäß Artikel 89 erlassenen delegierten Rechtak­
ten. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Personen, die gemäß Absatz 
1 dieses Artikels von dieser Richtlinie ausgenommen sind, über ein 
System für die Entschädigung der Anleger in Einklang mit der Richt­
linie 97/9/EG verfügen. Die Mitgliedstaaten können zulassen, dass 
Wertpapierfirmen nicht über ein solches System verfügen, sofern sie 
eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen haben, wenn im Hin­
blick auf den Umfang und das Risikoprofil sowie die Rechtsform der 
von dieser Richtlinie gemäß Absatz 1 dieses Artikels ausgenommenen 
Personen ihren Kunden ein gleichwertiger Schutz geboten wird. 

Abweichend von Unterabsatz 2 dieses Absatzes können die Mitglied­
staaten, die bereits dem 2. Juli 2014 über solche Gesetze, Verordnungen 
und Verwaltungsvorschriften verfügen, bis zum 3. Juli 2019 vorschrei­
ben, dass die von dieser Richtlinie gemäß Absatz 1 dieses Artikels 
ausgenommenen Personen — sofern sie Wertpapierdienstleistungen 
zur Annahme und Übermittlung von Aufträgen erbringen und/oder An­
lageberatung in Organismen für gemeinsame Anlagen leisten und als 
Vermittler in Verwaltungsgesellschaften im Sinne der Richtlinie 
2009/65 tätig sind — gegenüber dem Kunden für sämtliche Schäden, 
die diesem in Bezug auf diese Dienste entstanden sind, mit der Ver­
waltungsgesellschaft gesamtschuldnerisch haften. 

▼B
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(3) Personen, die gemäß Absatz 1 von dieser Richtlinie ausgenom­
men sind, dürfen die Freiheit der Erbringung von Wertpapierdienstleis­
tung oder der Ausübung von Anlagetätigkeit oder die Freiheit der Er­
richtung von Zweigniederlassungen gemäß 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 na­
tionalen Rechtsvorschriften mit, die den Anforderungen von Absatz 2 
der vorliegenden Richtlinie entsprechen. 

Artikel 4 

Begriffsbestimmungen 

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

1. „Wertpapierfirma“ jede juristische Person, die im Rahmen ihrer 
üblichen beruflichen oder gewerblichen Tätigkeit gewerbsmäßig 
eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen für Dritte erbringt 
und/oder eine oder mehrere Anlagetätigkeiten ausübt. 

Die Mitgliedstaaten können als Wertpapierfirma auch Unterneh­
men, 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 natürliche Person jedoch Dienstleistungen, die das 
Halten von Geldern oder übertragbaren Wertpapieren Dritter um­
fassen, 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 erfüllt: 

a) Die Eigentumsrechte Dritter an Wertpapieren und Geldern müs­
sen insbesondere im Falle der Insolvenz der Firma oder ihrer 
Eigentümer, einer Pfändung, einer Aufrechnung oder anderer 
von den Gläubigern der Firma oder ihrer Eigentümer geltend 
gemachter Ansprüche gewahrt werden; 

b) die Firma muss Vorschriften zur Überwachung ihrer Solvenz 
einschließlich der ihrer Eigentümer unterworfen sein; 

c) der Jahresabschluss der Firma muss von einer oder mehreren 
nach nationalem Recht zur Rechnungsprüfung befugten Per­
sonen geprüft werden; 

d) hat eine Firma nur einen Eigentümer, so muss diese Person 
entsprechende Vorkehrungen zum Schutz der Anleger für den 
Fall treffen, dass die Firma ihre Geschäftstätigkeit aufgrund 
seines Ablebens, seiner Geschäftsunfähigkeit oder einer ver­
gleichbaren Gegebenheit einstellt; 

2. „Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten“ jede in An­
hang I Abschnitt A genannte Dienstleistung und Tätigkeit, die 
sich auf eines der Instrumente in Anhang I Abschnitt C bezieht. 

▼B
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Die Kommission erlässt delegierte Rechtsakte gemäß Artikel 89 
zur Festlegung der 

a) in Anhang I Abschnitt C Nummer 6 genannten Derivatkontrak­
te, die Merkmale von Energiegroßhandelsprodukten, die effek­
tiv geliefert werden müssen, aufweisen, und der C.6-Energie­
derivatkontrakte; 

b) in Anhang I Abschnitt C Nummer 7 genannten Derivatkontrak­
te, die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufwei­
sen; 

c) in Anhang I Abschnitt C Nummer 10 genannten Derivatkon­
trakte, die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente auf­
weisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob sie an 
einem geregelten Markt, einem MTF oder einem OTF gehan­
delt werden; 

3. „Nebendienstleistung“ jede in Anhang I Abschnitt B genannte 
Dienstleistung; 

4. „Anlageberatung“ die Abgabe persönlicher Empfehlungen an einen 
Kunden entweder auf dessen Aufforderung oder auf Initiative der 
Wertpapierfirma, die sich auf ein oder mehrere Geschäfte mit Fi­
nanzinstrumenten beziehen; 

5. „Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden“ die Tätigkeit 
zum Abschluss von Vereinbarungen, ein oder mehrere Finanz­
instrumente im Namen von Kunden zu kaufen oder zu verkaufen, 
und umfasst den Abschluss von Vereinbarungen über den Verkauf 
von Finanzinstrumenten, die von einer Wertpapierfirma oder einem 
Kreditinstitut zum Zeitpunkt ihrer Emission ausgegeben werden; 

6. „Handel für eigene Rechnung“ den Handel unter Einsatz des ei­
genen Kapitals, der zum Abschluss von Geschäften mit einem oder 
mehreren Finanzinstrumenten führt; 

7. „Market-Maker“ eine Person, die an den Finanzmärkten auf kon­
tinuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und 
Verkauf von Finanzinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapi­
tals Handel für eigene Rechnung zu von ihr gestellten Kursen zu 
betreiben; 

8. „Portfolioverwaltung“ die Verwaltung von Portfolios auf Einzel­
kundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines 
Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios ein oder mehrere 
Finanzinstrumente enthalten; 

▼M8 
8a. „Umschichtung von Finanzinstrumenten“ den Verkauf eines Fi­

nanzinstruments und Kauf eines anderen Finanzinstruments oder 
die Inanspruchnahme eines Rechts, eine Änderung im Hinblick auf 
ein bestehendes Finanzinstrument vorzunehmen; 

▼B 
9. „Kunde“ jede natürliche oder juristische Person, für die eine Wert­

papierfirma Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistun­
gen erbringt; 

10. „professioneller Kunde“ einen Kunden, der die in Anhang II ge­
nannten Kriterien erfüllt; 

11. „Kleinanleger“ einen Kunden, der kein professioneller Kunde ist; 

12. „KMU-Wachstumsmarkt“ ein in Einklang mit Artikel 33 als 
KMU-Wachstumsmarkt registriertes MTF; 

13. „kleine und mittlere Unternehmen“ für die Zwecke dieser Richt­
linie Unternehmen, deren durchschnittliche Marktkapitalisierung 
auf der Grundlage der Notierungen zum Jahresende in den letzten 
drei Kalenderjahren weniger als 200 000 000 EUR betrug; 

▼B
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14. „Limitauftrag“ einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Fi­
nanzinstruments innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder bes­
ser und in einem festgelegten Umfang; 

▼M9 
15. „Finanzinstrument“ die in Anhang I Abschnitt C genannten Instru­

mente, einschließlich mittels Distributed-Ledger-Technologie emit­
tierter Instrumente; 

▼B 
16. „C.6-Energiederivatkontrakte“ Optionen, Terminkontrakte (Futu­

res), Swaps oder andere in Anhang I Abschnitt C Nummer 6 
genannte Derivatkontrakte in Bezug auf Kohle oder Öl, die an 
einem OTF gehandelt werden und effektiv geliefert werden müs­
sen; 

17. „Geldmarktinstrumente“ die üblicherweise auf dem Geldmarkt ge­
handelten Gattungen von Instrumenten, wie Schatzanweisungen, 
Einlagenzertifikate und Commercial Papers, mit Ausnahme von 
Zahlungsinstrumenten; 

18. „Marktbetreiber“ eine Person oder Personen, die das Geschäft ei­
nes 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 Finanz­
instrumenten innerhalb des Systems zusammenführt. 

20. „systematischer Internalisierer“ eine Wertpapierfirma, die in orga­
nisierter und systematischer Weise häufig in erheblichem Umfang 
Handel für eigene Rechnung treibt, wenn sie Kundenaufträge au­
ßerhalb eines geregelten Marktes oder eines MTF bzw. OTF aus­
führt, ohne ein multilaterales System zu betreiben; 

Ob „in systematischer Weise häufig“ gehandelt wird, bemisst sich 
nach der Zahl der OTC-Geschäfte mit einem Finanzinstrument, die 
von der Wertpapierfirma für eigene Rechnung durchgeführt wer­
den, wenn sie Kundenaufträge ausführt. Ob „in erheblichem Um­
fang“ gehandelt wird, bemisst sich entweder nach dem Anteil, den 
der OTC-Handel am Gesamthandelsvolumen der Wertpapierfirma 
in einem bestimmten Finanzinstrument hat, oder nach dem Um­
fang des OTC-Handels der Wertpapierfirma, bezogen auf das Ge­
samthandelsvolumen in der Union in einem bestimmten Finanz­
instrument. Die Definition eines systematischen Internalisierers fin­
det nur Anwendung, wenn die beiden festgesetzten Obergrenzen, 
nämlich die für den in systematischer Weise und häufig erfolgen­
den Handel und die für den Handel in erheblichem Umfang, über­
schritten werden oder wenn eine Wertpapierfirma sich dafür ent­
scheidet, sich den für die systematische Internalisierung geltenden 
Regeln zu unterwerfen; 

▼C5 
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 nichtdiskretionären Regeln 
in einer Weise zusammenführt oder das Zusammenführen fördert, 
die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente führt, die 
gemäß den Regeln und/oder den Systemen des Marktes zum Han­
del zugelassen wurden, und das eine Zulassung erhalten hat und 
ordnungsgemäß und gemäß Titel III dieser Richtlinie funktioniert; 

▼B 
22. „multilaterales Handelssystem“ (MTF) ein von einer Wertpapier­

firma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales System, 
das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von 
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach nichtdiskre­
tionären Regeln in einer Weise zusammenführt, die zu einem Ver­
trag gemäß Titel II dieser Richtlinie führt; 

▼B
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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 Finanzproduk­
ten, Emissionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems in 
einer Weise zusammenführt, die zu einem Vertrag gemäß Titel II 
dieser Richtlinie führt; 

24. „Handelsplatz“: einen geregelten Markt, ein MTF oder ein OTF; 

25. „liquider Markt“: einen Markt für ein Finanzinstrument oder eine 
Kategorie von Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- 
oder verkaufsbereite vertragswillige Käufer oder Verkäufer verfüg­
bar sind und der nach den folgenden Kriterien unter Berücksich­
tigung der speziellen Marktstrukturen des betreffenden Finanz­
instruments oder der betreffenden Kategorie von Finanzinstrumen­
ten bewertet wird: 

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschäfte bei einer 
bestimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter Berück­
sichtigung der Art und des Lebenszyklus von Produkten inner­
halb der Kategorie von Finanzinstrumenten; 

b) Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschließlich des Verhält­
nisses Marktteilnehmer zu gehandelten Instrumenten in Bezug 
auf ein bestimmtes Produkt; 

c) durchschnittlicher Spread, sofern verfügbar; 

26. „zuständige Behörde“ die Behörde, die von jedem Mitgliedstaat 
gemäß 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. „OGAW-Verwaltungsgesellschaft“ eine Verwaltungsgesellschaft 
im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 
2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ); 

29. „vertraglich gebundener Vermittler“ eine natürliche oder juristische 
Person, die unter unbeschränkter und vorbehaltsloser Haftung einer 
einzigen Wertpapierfirma, für die sie tätig ist, Wertpapier- und/ 
oder Nebendienstleistungen für Kunden oder potenzielle Kunden 
erbringt, Weisungen oder Aufträge des Kunden in Bezug auf 
Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente annimmt und 
weiterleitet, Finanzinstrumente platziert und/oder Kunden oder po­
tenzielle Kunden bezüglich dieser Finanzinstrumente oder Dienst­
leistungen berät; 

30. „Zweigniederlassung“ eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptver­
waltung ist, die einen rechtlich unselbstständigen Teil einer Wert­
papierfirma bildet und Wertpapierdienstleistungen, gegebenenfalls 
auch Nebendienstleistungen, erbringt und/oder Anlagetätigkeiten 
ausübt, für die der Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; 
alle Geschäftsstellen einer Wertpapierfirma mit Hauptverwaltung 
in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und demselben 
Mitgliedstaat befinden, gelten als eine einzige Zweigniederlassung; 

▼B 

( 1 ) Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften 
betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(OGAW) (ABl. L 302 vom 17.11.2009, S 32).
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31. „qualifizierte Beteiligung“ direktes oder indirektes Halten einer 
Beteiligung an einer Wertpapierfirma von mindestens 10 % des 
Kapitals oder der Stimmrechte gemäß den Artikeln 9 und 10 der 
Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Ra­
tes ( 1 ) unter Berücksichtigung der Voraussetzungen für das Zusam­
menrechnen der Beteiligungen nach Artikel 12 Absätze 4 und 5 
jener Richtlinie oder die Möglichkeit der Ausübung eines maß­
geblichen Einflusses auf die Geschäftsführung einer Wertpapierfir­
ma, an der eine direkte oder indirekte Beteiligung gehalten wird; 

32. „Mutterunternehmen“ ein Mutterunternehmen im Sinne des Arti­
kels 2 Nummer 9 und Artikel 22 der Richtlinie 2013/34/EU des 
Europäischen Parlaments und des Rates ( 2 ); 

33. „Tochterunternehmen“ ein Tochterunternehmen im Sinne des Ar­
tikels 2 Nummer 10 und des Artikels 22 der Richtlinie 
2013/34/EU, einschließlich aller Tochterunternehmen eines Toch­
terunternehmens des an der Spitze stehenden 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 natür­
liche oder juristische Personen auf eine der folgenden Weisen mit­
einander verbunden sind: 

a) über 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 Verhältnis zwischen einem Mutter- 
und einem Tochterunternehmen in allen Fällen des Artikels 22 
Absätze 1 und 2 der Richtlinie 2013/34/EU oder ein ähnliches 
Verhältnis zwischen einer natürlichen oder juristischen Person 
und einem Unternehmen; Tochterunternehmen von Tochter­
unternehmen gelten ebenfalls als Tochterunternehmen des Mut­
terunternehmens, das an der Spitze dieser Unternehmen steht; 

c) über ein dauerhaftes Kontrollverhältnis beider oder aller mit ein 
und derselben dritten Person; 

▼M6 
36. „Leitungsorgan“ das Organ oder die Organe einer Wertpapierfir­

ma, eines Marktbetreibers oder eines Datenbereitstellungsdienst­
leisters im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 36a der Ver­
ordnung (EU) Nr. 600/2014, 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 Geschäftsleitung zu kontrollieren und zu über­
wachen, und dem bzw. denen die Personen angehören, die die 
Geschäfte des Unternehmens tatsächlich führen. 

▼B 

( 1 ) Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in 
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel 
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG, ABl. L 390 vom 31.12.2004, S. 38. 

( 2 ) Richtlinie 2013/34/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
26. Juni 2013 über den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und 
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und 
zur Änderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europäischen 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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Wird in dieser Richtlinie auf das Leitungsorgan Bezug genommen 
und ist nach nationalem Recht vorgesehen, dass die Geschäftslei­
tungs- und die Aufsichtsfunktion des Leitungsorgans verschiede­
nen Organen oder verschiedenen Mitgliedern innerhalb eines Or­
gans zugewiesen ist, bezeichnet der Mitgliedstaat die gemäß sei­
nem nationalen Recht jeweils verantwortlichen Organe oder Mit­
glieder des Leitungsorgans, soweit in dieser Richtlinie nichts an­
deres angegeben ist; 

37. „Geschäftsleitung“ die natürlichen Personen, die in einer Wert­
papierfirma, einem Marktbetreiber oder einem Datenbereitstel­
lungsdienstleister im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nummer 36a 
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Geschäftsführungsaufgaben 
wahrnehmen und für das Tagesgeschäft des Unternehmens verant­
wortlich und gegenüber dem Leitungsorgan rechenschaftspflichtig 
sind, einschließlich der Umsetzung der Firmenstrategie hinsichtlich 
des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die Firma 
und ihr Personal an die Kunden; 

▼C5 
38. „Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge“ ein Geschäft, 

bei dem zwischen Käufer und Verkäufer einer Transaktion ein 
Vermittler zwischengeschaltet ist, der während der gesamten Aus­
führung der Transaktion zu keiner Zeit einem Marktrisiko aus­
gesetzt ist, vorausgesetzt, dass sowohl Kaufgeschäft als auch Ver­
kaufsgeschäft gleichzeitig ausgeführt werden und die Transaktion 
zu einem Preis abgeschlossen wird, bei dem der Vermittler abge­
sehen von einer vorab offengelegten Provision, Gebühr oder sons­
tigen Vergütung weder Gewinn noch Verlust macht; 

▼B 
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. Quantität des Auftrags oder wie der Auftrag 
nach seiner Einreichung mit eingeschränkter oder gar keiner 
menschlichen Beteiligung bearbeitet werden soll, unter Ausschluss 
von Systemen, die nur zur Weiterleitung von Aufträgen zu einem 
oder mehreren Handelsplätzen, zur Bearbeitung von Aufträgen 
ohne Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestätigung von 
Aufträgen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgeführter Aufträge 
verwendet werden; 

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

a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und 
anderen Verzögerungen bei der Orderübertragung (Latenzen), 
die mindestens eine der folgenden Vorrichtungen für die Ein­
gabe algorithmischer Aufträge aufweist: Kollokation, Proximity 
Hosting oder direkter elektronischer Hochgeschwindigkeits­
zugang, 

b) die Entscheidung des Systems über die Einleitung, das Erzeu­
gen, das Weiterleiten oder die Ausführung eines Auftrags ohne 
menschliche Intervention, und 

c) ein hohes untertägiges Mitteilungsaufkommen in Form von 
Aufträgen, 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 Aufträge in Bezug auf Finanzinstrumente elek­
tronisch direkt an den Handelsplatz übermitteln kann, einschließlich 

▼M6
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Vereinbarungen, die die Nutzung der Infrastruktur des Mitglieds, 
des Teilnehmers oder des Kunden bzw. irgendeines Verbindungs­
systems des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden durch 
diese Person zur Übermittlung von Aufträgen (direkter Markt­
zugang) sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche 
Infrastruktur nicht durch diese Person genutzt wird (geförderter 
Zugang); 

42. „Querverkäufe“ das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zu­
sammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Pro­
dukt als Teil eines Pakets oder als Bedingung für dieselbe Ver­
einbarung bzw. dasselbe Paket; 

►C2 43. „strukturierte Einlage“ eine Einlage im Sinne des Artikels 2 
Absatz 1 Nummer 3 der Richtlinie 2014/49/EU des Europäi­
schen Parlaments und des Rates ◄ ( 1 ), die bei Fälligkeit in 
voller Höhe zurückzuzahlen ist, wobei sich die Zahlung von 
Zinsen oder einer Prämie bzw. das Zins- oder Prämienrisiko 
aus einer Formel ergibt, die von Faktoren abhängig 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 Fi­
nanzinstrumenten, 

c) einer Ware oder einer Kombination von Waren oder an­
deren körperlichen oder nicht körperlichen nicht übertrag­
baren Vermögenswerten oder 

d) einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechsel­
kursen; 

44. „übertragbare Wertpapiere“ die Kategorien von Wertpapieren, die 
auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden können, mit Ausnahme 
von Zahlungsinstrumenten, wie 
a) Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Per­

sonengesellschaften oder anderen Rechtspersönlichkeiten gleich­
zustellende Wertpapiere sowie Aktienzertifikate; 

b) Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldtitel, ein­
schließlich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) für solche Wert­
papiere; 

c) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher 
Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung führen, die 
anhand von übertragbaren Wertpapieren, Währungen, Zinssätzen 
oder -erträgen, Waren oder anderen Indizes oder Messgrößen 
bestimmt wird; 

▼M8 
44a. „Make-Whole-Klausel“ eine Klausel, die den Anleger schützen 

soll, indem sichergestellt wird, dass der Emittent im Falle der 
vorzeitigen Rückzahlung einer Anleihe verpflichtet ist, dem Anle­
ger, der die Anleihe hält, einen Betrag zu zahlen, der der Summe 
des Nettogegenwartswertes der verbleibenden Kuponzahlungen, 
die bis zur Fälligkeit erwartet werden, und dem Kapitalbetrag 
der zurückzuzahlenden Anleihe entspricht; 

▼B 
45. „Aktienzertifikate“ (Hinterlegungsscheine) jene Wertpapiere, die 

auf dem Kapitalmarkt handelbar sind und ein Eigentumsrecht an 
Wertpapieren gebietsfremder Emittenten darstellen, wobei sie aber 
gleichzeitig zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen 
und unabhängig von den Wertpapieren gebietsfremder Emittenten 
gehandelt werden können; 

▼B 

( 1 ) Richtlinie 2014/49/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
16. April 2014 über Einlagensicherungssysteme (siehe Seite 149 dieses Amts­
blatts).
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46. „börsengehandelter Fonds“ einen Fonds, bei dem mindestens eine 
Anteils- oder Aktiengattung ganztätig an mindestens einem Han­
delsplatz und mit mindestens einem Market-Maker, der tätig wird, 
um sicherzustellen, dass der Preis seiner Anteile oder Aktien an 
diesem Handelsplatz nicht wesentlich von ihrem Nettovermögens­
wert und gegebenenfalls von ihrem indikativen Nettovermögens­
wert 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; 

▼M6 __________ 

▼B 
55. „Herkunftsmitgliedstaat“ 

a) im Falle von Wertpapierfirmen 

i) den Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befin­
det, wenn die Wertpapierfirma eine natürliche Person ist; 

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

iii) den Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befin­
det, wenn die Wertpapierfirma gemäß dem für sie maß­
gebenden nationalen Recht keinen Sitz hat; 

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

▼M6 __________ 

▼B 
56. „Aufnahmemitgliedstaat“ einen Mitgliedstaat, der nicht der Her­

kunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Wertpapierfirma eine 
Zweigniederlassung hat oder Wertpapierdienstleistungen erbringt 

▼B
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und/oder Anlagetätigkeiten ausübt, oder einen Mitgliedstaat, in 
dem ein geregelter Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in 
diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Fernmitgliedern oder -teil­
nehmern den Zugang zum Handel über das System dieses Mit­
gliedstaats zu erleichtern; 

57. „Drittlandfirma“ eine Firma, die ein Kreditinstitut, das Wertpapier­
dienstleistungen erbringt oder Anlagetätigkeiten ausführt, oder eine 
Wertpapierfirma wäre, wenn sie ihre Hauptverwaltung oder ihren 
Sitz in der Union hätte; 

58. „Energiegroßhandelsprodukt“ Energiegroßhandelsprodukt im Sinne 
von Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011; 

▼M8 
59. „Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse“ 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 
Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ) sowie in Anhang I 
der Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europäischen Parlaments 
und des Rates ( 2 ) aufgeführt sind; 

▼B 
60. „öffentlicher Emittent“ folgende Emittenten von Schuldtiteln: 

i) die Union; 

ii) einen Mitgliedstaat einschließlich eines Ministeriums, einer 
Behörde oder einer Zweckgesellschaft dieses Mitgliedstaats; 

iii) im Falle eines bundesstaatlich organisierten Mitgliedstaats ei­
nen Gliedstaat des Bundes; 

iv) eine für mehrere Mitgliedstaaten tätige Zweckgesellschaft; 

v) ein von zwei oder mehr Mitgliedstaaten gegründetes interna­
tionales Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanzmittel zu 
mobilisieren und seinen Mitgliedern Finanzhilfen zu gewähren, 
die von schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen 
oder bedroht sind; 

vi) die Europäische Investitionsbank; 

61. „öffentlicher Schuldtitel“ ein Schuldinstrument, das von einem öf­
fentlichen Emittenten begeben wird; 

62. „dauerhafter Datenträger“ jedes Medium, das 

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

b) die unveränderte Wiedergabe der gespeicherten Informationen 
ermöglicht; 

▼M8 
62a. „elektronische Form“ ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist; 

▼M6 __________ 

▼B 

( 1 ) Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 17. Dezember 2013 über eine gemeinsame Marktorganisation für land­
wirtschaftliche 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). 

( 2 ) Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 11. Dezember 2013 über die gemeinsame Marktorganisation für Erzeug­
nisse der Fischerei und der Aquakultur, zur Änderung der Verordnungen 
(EG) Nr. 1184/2006 und (EG) Nr. 1224/2009 des Rates und zur Aufhebung 
der Verordnung (EG) Nr. 104/2000 des Rates (ABl. L 354 vom 28.12.2013, 
S. 1).
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64. „Zentralverwahrer“ Zentralverwahrer im Sinne von Artikel 2 Ab­
satz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014; 

▼M8 
65. „überwiegend kommerzielle Gruppe“ jede Gruppe, deren Haupt­

tätigkeit nicht in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 
im Sinne der vorliegenden Richtlinie, oder in der Erbringung 
von unter Anhang I der Richtlinie 2013/36/EU aufgeführten Tätig­
keiten oder in der Tätigkeit als Market-Maker in Bezug auf Wa­
renderivate besteht. 

▼B 
(2) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß 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 
Tätigkeiten anzupassen und die einheitliche Anwendung dieser Richt­
linie sicherzustellen. 

TITEL II 

ZULASSUNG VON WERTPAPIERFIRMEN UND BEDINGUNGEN FÜR 
DIE AUSÜBUNG DER TÄTIGKEIT 

KAPITEL I 

Zulassungsbedingungen und -Verfahren 

Artikel 5 

Zulassungsanforderung 

(1) Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass die Erbringung von Wert­
papierdienstleistungen und/oder die Ausübung von Anlagetätigkeiten als 
übliche berufliche oder gewerbliche Tätigkeit der vorherigen Zulassung 
gemäß diesem Kapitel bedarf. Diese Zulassung wird von der gemäß 
Artikel 67 benannten zuständigen Behörde 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 sämtliche Wertpapierfirmen. Die­
ses Register ist öffentlich zugänglich und enthält Informationen über die 
Dienstleistungen und/oder Tätigkeiten, für die die Wertpapierfirma zu­
gelassen ist. Es wird regelmäßig aktualisiert. Jede Zulassung wird der 
ESMA mitgeteilt. 

Die ESMA erstellt ein Verzeichnis sämtlicher Wertpapierfirmen in der 
Union. Dieses Verzeichnis enthält Informationen über die Dienstleistun­
gen oder Tätigkeiten, für die jede einzelne Wertpapierfirma zugelassen 
ist, und es wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht dieses 
Verzeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. 

Hat eine zuständige Behörde gemäß Artikel 8 Buchstaben b, c und d 
eine Zulassung entzogen, wird dies für einen Zeitraum von fünf Jahren 
im Verzeichnis veröffentlicht. 

▼M1
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(4) Jeder Mitgliedstaat schreibt vor, dass 

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

b) jede Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist, oder jede 
Wertpapierfirma, die eine juristische Person ist, aber gemäß dem 
für sie geltenden nationalen Recht keinen Sitz hat, ihre Hauptver­
waltung in dem Mitgliedstaat hat, in dem sie ihre Geschäftstätigkeit 
tatsächlich ausübt. 

Artikel 6 

Umfang der Zulassung 

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat stellt sicher, dass in der Zulassung die 
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten spezifiziert werden, 
die die Wertpapierfirma erbringen bzw. ausüben 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 für die Erbringung von Nebendienstleistungen er­
teilt. 

(2) Eine Wertpapierfirma, die um eine Zulassung zur Ausweitung 
ihrer Tätigkeit auf zusätzliche Wertpapierdienstleistungen oder Anlage­
tätigkeiten oder Nebendienstleistungen ersucht, die bei der Erstzulas­
sung nicht vorgesehen waren, stellt einen Antrag auf Ausweitung ihrer 
Zulassung. 

(3) Die Zulassung ist in der gesamten Union gültig und gestattet 
einer Wertpapierfirma, Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkei­
ten, für die ihr eine Zulassung erteilt wurde, in der gesamten Union zu 
erbringen bzw. auszuüben; dies kann entweder durch die Niederlas­
sungsfreiheit, auch über die Errichtung einer Zweigniederlassung, oder 
im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs geschehen. 

Artikel 7 

Verfahren für die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von 
Anträgen auf Zulassung 

(1) Die zuständige Behörde erteilt eine Zulassung erst dann, wenn ihr 
hinreichend nachgewiesen wurde, dass der Antragsteller sämtliche An­
forderungen der zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen Vorschrif­
ten erfüllt. 

(2) Die Wertpapierfirma übermittelt sämtliche Informationen, ein­
schließlich eines Geschäftsplans, aus dem unter anderem die Art der 
geplanten Geschäfte und der organisatorische Aufbau hervorgehen, da­
mit die zuständige Behörde sich davon überzeugen kann, dass die Wert­
papierfirma bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen ge­
troffen hat, um den Verpflichtungen gemäß diesem Kapitel nachzukom­
men. 

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

(4) Die ESMA entwickelt Entwürfe technischer Regulierungsstan­
dards, um Folgendes zu bestimmen: 

a) die nach Absatz 2 dieses Artikels an die zuständige Behörde zu 
übermittelnden Informationen einschließlich des Geschäftsplans; 

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

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 20 

c) die Anforderungen an Aktionäre und Mitglieder mit qualifizierten 
Beteiligungen sowie die Umstände, die die zuständige Behörde an 
der ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Überwachungsfunktionen 
hindern könnten, nach Artikel 10 Absätze 1 und 2. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

(5) Die ESMA entwickelt Entwürfe technischer Durchführungsstan­
dards, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die in 
Absatz 2 dieses Artikels und Artikel 9 Absatz 5 vorgesehenen Mittei­
lungen oder die Bereitstellung von Informationen festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

Artikel 8 

Entzug von Zulassungen 

Die zuständige Behörde kann einer Wertpapierfirma die Zulassung ent­
ziehen, wenn diese Wertpapierfirma 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, 
ausdrücklich auf sie verzichtet oder in den sechs vorhergehenden 
Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetätig­
keit ausgeübt hat, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in 
diesen Fällen das Erlöschen der Zulassung vor; 

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

▼M4 
c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruht, wie etwa die 

Erfüllung der Anforderungen der Verordnung (EU) 2019/2033 des 
Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ) nicht mehr erfüllt; 

▼B 
d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen 

zur Durchführung dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 verstoßen hat, die die Bedingungen für die Ausübung der 
Tätigkeit einer Wertpapierfirma regeln; 

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht in Bezug auf 
Angelegenheiten, die außerhalb des Anwendungsbereichs dieser 
Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht. 

Jeder Entzug der Zulassung wird der ESMA mitgeteilt. 

Artikel 9 

Leitungsorgan 

(1) Die zuständigen Behörden, die die Zulassung gemäß Artikel 5 
erteilen, sorgen dafür, dass Wertpapierfirmen und ihre Leitungsorgane 
die Artikel 88 und 91 der Richtlinie 2013/36/EU einhalten. 

▼B 

( 1 ) Verordnung (EU) 2019/2033 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 27. November 2019 über Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen 
und zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 
575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABl. L 314 vom 
5.12.2019, S. 1).
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Die ESMA und die EBA erlassen gemeinsam Leitlinien zu den 
in Artikel 91 Absatz 12 der Richtlinie 2013/36/EU aufgeführten Ele­
menten. 

(2) Bei der Erteilung der Genehmigung gemäß Artikel 5 können die 
zuständige Behörden den Mitgliedern des Leitungsorgans genehmigen, 
eine Aufsichtsfunktion mehr, als gemäß Artikel 91 Absatz 3 der Richt­
linie 2013/36/EU zulässig ist, innezuhaben. Die zuständigen Behörden 
unterrichten die EBA regelmäßig über derartige Genehmigungen. 

Die EBA und die ESMA stimmen die Einholung der Informationen 
gemäß 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 Unternehmensführungsregelungen, 
die die wirksame und umsichtige Führung der Wertpapierfirma gewähr­
leisten und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Wertpapier­
firma und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, festlegt, 
überwacht und für sie rechenschaftspflichtig ist. Dies hat auf eine Weise 
zu erfolgen, durch die die Integrität des Markts und die Interessen von 
Kunden gefördert werden. 

Unbeschadet der Anforderungen nach Artikel 88 Absatz 1 der Richtlinie 
2013/36/EU müssen solche Regelungen gewährleisten, dass das Leit­
organ: 

a) für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung der Firmen­
organisation zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und zur 
Ausübung von Anlagetätigkeiten sowie zur Erbringung von Neben­
dienstleistungen, einschließlich der vom Personal geforderten Fähig­
keiten, Kenntnisse und Erfahrungen sowie der Ressourcen, der Ver­
fahren und der Regelung für die Erbringung von Dienstleistungen 
und die Ausübung von Anlagetätigkeiten durch die Firma sorgt, 
wobei die Art, der Umfang und die Komplexität ihrer Geschäfte 
sowie alle von der Firma einzuhaltenden Anforderungen zu berück­
sichtigen sind. 

b) für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung einer Fir­
menpolitik hinsichtlich der angebotenen und erbrachten bzw. gelie­
ferten Dienstleistungen, Anlagetätigkeiten, Produkte und Geschäfte 
in Einklang mit der Risikotoleranz der Firma und den Besonderhei­
ten und Bedürfnissen der Kunden der Firma, denen diese angeboten 
und für die diese erbracht bzw. geliefert werden, sorgt, gegebenen­
falls einschließlich der Durchführung geeigneter Stresstests. 

c) für die Festlegung, die Annahme und die Überwachung einer Ver­
gütungspolitik für Personen, die an der Erbringung von Dienstleis­
tungen für Kunden beteiligt sind, sorgt, die auf eine verantwortungs­
volle Unternehmensführung, auf eine faire Behandlung der Kunden 
und auf eine Vermeidung von Interessenkonflikten im Verhältnis zu 
den Kunden abzielt. 

Das Leitungsorgan überwacht und überprüft regelmäßig die Eignung 
und die Umsetzung der strategischen Ziele der Firma bei der Erbringung 
von Wertpapierdienstleistungen sowie bei der Ausübung von Anlage­
tätigkeiten und der Erbringung von Nebendienstleistungen, die Wirk­
samkeit der Unternehmensführungsregelungen der Wertpapierfirma 
und die Angemessenheit der Firmenpolitik hinsichtlich der Erbringung 
von Dienstleistungen an die Kunden und unternimmt die erforderlichen 
Schritte, um etwaige Mängel zu beseitigen. 

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang 
zu den Informationen und Dokumenten, die für die Beaufsichtigung und 
Überwachung der Entscheidungsfindung der Geschäftsleitung erforder­
lich sind. 

▼B
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(4) Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht 
davon überzeugt ist, dass die Mitglieder des Leitungsorgans der Wert­
papierfirma gut beleumdet sind, über ausreichende Kenntnisse, Fähig­
keiten und Erfahrungen verfügen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
ausreichend Zeit widmen, oder wenn objektive und nachweisbare 
Gründe für die Vermutung vorliegen, dass die Geschäftsleitung der 
Firma deren wirksame, solide und umsichtige Führung sowie die an­
gemessene Berücksichtigung der Interessen ihrer Kunden und der 
Marktintegrität gefährden könnte. 

(5) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirma der 
zuständigen Behörde Angaben über alle Mitglieder seines Leitungs­
organs sowie sämtliche Veränderungen in der Mitgliedschaft zusammen 
mit allen Informationen übermittelt, die erforderlich sind, um zu beur­
teilen, ob eine Wertpapierfirma die Absätze 1, 2 und 3 erfüllt. 

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass mindestens zwei Per­
sonen, die die Anforderungen des Absatzes 1 erfüllen, die Geschäfts­
tätigkeit der antragstellenden Wertpapierfirma tatsächlich lenken. 

Abweichend von Unterabsatz 1 können die Mitgliedstaaten Wertpapier­
firmen, die natürliche Personen sind, oder Wertpapierfirmen, die juris­
tische Personen sind, aber in Übereinstimmung mit ihrer Satzung und 
den nationalen Rechtsvorschriften von einer einzigen natürlichen Person 
geführt werden, die Zulassung erteilen. Die Mitgliedsaaten schreiben 
jedoch vor, dass 

a) alternative Regelungen bestehen, die die solide und umsichtige Füh­
rung solcher Wertpapierfirmen und die angemessene Berücksichti­
gung der Kundeninteressen und der Marktintegrität gewährleisten; 

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

Artikel 10 

Aktionäre und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen 

(1) Die zuständigen Behörden erteilen einer Wertpapierfirma erst 
dann die Zulassung zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 
oder zur Ausübung von Anlagetätigkeiten, wenn ihnen die Namen der 
natürlichen oder juristischen Personen, die als Anteilseigner oder Gesell­
schafter direkt oder indirekt qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die 
Höhe der jeweiligen Beteiligungen mitgeteilt wurden. 

Die zuständigen Behörden verweigern die Zulassung, wenn sie ange­
sichts der Notwendigkeit, die solide und umsichtige Führung einer 
Wertpapierfirma zu gewährleisten, nicht von der Geeignetheit der An­
teilseigner oder Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen halten, 
überzeugt sind. 

Bestehen zwischen der Wertpapierfirma und anderen natürlichen oder 
juristischen Personen enge Verbindungen, erteilt die zuständige Behörde 
die Zulassung nur, wenn diese Verbindungen die zuständige Behörde 
nicht an der ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen 
hindern. 

(2) Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn die 
Rechts- oder Verwaltungsvorschriften eines Drittlandes, die für eine 
oder mehrere natürliche oder juristische Personen gelten, zu der bzw. 
denen das Unternehmen enge Verbindungen hat, oder Schwierigkeiten 
bei deren Anwendung die zuständige Behörde daran hindern, ihre Auf­
sichtsfunktionen ordnungsgemäß wahrzunehmen. 

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständige Behörde, 
falls der Einfluss der in Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten Personen die 
umsichtige und solide Geschäftsführung der Wertpapierfirma gefährden 
könnte, die erforderlichen Maßnahmen ergreift, um diesen Zustand zu 
beenden. 
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Diese Maßnahmen können Anträge auf einstweilige Verfügungen oder 
die Verhängung von Sanktionen gegen Geschäftsführer und die Ge­
schäftsleitung oder die Aussetzung des Stimmrechts, das an die von 
den betreffenden Anteilseignern oder Gesellschaftern gehaltenen Anteile 
geknüpft ist, umfassen. 

Artikel 11 

Mitteilung eines beabsichtigten Erwerbs 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natürliche oder ju­
ristische Person oder gemeinsam handelnde natürliche oder juristische 
Personen (der „interessierte Erwerber“), die beschlossen hat bzw. haben, 
an einer Wertpapierfirma eine qualifizierte Beteiligung direkt oder indi­
rekt zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung direkt oder 
indirekt zu erhöhen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimmrechten 
oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % erreichen oder überschreiten 
würde oder die Wertpapierfirma ihr Tochterunternehmen würde (der 
„beabsichtigte Erwerb“), den für die Wertpapierfirma, an der eine qua­
lifizierte Beteiligung erworben oder erhöht werden soll, zuständigen 
Behörden zuerst schriftlich diese Tatsache unter Angabe des Umfangs 
der geplanten Beteiligung zusammen mit den in Artikel 13 Absatz 4 
genannten einschlägigen Informationen anzuzeigen hat bzw. haben. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine natürliche oder juristische 
Person, die beschlossen hat, ihre an einer Wertpapierfirma direkt oder 
indirekt gehaltene qualifizierte Beteiligung zu veräußern, zuerst die zu­
ständigen Behörden schriftlich unterrichtet und den Umfang der geplan­
ten Beteiligung anzeigt. Diese natürliche oder juristische Person hat den 
zuständigen Behörden 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 
würde oder die Wertpapierfirma nicht mehr ihr Tochterunternehmen 
wäre. 

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

Bei der Prüfung, ob die in Artikel 10 und diesem Artikel festgelegten 
Kriterien für eine qualifizierte Beteiligung erfüllt sind, berücksichtigen 
die Mitgliedstaaten nicht die Stimmrechte oder Kapitalanteile, die Wert­
papierfirmen oder Kreditinstitute möglicherweise infolge einer Über­
nahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von 
Finanzinstrumenten mit fester Übernahmeverpflichtung im Sinne des 
Anhangs I Abschnitt A Nummer 6 halten, vorausgesetzt, diese Rechte 
werden zum einen nicht ausgeübt oder anderweitig benutzt, um in die 
Geschäftsführung des Emittenten einzugreifen, und zum anderen inner­
halb eines Jahres nach dem Zeitpunkt des Erwerbs veräußert. 

(2) Die jeweils zuständigen Behörden arbeiten bei der Beurteilung 
des Erwerbs nach Maßgabe des Artikels 13 Absatz 1 (die „Beurtei­
lung“) eng zusammen, wenn es sich bei dem interessierten Erwerber 
um eine der nachfolgenden natürlichen oder juristischen Personen han­
delt: 

a) ein Kreditinstitut, ein Lebens-, Schaden- oder Rückversicherungs­
unternehmen, eine Wertpapierfirma oder eine OGAW-Verwaltungs­
gesellschaft, das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder ande­
ren Sektor als dem, in dem der Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen 
ist; 

b) ein Mutterunternehmen eines Kreditinstituts, eines Lebens-, Schaden- 
oder Rückversicherungsunternehmens, einer Wertpapierfirma oder 
einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft, das bzw. die in einem ande­
ren Mitgliedstaat oder anderen Sektor als dem, in dem der Erwerb 
beabsichtigt wird, zugelassen ist; oder 
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c) eine natürliche oder juristische Person, die ein Kreditinstitut, ein 
Lebens-, Schaden- oder Rückversicherungsunternehmen, eine Wert­
papierfirma oder eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft kontrolliert, 
das bzw. die in einem anderen Mitgliedstaat oder anderen Sektor 
als dem, in dem der Erwerb beabsichtigt wird, zugelassen ist. 

Die zuständigen Behörden tauschen untereinander unverzüglich die In­
formationen aus, die für die Beurteilung erforderlich oder wesentlich 
sind. Dabei teilen die zuständigen Behörden einander alle einschlägigen 
Informationen auf Anfrage mit und übermitteln alle wesentlichen Infor­
mationen von sich aus. In der Entscheidung der zuständigen Behörde, 
die die Wertpapierfirma zugelassen hat, an der der Erwerb beabsichtigt 
wird, sind alle Bemerkungen oder Vorbehalte seitens der für den inte­
ressierten Erwerber zuständigen Behörde zu vermerken. 

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

Ferner teilt eine Wertpapierfirma der zuständigen Behörde mindestens 
einmal jährlich die Namen der Anteilseigner und Gesellschafter, die 
qualifizierte Beteiligungen halten, sowie die jeweiligen Beteiligungs­
beträge mit, die zum Beispiel aus den Mitteilungen anlässlich der Jah­
reshauptversammlung der Anteilseigner und Gesellschafter oder aus den 
Pflichtmeldungen der Gesellschaften hervorgehen, deren übertragbare 
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind. 

(4) Die Mitgliedstaaten schreiben den zuständigen Behörden vor, 
ähnliche Maßnahmen wie nach Artikel 10 Absatz 3 zu ergreifen in 
Bezug auf Personen, die ihrer Pflicht zur vorherigen Unterrichtung 
der zuständigen Behörden beim Erwerb oder der Erhöhung einer quali­
fizierten Beteiligung nicht nachkommen. Wird eine Beteiligung trotz 
Einspruchs der zuständigen Behörden erworben, sehen die Mitgliedstaa­
ten unbeschadet der von ihnen zu verhängenden Sanktionen entweder 
vor, dass die entsprechenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder die 
Stimmrechtsausübung ungültig ist oder für nichtig erklärt werden kann. 

Artikel 12 

Beurteilungszeitraum 

(1) Die zuständigen Behörden bestätigen 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 anschließenden Erhalt der in Absatz 2 dieses Artikels genann­
ten Informationen schriftlich deren Eingang. 

Die zuständigen Behörden verfügen über maximal 60 Arbeitstage ab 
dem Datum der schriftlichen Bestätigung des Eingangs der Anzeige 
und aller von dem Mitgliedstaat verlangten Unterlagen, die der Anzeige 
nach Maßgabe der in Artikel 13 Absatz 4 genannten Liste beizufügen 
sind (der „Beurteilungszeitraum“), um die Beurteilung vorzunehmen. 

Die zuständigen Behörden teilen dem interessierten Erwerber zum Zeit­
punkt der Bestätigung des Eingangs der Anzeige mit, zu welchem Zeit­
punkt der Beurteilungszeitraum abläuft. 

(2) Die zuständigen Behörden können erforderlichenfalls bis spätes­
tens am 50. Arbeitstag des Beurteilungszeitraums weitere Informationen 
anfordern, die für den Abschluss der Beurteilung notwendig sind. Diese 
Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der zusätzlich benötigten 
Informationen. 
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Der Beurteilungszeitraum wird für die Dauer vom Zeitpunkt der An­
forderung von Informationen durch die zuständigen Behörden bis zum 
Eingang der entsprechenden Antwort des interessierten Erwerbers unter­
brochen. Diese Unterbrechung darf 20 Arbeitstage nicht überschreiten. 
Es liegt im Ermessen der zuständigen Behörden, weitere Ergänzungen 
oder Klarstellungen zu den Informationen anzufordern, doch darf dies 
nicht zu einer Unterbrechung des Beurteilungszeitraums führen. 

(3) Die zuständigen Behörden können die Unterbrechung nach Ab­
satz 2 Unterabsatz 2 bis auf 30 Arbeitstage ausdehnen, wenn der inte­
ressierte Erwerber entweder: 

a) eine natürliche oder juristische Person ist, die außerhalb der Union 
ansässig ist oder beaufsichtigt wird, 

b) eine natürliche oder juristische Person ist, die nicht einer Beaufsich­
tigung nach dieser Richtlinie oder den Richtlinien 2009/65/EG, 
2009/138/EG oder 2013/36/EU unterliegt. 

(4) Entscheiden die zuständigen Behörden nach Abschluss der Beur­
teilung, 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 Gründe für die Entscheidung in Kenntnis. Vorbehaltlich nationaler 
Rechtsvorschriften kann eine Begründung der Entscheidung auf Antrag 
des interessierten Erwerbers der Öffentlichkeit zugänglich gemacht wer­
den. Diese Bestimmung hindert die Mitgliedstaaten nicht daran, den 
zuständigen Behörden zu gestatten, die Entscheidungsgründe auch 
ohne entsprechenden Antrag des interessierten Erwerbers der Öffentlich­
keit zugänglich zu machen. 

(5) Erheben die zuständigen Behörden innerhalb des Beurteilungs­
zeitraums keinen schriftlichen Einspruch gegen den beabsichtigten Er­
werb, gilt dieser als genehmigt. 

(6) Die zuständigen Behörden können eine Frist für den Abschluss 
eines beabsichtigten Erwerbs festlegen und diese Frist gegebenenfalls 
verlängern. 

(7) Die Mitgliedstaaten dürfen an die Anzeige eines direkten oder 
indirekten Erwerbs von Stimmrechten oder Kapital an die zuständigen 
Behörden und die Genehmigung eines derartigen Erwerbs durch diese 
Behörden keine strengeren Anforderungen stellen, als in dieser Richt­
linie vorgesehen ist. 

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

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 1. Januar 2014 vor. 

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

(9) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die Modali­
täten des Konsultationsprozesses zwischen den jeweils zuständigen Be­
hörden im Sinne von Artikel 11 Absatz 2 festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission bis 1. Januar 2014 die Entwürfe dieser 
technischen Durchführungsstandards vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Durchführungsstandards gemäß Artikel 15 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 13 

Beurteilung 

(1) Bei der Beurteilung der Anzeige nach Artikel 11 Absatz 1 und 
der Informationen nach Artikel 12 Absatz 2 haben die zuständigen 
Behörden im Interesse einer soliden und umsichtigen Führung der Wert­
papierfirma, an der der Erwerb beabsichtigt wird, und unter Berück­
sichtigung des voraussichtlichen Einflusses des interessierten Erwerbers 
auf die Wertpapierfirma die Eignung des interessierten Erwerbers und 
die finanzielle Solidität des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick auf 
sämtliche folgende Kriterien zu prüfen: 

a) Leumund des interessierten Erwerbers, 

b) die Zuverlässigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die 
Geschäfte der Wertpapierfirma infolge des beabsichtigten Erwerbs 
leiten wird; 

c) die finanzielle Solidität des interessierten Erwerbers, insbesondere in 
Bezug auf die Art der tatsächlichen und geplanten Geschäfte der 
Wertpapierfirma, an der der Erwerb beabsichtigt wird; 

d) die Tatsache, ob die Wertpapierfirma in der Lage sein und bleiben 
wird, den Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser Richtlinie und 
gegebenenfalls aufgrund anderer Richtlinien, insbesondere der Richt­
linien 2002/87/EG und 2013/36/EU zu genügen, und insbesondere 
die Tatsache, ob die Gruppe, zu der sie gehören wird, über eine 
Struktur verfügt, die es ermöglicht, eine wirksame Beaufsichtigung 
auszuüben, einen wirksamen Austausch von Informationen zwischen 
den zuständigen Behörden durchzuführen und die Aufteilung der 
Zuständigkeiten zwischen den zuständigen Behörden zu bestimmen; 

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zu­
sammenhang mit dem beabsichtigten Erwerb Geldwäsche oder Ter­
rorismusfinanzierung 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 erhöhen könnte. 

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

(2) Die zuständigen Behörden können gegen den beabsichtigten Er­
werb nur dann Einspruch erheben, wenn es dafür triftige Gründe auf der 
Grundlage der in Absatz 1 genannten Kriterien gibt oder die vom inte­
ressierten Erwerber vorgelegten Informationen unvollständig sind. 

(3) Die Mitgliedstaaten dürfen weder Vorbedingungen an die Höhe 
der zu erwerbenden Beteiligung knüpfen noch ihren zuständigen Behör­
den gestatten, bei der Prüfung des beabsichtigten Erwerbs auf die wirt­
schaftlichen Bedürfnisse des Marktes abzustellen. 

(4) Die Mitgliedstaaten veröffentlichen eine Liste, in der die Infor­
mationen genannt werden, die für die Beurteilung erforderlich sind und 
die den zuständigen Behörden zum Zeitpunkt der Anzeige nach Arti­
kel 11 Absatz 1 zu übermitteln sind. Der Umfang der beizubringenden 
Informationen muss der Art des interessierten Erwerbers und der Art des 
beabsichtigten Erwerbs angemessen und angepasst sein. Die Mitglied­
staaten fordern keine Informationen an, die für die aufsichtliche Beur­
teilung nicht relevant sind. 

(5) Werden der zuständigen Behörde zwei oder mehrere Vorhaben 
betreffend den Erwerb oder die Erhöhung von qualifizierten Beteiligun­
gen an ein und derselben Wertpapierfirma angezeigt, hat die Behörde 
unbeschadet des Artikels 12 Absätze 1, 2 und 3 alle interessierten 
Erwerber auf nicht diskriminierende Art und Weise zu behandeln. 
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Artikel 14 

Mitgliedschaft in einem zugelassenen Anlegerentschädigungssystem 

Die zuständige Behörde überprüft, ob eine Rechtspersönlichkeit, die 
einen Antrag auf Zulassung als Wertpapierfirma gestellt hat, bei der 
Zulassung die Anforderungen der Richtlinie 97/9/EG erfüllt. 

Die Verpflichtung nach Absatz 1 ist in Bezug auf strukturierte Einlagen 
erfüllt, wenn die strukturierte Einlage von einem Kreditinstitut ausgege­
ben wird, das Mitglied eines gemäß der Richtlinie 2014/49/EU an­
erkannten Einlagensicherungssystems ist. 

▼M4 

Artikel 15 

Anfangskapitalausstattung 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden eine 
Zulassung nicht erteilen, wenn die Wertpapierfirma nicht über ausrei­
chendes Anfangskapital gemäß Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2019/2034 
des Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ) verfügt, das für die 
jeweilige Wertpapierdienstleistung oder Anlagetätigkeit vorgeschrieben 
ist. 

▼B 

Artikel 16 

Organisatorische Anforderungen 

(1) Der Herkunftsmitgliedstaat schreibt vor, dass Wertpapierfirmen 
die organisatorischen Anforderungen der Absätze 2 bis 10 dieses Ar­
tikels und des Artikels 17 erfüllen. 

(2) Eine Wertpapierfirma sieht angemessene Strategien und Verfah­
ren vor, die ausreichen, um sicherzustellen, dass die Firma, ihre Ge­
schäftsleitung, Beschäftigten und vertraglich gebundenen Vermittler den 
Verpflichtungen gemäß dieser Richtlinie sowie den einschlägigen Vor­
schriften für persönliche Geschäfte dieser Personen nachkommen. 

(3) Eine Wertpapierfirma muss auf Dauer wirksame organisatorische 
und verwaltungsmäßige Vorkehrungen für angemessene Maßnahmen 
treffen um zu verhindern, dass Interessenkonflikte im Sinne des Artikels 
23 den Kundeninteressen schaden. 

Eine Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden 
konzipiert, hat ein Verfahren für die Genehmigung jedes einzelnen Fi­
nanzinstruments und jeder wesentlichen Anpassung bestehender Finanz­
instrumente zu unterhalten, zu betreiben und zu überprüfen, bevor es an 
Kunden vermarktet oder vertrieben wird. 

In dem Produktgenehmigungsverfahren wird ein bestimmter Zielmarkt 
für Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung für jedes Fi­
nanzinstrument festgelegt und sichergestellt, dass alle einschlägigen Ri­
siken für diesen bestimmten Zielmarkt bewertet werden und dass die 
beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten Zielmarkt entspricht. 

Eine Wertpapierfirma hat außerdem von ihr angebotene oder vermark­
tete Finanzinstrumente regelmäßig zu überprüfen und dabei alle Ereig­
nisse zu berücksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf das potentielle 
Risiko für den bestimmten Zielmarkt haben könnten. Außerdem muss 

▼B 

( 1 ) Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
27. November 2019 über die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur 
Änderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 
2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABl. L 314 vom 5.12.2019, S. 
64).
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sie zumindest beurteilen, ob das Finanzinstrument weiterhin den Bedürf­
nissen des bestimmten Zielmarkts entspricht und ob die beabsichtigte 
Vertriebsstrategie immer noch geeignet ist. 

Eine Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente konzipiert, stellt allen Ver­
treibern sämtliche sachgerechten Informationen zu dem Finanzinstru­
ment und dem Produktgenehmigungsverfahren, einschließlich des be­
stimmten Zielmarkts des Finanzinstruments, zur Verfügung. 

Wenn eine Wertpapierfirma Finanzinstrumente anbietet oder empfiehlt, 
die sie nicht konzipiert, muss sie über angemessene Vorkehrungen ver­
fügen, um die in Unterabsatz 5 genannten Informationen zu erhalten 
und die Merkmale und den bestimmten Zielmarkt jedes Finanzinstru­
ments zu verstehen. 

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

(4) Eine Wertpapierfirma trifft angemessene Vorkehrungen, um die 
Kontinuität und Regelmäßigkeit der Wertpapierdienstleistungen und An­
lagetätigkeiten zu gewährleisten. Zu diesem Zweck greift sie auf geeig­
nete und verhältnismäßige Systeme, Ressourcen und Verfahren zurück. 

(5) Eine Wertpapierfirma stellt sicher, dass beim Rückgriff auf Dritte 
zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben, die für die kontinuierliche 
und zufrieden stellende Erbringung bzw. Ausübung von Dienstleistun­
gen für Kunden und Anlagetätigkeiten ausschlaggebend sind, angemes­
sene Vorkehrungen getroffen werden, um unnötige zusätzliche Ge­
schäftsrisiken zu vermeiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher 
Aufgaben darf nicht dergestalt erfolgen, dass die Qualität der internen 
Kontrolle und die Fähigkeit der beaufsichtigenden Stelle zu überprüfen, 
ob die Wertpapierfirma sämtlichen Anforderungen genügt, wesentlich 
beeinträchtigt werden. 

Eine Wertpapierfirma muss über eine ordnungsgemäße Verwaltung und 
Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effiziente Verfahren zur Ri­
sikobewertung sowie wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanismen 
für Datenverarbeitungssysteme verfügen. 

Unbeschadet der Möglichkeit der zuständigen Behörden, Zugang zu 
Kommunikation im Einklang mit dieser Richtlinie und mit Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 zu verlangen, muss eine Wertpapierfirma über solide 
Sicherheitsmechanismen verfügen, durch die die Sicherheit und Authen­
tifizierung der Informationsübermittlungswege gewährleistet werden, das 
Risiko der Datenverfälschung und des unberechtigten Zugriffs minimiert 
und ein Durchsickern von Informationen verhindert wird, so dass die 
Vertraulichkeit der Daten jederzeit gewährleistet ist. 

(6) Eine Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen über alle 
ihre Dienstleistungen, Tätigkeiten und Geschäfte geführt werden, die 
ausreichen, um der zuständigen Behörde zu ermöglichen, ihrer Auf­
sichtspflicht nachzukommen und die in dieser Richtlinie, in der Ver­
ordnung (EU) Nr. 600/2014, in der Richtlinie 2014/57/EU und in der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vorgesehenen Durchsetzungsmaßnah­
men zu ergreifen und sich vor allem zu vergewissern, dass die Wert­
papierfirma sämtlichen Verpflichtungen, einschließlich denen gegenüber 
den Kunden oder potenziellen Kunden und im Hinblick auf die Integri­
tät des Marktes, nachgekommen ist. 

▼B
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(7) Die Aufzeichnungen enthalten die Aufzeichnung von Telefon­
gesprächen oder elektronischer Kommunikation zumindest in Bezug 
auf die beim Handel für eigene Rechnung getätigten Geschäfte und 
die Erbringung von Dienstleistungen, die sich auf die Annahme, Über­
mittlung und Ausführung von Kundenaufträgen beziehen. 

Diese Telefongespräche und elektronische Kommunikation umfassen 
auch solche, mit denen Geschäfte im Rahmen des Handels für eigene 
Rechnung oder die Erbringung von Dienstleistungen veranlasst werden 
sollen, die sich auf die Annahme, Übermittlung und Ausführung von 
Kundenaufträgen beziehen, auch wenn diese Gespräche und Mitteilun­
gen nicht zum Abschluss solcher Geschäfte oder zur Erbringung solcher 
Dienstleistungen führen. 

Eine Wertpapierfirma ergreift zu diesem Zweck alle angemessenen 
Maßnahmen, um einschlägige Telefongespräche und elektronische 
Kommunikation aufzuzeichnen, die mit Geräten erstellt oder von Gerä­
ten gesendet oder empfangen wurden, die die Firma einem Angestellten 
oder freien Mitarbeiter zur Verfügung 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 Telefongesprä­
che oder -kommunikation zwischen der Wertpapierfirma und ihren Kun­
den, die zu Geschäften führen oder führen können, aufgezeichnet wer­
den. 

Es genügt, dies Neu- und Altkunden ein Mal vor Erbringung der Wert­
papierdienstleistungen mitzuteilen. 

Eine Wertpapierfirma, die ihre Kunden nicht im Voraus über die Auf­
zeichnung ihrer Telefongespräche oder Kommunikation informiert hat, 
darf für diese weder telefonische Wertpapierdienstleistungen erbringen 
noch telefonische Anlagetätigkeiten ausüben, wenn sich diese Wert­
papierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten auf die Annahme, Über­
mittlung und Ausführung von Kundenaufträgen beziehen. 

▼C5 
Die Kunden dürfen ihre Aufträge über andere Kanäle platzieren, aller­
dings müssen solche Mitteilungen über einen dauerhaften Datenträger 
erfolgen, wie z. B. E-Mail, Fax oder während eines Treffens erstellte 
Aufzeichnungen über Kundenaufträge. Insbesondere der Inhalt der rele­
vanten persönlichen Gespräche darf durch die Anfertigung schriftlicher 
Protokolle oder Vermerke aufgezeichnet werden. Diese Aufträge gelten 
als den telefonisch entgegengenommenen Aufträgen gleichwertig. 

▼B 
Eine Wertpapierfirma ergreift alle angemessenen Maßnahmen um zu 
verhindern, dass ein Angestellter oder freier Mitarbeiter mithilfe privater 
Geräte Telefongespräche oder elektronische Mitteilungen erstellt, sendet 
oder empfängt, die die Firma nicht aufzeichnen oder kopieren kann. 

Die in Einklang mit diesem Absatz gespeicherten Aufzeichnungen wer­
den den betreffenden Kunden auf Anfrage zur Verfügung gestellt und 
fünf Jahre aufbewahrt. Wenn dies von der zuständigen Behörde verlangt 
wird, werden sie bis zu sieben Jahre aufbewahrt. 

(8) Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Finanzinstrumente 
hält, trifft geeignete Vorkehrungen, um deren Eigentumsrechte — ins­
besondere für den Fall der Insolvenz der Wertpapierfirma — an diesen 
Finanzinstrumenten zu schützen und zu verhindern, dass die Finanz­
instrumente eines Kunden ohne dessen ausdrückliche Zustimmung für 
eigene Rechnung verwendet werden. 

▼B
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(9) Eine Wertpapierfirma, die Kunden gehörende Gelder hält, trifft 
geeignete Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden zu schützen und 
— außer im Falle von Kreditinstituten — zu verhindern, dass die Gelder 
der Kunden für eigene Rechnung verwendet werden. 
(10) Eine Wertpapierfirma schließt keine Finanzsicherheiten in Form 
von Rechtsübertragungen mit Kleinanlegern zur Besicherung oder De­
ckung bestehender oder künftiger, tatsächlicher, möglicher oder voraus­
sichtlicher Verpflichtungen der Kunden ab. 
(11) Im Falle von Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen ist 
die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweignieder­
lassung befindet, unbeschadet der direkten Zugriffsmöglichkeit der zu­
ständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma auf 
diese Aufzeichnungen, für die Kontrolle der Einhaltung der Absätze 6 
und 7 in Bezug auf die von der Zweigniederlassung getätigten Ge­
schäfte verantwortlich. 
Die Mitgliedstaaten können den Wertpapierfirmen unter außergewöhn­
lichen Umständen zusätzlich zu den Bestimmungen in den Absätzen 8, 
9 und 10 und den entsprechenden delegierten Rechtsakten nach Absatz 
12 Anforderungen betreffend den Schutz der Vermögenswerte der Kun­
den vorschreiben. Diese Anforderungen müssen sachlich gerechtfertigt 
und verhältnismäßig sein und der Steuerung spezifischer Risiken für den 
Anlegerschutz oder die Marktintegrität, die angesichts der Umstände der 
Marktstruktur dieses Mitgliedstaats besonders bedeutsam sind, dienen, 
sofern die Wertpapierfirmen den Schutz der Vermögenswerte und Gel­
der der Kunden gewährleisten. 
Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverzüglich etwaige An­
forderungen mit, die sie gemäß diesem Absatz mindestens zwei Monate 
vor Inkrafttreten der betreffenden Anforderung vorzuschreiben beabsich­
tigen. Die Mitteilung enthält eine Begründung für diese Anforderung. 
Durch solche zusätzlichen Anforderungen werden die Rechte von Wert­
papierfirmen nach den Artikeln 34 und 35 nicht eingeschränkt oder in 
sonstiger Weise berührt. 
Die Kommission nimmt innerhalb von zwei Monaten ab der Mitteilung 
gemäß Unterabsatz 3 zu der Verhältnismäßigkeit und der Begründung 
der zusätzlichen Anforderungen Stellung. 
Die Mitgliedstaaten dürfen zusätzliche Anforderungen beibehalten, so­
fern 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 erfüllt sind. 
Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten über die zusätzlichen 
Anforderungen, die gemäß diesem Absatz vorgeschrieben werden, und 
veröffentlicht sie auf ihrer Website. 
(12) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte 
Rechtsakte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um die in den Absätzen 2 
bis 10 dieses Artikels festgelegten konkreten organisatorischen Anfor­
derungen zu präzisieren, die Wertpapierfirmen und in Einklang mit 
Artikel 41 zugelassenen Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen vor­
zuschreiben sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen, Anlage­
tätigkeiten und/oder Nebendienstleistungen oder entsprechende Kom­
binationen erbringen oder ausüben. 

▼M8 

Artikel 16a 

Ausnahme von Anforderungen an die Produktüberwachung 

Wertpapierfirmen sind von den in den Artikeln 16 Absatz 3 Unter­
absätze 2 bis 5 und Artikel 24 Absatz 2 dieser Richtlinie festgelegten 
Anforderungen an die Produktüberwachung ausgenommen, sofern sich 
die Wertpapierdienstleistung, die sie erbringen, auf Anleihen bezieht, 
die über keine anderen eingebetteten Derivate als eine Make-Whole- 
Klausel verfügen, oder wenn die Finanzinstrumente ausschließlich an 
geeignete Gegenparteien vermarktet oder vertrieben werden. 

▼B
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Artikel 17 

Algorithmischer Handel 

(1) Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel betreibt, ver­
fügt über wirksame Systeme und Risikokontrollen, die für das von ihr 
betriebene Geschäft geeignet sind, um sicherzustellen, dass ihre Han­
delssysteme belastbar sind und über ausreichende Kapazitäten verfügen, 
angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen unterliegen 
sowie die Übermittlung von fehlerhaften Aufträgen oder eine Funktions­
weise der Systeme vermieden wird, durch die Störungen auf dem Markt 
verursacht werden könnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden 
könnte. Eine solche Wertpapierfirma verfügt außerdem über wirksame 
Systeme und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass die Handelssys­
teme nicht für einen Zweck verwendet werden können, der gegen die 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder die Vorschriften des Handelsplat­
zes verstößt, mit dem sie verbunden ist. Die Wertpapierfirma verfügt 
über wirksame Notfallvorkehrungen, um mit jeglichen Störungen in 
ihrem Handelssystemen umzugehen, und stellt sicher, dass ihre Systeme 
vollständig geprüft sind und ordnungsgemäß überwacht werden, damit 
die in diesem Absatz festgelegten Anforderungen erfüllt werden. 

(2) Eine Wertpapierfirma, die in einem Mitgliedstaat algorithmischen 
Handel betreibt, teilt dies den zuständigen Behörden ihres Herkunfts­
mitgliedstaats und des Handelsplatzes mit, als dessen Mitglied oder 
Teilnehmer sie algorithmischen Handel betreibt. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapier­
firma kann dieser vorschreiben, regelmäßig oder ad hoc eine Beschrei­
bung ihrer algorithmischen Handelsstrategien, die Einzelheiten zu den 
Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, denen das System unter­
liegt, die wichtigsten Kontrollen für Einhaltung und Risiken, die sie zur 
Erfüllung der in Absatz 1 festgelegten Bedingungen eingerichtet hat, 
sowie die Einzelheiten über ihre Systemprüfung vorzulegen. Die zustän­
dige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma kann von 
dieser jederzeit weitere Informationen über ihren algorithmischen Han­
del und die für diesen Handel eingesetzten Systeme anfordern. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapier­
firma leitet auf Verlangen einer zuständigen Behörde des Handelsplat­
zes, als dessen Mitglied oder Teilnehmer eine Firma algorithmischen 
Handel betreibt, unverzüglich die in Unterabsatz 2 genannten Informa­
tionen weiter, die sie von der algorithmischen Handel betreibenden 
Firma erhält. 

Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen zu den in diesem 
Absatz genannten Angelegenheiten aufbewahrt werden, und stellt sicher, 
dass diese ausreichend sind, um der zuständigen Behörde zu ermögli­
chen, die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu überprüfen. 

Eine Wertpapierfirma, die eine Hochfrequente algorithmische Handels­
technikanwendet, muss von allen von ihr platzierten Aufträgen, ein­
schließlich Auftragsstornierungen, ausgeführter Aufträge und Kursnotie­
rungen an Handelsplätzen, in einer genehmigten Form zutreffende und 
chronologisch geordnete Aufzeichnungen aufbewahren und muss diese 
der zuständigen Behörde auf deren Anfrage hin zur Verfügung stellen. 

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

a) dieses Market-Making während eines festgelegten Teils der Handels­
zeiten des Handelsplatzes — abgesehen von außergewöhnlichen Um­
ständen — kontinuierlich betreiben, wodurch der Handelsplatz regel­
mäßig und verlässlich mit Liquidität versorgt wird, 

b) eine rechtlich bindende schriftliche Vereinbarung mit dem Handels­
platz schließen, in der zumindest die Verpflichtungen der Wert­
papierfirma im Einklang mit Buchstabe a festgelegt werden, und 

c) über wirksame Systeme und Kontrollen verfügten, durch die gewähr­
leistet wird, dass sie jederzeit ihre Verpflichtungen nach der in Buch­
stabe b genannten Vereinbarung erfüllt. 

(4) Für die Zwecke dieses Artikels und des Artikels 48 dieser Richt­
linie wird angenommen, dass eine Wertpapierfirma, die algorithmischen 
Handel betreibt, eine Market-Making-Strategie verfolgt, wenn sie Mit­
glied oder Teilnehmer eines oder mehrerer Handelsplätze ist und ihre 
Strategie beim Handel auf eigene Rechnung beinhaltet, dass sie in Be­
zug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente an einem einzelnen Han­
delsplatz oder an verschiedenen Handelsplätzen feste, zeitgleiche Geld- 
und Briefkurse vergleichbarer Höhe zu wettbewerbsfähigen Preisen 
stellt, so dass der Gesamtmarkt regelmäßig und kontinuierlich mit Li­
quidität versorgt wird. 

(5) Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang 
zu einem Handelsplatz bietet, verfügt über wirksame Systeme und Kon­
trollen, durch die eine ordnungsgemäße Beurteilung und Überprüfung 
der Eignung der Kunden gewährleistet wird, die diesen Dienst nutzen, 
und sichergestellt wird, dass diese Kunden die angemessenen voreinge­
stellten Handels- und Kreditschwellen nicht überschreiten können, der 
Handel dieser Kunden ordnungsgemäß überwacht wird und ein Handel, 
durch den Risiken für die Wertpapierfirma selbst entstehen oder durch 
den Störungen am Markt auftreten könnten oder dazu beigetragen wer­
den könnte oder der gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bzw. die 
Vorschriften des Handelsplatzes verstoßen könnte, durch angemessene 
Risikokontrollen verhindert wird. Direkter elektronischer Zugang ohne 
solche Kontrollen ist verboten. 

Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang bietet, 
hat sicherzustellen, dass Kunden, die diesen Dienst nutzen, die Anfor­
derungen dieser Richtlinie erfüllen und die Vorschriften des Handels­
platzes einhalten. Die Wertpapierfirma überwacht die Geschäfte, um 
Verstöße gegen diese Regeln, marktstörende Handelsbedingungen oder 
auf Marktmissbrauch hindeutende Verhaltensweisen, welche der zustän­
digen Behörde zu melden sind, zu erkennen. Die Wertpapierfirma sorgt 
dafür, 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 Verein­
barung bei der Wertpapierfirma verbleibt. 

Eine Wertpapierfirma, die einen direkten elektronischen Zugang zu ei­
nem Handelsplatz bietet, macht den zuständigen Behörden ihres Her­
kunftsmitgliedstaats und des Handelsplatzes, an dem sie den direkten 
elektronischen Zugang bietet, eine entsprechende Meldung. 

▼B
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Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapier­
firma kann dieser vorschreiben, regelmäßig oder ad hoc eine Beschrei­
bung der in Unterabsatz 1 genannten Systeme und Kontrollen sowie 
Nachweise für ihre Anwendung vorzulegen. 

Auf Ersuchen einer zuständigen Behörde des Handelsplatzes, zu dem 
eine Firma direkten elektronischen Zugang bietet, leitet die zuständige 
Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der Wertpapierfirma die in Unter­
absatz 4 genannten Informationen, die sie von der Firma erhält, unver­
züglich weiter. 

Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass Aufzeichnungen zu den in diesem 
Absatz genannten Angelegenheiten aufbewahrt werden, und stellt sicher, 
dass diese ausreichend sind, um der zuständigen Behörde zu ermögli­
chen, die Einhaltung der Anforderungen dieser Richtlinie zu überprüfen. 

(6) Eine Wertpapierfirma, die als allgemeines Clearing-Mitglied für 
andere Personen handelt, verfügt über wirksame Systeme und Kontrol­
len, um sicherzustellen, dass Clearing-Dienste nur für Personen ange­
wandt werden, die dafür geeignet sind und die eindeutigen Kriterien 
erfüllen, und diesen Personen geeignete Anforderungen auferlegt wer­
den, damit sie die Risiken für die Wertpapierfirma und den Markt ver­
ringern. Die Wertpapierfirma sorgt dafür, dass eine rechtlich bindende 
schriftliche Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma und der jewei­
ligen Person im Hinblick auf die wesentlichen Rechte und Pflichten 
besteht, die durch diesen Dienst entstehen. 

(7) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
aus, in denen Folgendes präzisiert wird: 

a) die Einzelheiten der in den Absätzen 1 bis 6 festgelegten konkreten 
organisatorischen Anforderungen, die Wertpapierfirmen vorzuschrei­
ben sind, die verschiedene Wertpapierdienstleistungen und/oder An­
lagetätigkeiten und Nebendienstleistungen oder entsprechende Kom­
binationen erbringen bzw. ausüben; in den Präzisierungen zu den 
organisatorischen Anforderungen gemäß Absatz 5 werden besondere 
Anforderungen für den direkten Marktzugang und für den geförder­
ten Zugang in einer Weise festgelegt, dass sichergestellt ist, dass die 
beim geförderten Zugang durchgeführten Kontrollen denjenigen, die 
beim direkten Marktzugang durchgeführt werden, zumindest gleich­
wertig sind; 

b) die Umstände, unter denen eine Wertpapierfirma verpflichtet wäre, 
eine Market-Making-Vereinbarung im Sinne von Absatz 3 Buchstabe 
b zu schließen, und der Inhalt einer solchen Vereinbarung, ein­
schließlich des Teils der Handelszeiten des Handelsplatzes gemäß 
Absatz 3; 

c) die Situationen, die außergewöhnliche Umstände im Sinne von Ab­
satz 3 darstellen, darunter Zustände extremer Volatilität, politische 
und makroökonomische Gegebenheiten, systembedingte und opera­
tionelle Sachverhalte sowie Umstände, die verhindern, dass die Wert­
papierfirma solide Risikomanagementverfahren nach Absatz 1 ver­
folgen kann; 

d) der Inhalt und das Format der in Absatz 2 Unterabsatz 5 genannten 
genehmigten Form und die Zeitspanne, während der solche Auf­
zeichnungen von der Wertpapierfirma aufbewahrt werden müssen. 

▼B
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Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

Artikel 18 

Handel und Abschluss von Geschäften über MTF und OTF 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, neben der Ein­
haltung der organisatorischen Anforderungen des Artikels 16 trans­
parente Regeln und Verfahren für einen fairen und ordnungsgemäßen 
Handel sowie objektive Kriterien für die wirksame Ausführung von 
Aufträgen festlegen. Sie verfügen über Vorkehrungen für eine solide 
Verwaltung der technischen Abläufe des Systems, einschließlich wirk­
samer Notfallvorkehrungen für den Fall einer Systemstörung. 

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

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Markt­
betreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, gegebenenfalls ausrei­
chende öffentlich zugängliche Informationen bereitstellen oder sich ver­
gewissern, dass Zugang zu solchen Informationen besteht, damit seine 
Nutzer sich ein Urteil über die Anlagemöglichkeiten bilden können, 
wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten 
Instrumente zu berücksichtigen 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 fest­
legen, veröffentlichen, 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 mögliche nachteilige Auswirkungen von Interes­
senkonflikten zwischen dem MTF, dem OTF, ihren Eigentümern 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 hierfür über wirksame Systeme, 
Verfahren und Vorkehrungen verfügen. 

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, ihre Mitglieder 
oder Teilnehmer klar über ihre jeweilige Verantwortung für die Abrech­
nung der über das System abgewickelten Geschäfte informieren. Die 
Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und Marktbetrei­
ber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, die erforderlichen Vorkeh­
rungen getroffen haben müssen, um die wirksame Abrechnung der in­
nerhalb der Systeme dieses MTF oder OTF abgeschlossenen Geschäfte 
zu erleichtern. 
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(7) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass MTF und OTF mindes­
tens drei aktive Mitglieder oder Nutzer haben, die über die Möglichkeit 
verfügen, mit allen übrigen zum Zwecke der Preisbildung in Verbin­
dung zu treten. 

(8) Wird ein übertragbares Wertpapier, das zum Handel an einem 
geregelten Markt zugelassen wurde, ohne Zustimmung des Emittenten 
auch über ein MTF oder ein OTF gehandelt, entstehen dem Emittenten 
dadurch keine Verpflichtungen in Bezug auf die erstmalige, laufende 
oder punktuelle Veröffentlichung von Finanzinformationen für das MTF 
oder das OTF. 

(9) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder 
Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, unverzüglich jeder 
Anweisung ihrer zuständigen Behörde aufgrund von Artikel 69 Absatz 2 
nachkommen, ein Finanzinstrument vom Handel auszuschließen oder 
den Handel damit auszusetzen. 

(10) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein MTF oder ein OTF betreiben, der zuständigen 
Behörde eine ausführliche Beschreibung über die Funktionsweise des 
MTF oder OTF übermitteln, einschließlich — unbeschadet des Artikels 
20 Absätze 1, 4 und 5 — etwaiger Verbindungen zu einem geregelten 
Markt, einem MTF, einem OTF oder einem systematischen Internalisie­
rer im Eigentum derselben Wertpapierfirma oder desselben Marktbetrei­
bers, sowie eine Liste ihrer Mitglieder, Teilnehmer und/oder Nutzer. Die 
zuständigen Behörden stellen der ESMA diese Informationen auf An­
frage zur Verfügung. Jede Zulassung einer Wertpapierfirma oder eines 
Marktbetreibers als MTF und OTF wird der ESMA mitgeteilt. Die 
ESMA erstellt ein Verzeichnis sämtlicher MTF und OTF in der Union. 
Das Verzeichnis enthält Informationen über die Dienste, die ein MTF 
oder ein OTF bietet, und den einheitlichen Code, der das MTF oder 
OTF in den Meldungen gemäß Artikel 23 dieser Richtlinie und den 
Artikeln 6 und 10 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 kennzeichnet. 
Es wird regelmäßig aktualisiert. Die ESMA veröffentlicht dieses Ver­
zeichnis auf ihrer Website und aktualisiert es regelmäßig. 

(11) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstan­
dards 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 Entwürfe 
technischer Durchführungsstandards vor. 

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

Artikel 19 

Besondere Anforderungen für MTF 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, zusätzlich zur Einhaltung der 
Anforderungen der Artikel 16 und 18, nichtdiskretionäre Regeln für die 
Ausführung der Aufträge 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, Vorkehrungen treffen, 
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a) um angemessen für die Steuerung ihrer Risiken gerüstet zu sein, 
angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller für 
ihren Betrieb wesentlichen Risiken zu schaffen und wirksame Maß­
nahmen zur Begrenzung dieser Risiken zu treffen, 

b) um über wirksame Vorkehrungen zu verfügen, die einen reibungs­
losen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb ihrer Systeme aus­
geführten Geschäfte erleichtern, und 

c) um bei der Zulassung und fortlaufend über ausreichende Finanzmit­
tel zu verfügen, um ihr ordnungsgemäßes Funktionieren zu erleich­
tern, wobei der Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt 
abgeschlossenen Geschäfte sowie dem Spektrum und der Höhe der 
Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist. 

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, Arti­
kel 27 Absätze 1, 2, und 4 bis 10 und Artikel 28 nicht für Geschäfte 
gelten, die nach den für 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 abge­
schlossen werden. Die Mitglieder oder Teilnehmer des MTF müssen 
allerdings den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 in Bezug 
auf ihre Kunden nachkommen, wenn sie im Namen ihrer Kunden deren 
Aufträge im Rahmen eines MTF ausführen. 

(5) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetrei­
bern, die ein MTF betreiben, nicht, Kundenaufträge unter Einsatz des 
Eigenkapitals auszuführen oder auf die Zusammenführung sich decken­
der Kundenaufträge zurückzugreifen. 

Artikel 20 

Besondere Anforderungen für OTF 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, Vorkehrungen treffen, durch 
die die Ausführung von Kundenaufträgen in einem OTF unter Einsatz 
des Eigenkapitals der Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die das 
OTF betreiben, oder einer Einrichtung derselben Gruppe oder juristi­
schen Person wie die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber verhin­
dert wird. 

(2) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen oder Marktbetrei­
bern, die ein OTF betreiben, auf die Zusammenführung sich deckender 
Kundenaufträge für Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzproduk­
te, Emissionszertifikate und bestimmte Derivate zurückzugreifen nur, 
wenn der Kunde dem Vorgang zugestimmt hat. 

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, greifen 
nicht auf die Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge zurück, 
um Kundenaufträge in einem OTF auszuführen, wenn diese Derivate 
betreffen, die zu einer Derivatekategorie gehören, die der Verpflichtung 
zum Clearing nach Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unter­
liegt. 

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, treffen 
Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass die Definition der „Zusammen­
führung sich deckender Kundenaufträge“ in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 
38 erfüllt wird. 

(3) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen oder Marktbetrei­
bern, die ein OTF betreiben, den Handel für eigene Rechnung, bei dem 
es sich nicht um die Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge 
handelt, nur in Bezug auf öffentliche Schuldtitel, für die kein liquider 
Markt besteht. 
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(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 Aufträgen in einem 
OTF und Aufträgen oder Offerten in einem systematischen Internalisie­
rer ermöglicht wird. Ein OTF wird nicht mit einem anderen OTF ver­
bunden, wenn dadurch die Interaktion von Aufträgen in unterschiedli­
chen OTF ermöglicht wird. 

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

Für die Zwecke dieses Artikels betreibt eine Wertpapierfirma nicht un­
abhängig 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 Aufträge in einem OTF 
nach Ermessen ausgeführt werden. 

Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein OTF betreiben, üben ihr 
Ermessen nur bei Vorliegen eines oder beider der folgenden Umstände 
aus: 

a) wenn sie darüber entscheiden, einen Auftrag über das von ihnen 
betriebene OTF zu platzieren oder zurückzunehmen; 

b) wenn sie darüber entscheiden, einen bestimmten Kundenauftrag nicht 
mit anderen zu einem bestimmten Zeitpunkt im System vorhandenen 
Aufträgen zusammenzuführen, sofern dies gemäß den spezifischen 
Anweisungen eines Kunden und ihren Verpflichtungen nach Arti­
kel 27 erfolgt. 

Bei dem System, bei dem gegenläufige Kundenaufträge eingehen, kann 
die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber, die bzw. der das OTF 
betreiben, entscheiden, ob, wann und in welchem Umfang er zwei 
oder mehr Aufträge innerhalb des Systems zusammenzuführen wünscht. 
Im Einklang mit den Absätzen 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, über das Geschäfte mit 
Nichteigenkapitalinstrumenten in die Wege geleitet werden, die Ver­
handlungen zwischen den Kunden erleichtern, um so zwei oder mehr 
möglicherweise kompatible Handelsinteressen in einem Geschäft zusam­
menzuführen. 

Diese Verpflichtung gilt unbeschadet der Artikel 18 und 27. 

(7) Die zuständige Behörde kann entweder beim Antrag einer Wert­
papierfirma oder eines Marktbetreibers auf Zulassung für den Betrieb 
eines OTF oder ad hoc ausführliche Erklärung darüber, warum das 
System keinem geregelten Markt, MTF oder systematischen Internali­
sierer entspricht und nicht als solcher bzw. solches betrieben werden 
kann, und eine ausführliche Beschreibung dazu verlangen, wie der Er­
messensspielraum genutzt wird, insbesondere wann ein Auftrag im OTF 
zurückgezogen werden kann und wann und wie zwei oder mehr sich 
deckende Kundenaufträge innerhalb des OTF zusammengeführt werden. 
Außerdem stellen Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber eines OTF der 
zuständigen Behörde Informationen zur Verfügung, mit denen ihr Rück­
griff auf die Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge erklärt 
wird. Die zuständige Behörde überwacht den Handel durch Zusammen­
führung sich deckender Aufträge, den Wertpapierfirmen oder Markt­
betreiber betreiben, damit sichergestellt ist, dass er weiterhin mit der 
Definition eines solchen Handels in Einklang steht, und dass der von 
ihnen betriebene Handel durch Zusammenführung sich deckender Auf­
träge nicht zu Interessenkonflikten zwischen den Wertpapierfirmen bzw. 
Marktbetreibern und ihren Kunden führt. 

(8) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Artikel 24, 25, 27 und 
28 für Geschäfte gelten, die über ein OTF abgeschlossen wurden. 
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KAPITEL II 

Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit von Wertpapierfirmen 

A b s c h n i t t 1 

A l l g e m e i n e B e s t i m m u n g e n 

Artikel 21 

Regelmäßige Überprüfung der Voraussetzungen für die Erstzulas­
sung 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine in ihrem Hoheits­
gebiet zugelassene Wertpapierfirma die Voraussetzungen für die Erst­
zulassung gemäß Kapitel I jederzeit erfüllen muss. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden 
durch geeignete Methoden überwachen, dass Wertpapierfirmen ihren 
Verpflichtungen gemäß Absatz 1 nachkommen. Sie schreiben vor, 
dass Wertpapierfirmen den zuständigen Behörden alle wichtigen Ände­
rungen der Voraussetzungen für die Erteilung der Erstzulassung mit­
teilen. 

Die ESMA kann Leitlinien für die in diesem Absatz genannten Über­
wachungsmethoden ausarbeiten. 

Artikel 22 

Allgemeine Verpflichtung zur laufenden Überwachung 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden die 
Tätigkeit von Wertpapierfirmen überwachen, um die Einhaltung der 
Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit gemäß dieser Richtlinie 
zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geeignete Maß­
nahmen vorhanden sind, damit die zuständigen Behörden die notwen­
digen Informationen erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen 
durch die Wertpapierfirmen zu prüfen. 

▼M6 
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden, wenn 
sie mit der Zulassung und Beaufsichtigung der Tätigkeit eines geneh­
migten Veröffentlichungssystems (APA) im Sinne von Artikel 2 Ab­
satz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, im Rahmen 
einer Ausnahme gemäß Artikel 2 Absatz 3 jener Verordnung, oder eines 
genehmigten Meldemechanismus (ARM) im Sinne von Artikel 2 Absatz 
1 Nummer 36 jener Verordnung, im Rahmen einer Ausnahme gemäß 
Artikel 2 Absatz 3 jener Verordnung, betraut sind, die Tätigkeit dieses 
APA oder dieses ARM überwachen, um die Einhaltung der Bedingun­
gen für die Ausübung der Tätigkeit gemäß jener Verordnung zu beur­
teilen. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geeignete Maßnahmen 
vorhanden sind, damit die zuständigen Behörden die notwendigen In­
formationen erhalten, um die Einhaltung dieser Bedingungen durch 
APA und ARM zu prüfen. 

▼B 

Artikel 23 

Interessenkonflikte 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen alle 
geeigneten Vorkehrungen treffen, um Interessenkonflikte zwischen ih­
nen selbst, einschließlich ihrer Geschäftsleitung, ihren Beschäftigten und 
vertraglich gebundenen Vermittlern oder anderen Personen, die mit ih­
nen direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind, und ihren 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 39 

Kunden oder zwischen ihren Kunden untereinander zu erkennen und zu 
vermeiden oder zu regeln, die bei der Erbringung von Wertpapierdienst­
leistungen oder Nebendienstleistungen oder einer Kombination davon 
entstehen, einschließlich derjenigen, die auf den Erhalt von Anreizen 
von Dritten oder durch die eigene Vergütungsstruktur oder sonstige 
eigene Anreizstrukturen der Wertpapierfirma zurückgehen. 

(2) Reichen die organisatorischen oder verwaltungsmäßigen Vorkeh­
rungen, die die Wertpapierfirma gemäß Artikel 16 Absatz 3 getroffen 
hat um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Kundeninteressen 
schaden, nicht aus, um nach vernünftigem Ermessen zu gewährleisten, 
dass das Risiko der Beeinträchtigung von Kundeninteressen vermieden 
wird, legt die Wertpapierfirma dem Kunden die allgemeine Art und/oder 
die Quellen von Interessenkonflikten sowie die zur Begrenzung dieser 
Risiken ergriffenen Maßnahmen eindeutig dar, bevor sie Geschäfte in 
seinem Namen tätigt. 

(3) Diese in Absatz 2 genannte Offenlegung hat 

a) mittels eines dauerhaften Datenträgers zu erfolgen und 

b) je nach Status des Kunden so ausführlich zu sein, dass dieser seine 
Entscheidung über die Dienstleistung, in deren Zusammenhang der 
Interessenkonflikt auftritt, in Kenntnis der Sachlage treffen kann. 

(4) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um 

a) die Maßnahmen zu bestimmen, die von Wertpapierfirmen nach ver­
nünftigem Ermessen erwartet werden können, um Interessenkonflikte 
zu erkennen, zu vermeiden, zu regeln und offenzulegen, wenn sie 
verschiedene Arten von Wertpapierdienstleistungen und Neben­
dienstleistungen oder Kombinationen davon erbringen; 

b) geeignete Kriterien festzulegen, anhand derer die Typen von Interes­
senkonflikten bestimmt werden können, die den Interessen der Kun­
den oder potenziellen Kunden der Wertpapierfirma schaden könnten. 

A b s c h n i t t 2 

B e s t i m m u n g e n z u m A n l e g e r s c h u t z 

Artikel 24 

Allgemeine Grundsätze und Kundeninformation 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma bei 
der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder gegebenenfalls Ne­
bendienstleistungen für ihre Kunden ehrlich, redlich und professionell 
im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden handelt und insbesondere den 
Grundsätzen dieses Artikels und des Artikels 25 genügt. 

(2) Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kun­
den konzipieren, sorgen dafür, dass diese Finanzinstrumente so aus­
gestaltet sind, dass sie den Bedürfnissen eines bestimmten Zielmarktes 
von Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung entsprechen, 
dass die Strategie für den Vertrieb der Finanzinstrumente mit dem be­
stimmten Zielmarkt vereinbar ist und dass die Wertpapierfirma zumut­
bare Schritte unternimmt um zu gewährleisten, dass das Finanzinstru­
ment an den bestimmten Zielmarkt vertrieben wird. 

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

(3) Alle Informationen, einschließlich Marketing-Mitteilungen, die 
die Wertpapierfirma an Kunden oder potenzielle Kunden richtet, müssen 
redlich, eindeutig und nicht irreführend sein. Marketing-Mitteilungen 
müssen eindeutig als solche erkennbar sein. 

(4) Kunden und potenziellen Kunden sind angemessene Informatio­
nen über die Wertpapierfirma und ihre Dienstleistungen, die Finanz­
instrumente und die vorgeschlagenen Anlagestrategien, Ausführungsorte 
und sämtliche Kosten und verbundenen Gebühren rechtzeitig zur Ver­
fügung zu stellen. Diese Informationen enthalten das Folgende: 

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

i) ob die Beratung unabhängig erbracht wird oder nicht; 

ii) ob die Beratung sich auf eine umfangreiche oder eine eher be­
schränkte Analyse verschiedener Arten von Finanzinstrumenten 
stützt und insbesondere ob die Palette an Finanzinstrumenten auf 
Finanzinstrumente beschränkt ist, die von Einrichtungen emittiert 
oder angeboten wurden, die in enger Verbindung zu der Wert­
papierfirma stehen oder andere rechtliche oder wirtschaftliche 
Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser unter­
halten, die so eng sind, dass das Risiko besteht, dass die Un­
abhängigkeit der Beratung beeinträchtigt wird; 

iii) ob die Wertpapierfirma dem Kunden eine regelmäßige Beurtei­
lung der Eignung der Finanzinstrumente bietet, die diesem Kun­
den empfohlen wurden; 

b) die Information zu Finanzinstrumenten und vorgeschlagenen Anlage­
strategien muss geeignete Leitlinien und Warnhinweise zu den mit 
einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit diesen Anlagestra­
tegien verbundenen Risiken und zu der Frage umfassen, ob die 
Finanzinstrumente für Kleinanleger oder professionelle Kunden be­
stimmt sind, wobei der bestimmte Zielmarkt im Einklang mit Absatz 
2 zu berücksichtigen ist; 

c) die Information zu sämtlichen Kosten und Nebenkosten muss Infor­
mationen sowohl in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen als auch 
auf Nebendienstleistungen, einschließlich gegebenenfalls der Bera­
tungskosten, der Kosten des dem Kunden empfohlenen oder an ihn 
vermarkteten Finanzinstruments und der diesbezüglichen Zahlungs­
möglichkeiten des Kunden sowie etwaiger Zahlungen durch Dritte, 
umfassen. 

Die Informationen über Kosten und Nebenkosten, einschließlich Kosten 
und Nebenkosten im Zusammenhang mit der Wertpapierdienstleistung 
und dem Finanzinstrument, die nicht durch das zugrundeliegende 
Marktrisiko verursacht werden, sind zusammenzufassen, um es den 
Kunden zu ermöglichen, die Gesamtkosten sowie die kumulative Wir­
kung auf die Rendite der Anlage verstehen kann, und — falls der 
Kunde dies verlangt — ist eine Aufstellung nach Posten zur Verfügung 
zu stellen. Gegebenenfalls werden solche Informationen dem Kunden 
regelmäßig, mindestens aber jährlich, während Laufzeit der Anlage zur 
Verfügung gestellt. 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 41 

Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu ver­
kaufen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlos­
sen wird, das eine vorherige Übermittlung der Informationen über Kos­
ten und Gebühren verhindert, kann die Wertpapierfirma dem Kunden 
diese Informationen über Kosten und Nebenkosten unmittelbar nach 
Geschäftsabschluss entweder in elektronischer Form oder auf Papier, 
wenn ein Kleinanleger darum ersucht, übermitteln, sofern beide folgen­
den Bedingungen erfüllt sind: 

i) der Kunde hat eingewilligt, die Informationen unverzüglich nach 
dem Geschäftsabschluss zu erhalten; 

ii) die Wertpapierfirma hat dem Kunden die Möglichkeit eingeräumt, 
den Geschäftsabschluss aufzuschieben, bis er die Informationen er­
halten hat. 

Zusätzlich zu den Anforderungen des Unterabsatzes 3 muss die Wert­
papierfirma dem Kunden die Möglichkeit einräumen, vor Abschluss des 
Geschäfts über das Telefon Informationen über Kosten und Entgelte zu 
erhalten. 

▼B 
(5) Die in den Absätzen 4 und 9 genannten Informationen werden 
auf verständliche und eine solche Weise zur Verfügung gestellt, dass die 
Kunden bzw. potenziellen Kunden nach vernünftigem Ermessen die 
genaue Art und die Risiken der Wertpapierdienstleistungen und des 
speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen angeboten wird, ver­
stehen können und somit auf informierter Grundlage Anlageentschei­
dungen treffen können. Die Mitgliedstaaten können zulassen, dass diese 
Informationen in standardisierter Form zur Verfügung gestellt werden. 

▼M8 
(5a) Wertpapierfirmen stellen ihren Kunden oder potenziellen Kun­
den alle gemäß dieser Richtlinie zur Verfügung zu stellenden Informa­
tionen in elektronischer Form bereit, es sei denn, der Kunde oder po­
tenzielle Kunde ist ein Kleinanleger oder potenzieller Kleinanleger, der 
darum gebeten hat, die Informationen in Papierform zu erhalten; in 
diesem Fall werden die Informationen kostenlos in Papierform bereit­
gestellt. 

Wertpapierfirmen setzen Kleinanleger oder potenzielle Kleinanleger da­
rüber in Kenntnis, dass sie die Möglichkeit haben, die Informationen in 
Papierform zu erhalten. 

Wertpapierfirmen setzen bestehende Kunden, die die gemäß dieser 
Richtlinie zur Verfügung zu stellenden Informationen in Papierform 
erhalten haben, spätestens acht Wochen vor dem Versenden der Infor­
mationen in elektronischer Form darüber in Kenntnis, dass sie diese in 
elektronischer Form erhalten werden. Wertpapierfirmen setzen diese 
bestehenden Kunden darüber in Kenntnis, dass sie die Wahl haben, 
die Informationen entweder weiterhin in Papierform oder künftig in 
elektronischer Form zu erhalten. Wertpapierfirmen setzen bestehende 
Kunden zudem darüber in Kenntnis, dass ein automatischer Wechsel 
zur elektronischen Form stattfinden wird, wenn diese innerhalb der Frist 
von acht Wochen nicht mitteilen, dass sie die Informationen weiterhin 
in Papierform erhalten möchten. Bestehende Kunden, die die gemäß 
dieser Richtlinie zur Verfügung zu stellenden Informationen bereits in 
elektronischer Form erhalten, müssen nicht informiert werden. 

▼M8
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(6) Wird eine Wertpapierdienstleistung als Teil eines Finanzprodukts 
angeboten, das in Bezug auf die Informationspflichten bereits anderen 
Bestimmungen des Unionsrechts in den Bereichen Kreditinstitute und 
Verbraucherkredite unterliegt, unterliegt diese Dienstleistung nicht zu­
sätzlich den Anforderungen der Absätze 3, 4 und 5. 

(7) Informiert eine Wertpapierfirma den Kunden darüber, dass die 
Anlageberatung unabhängig 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 
müssen, um zu gewährleisten, dass die Anlageziele des Kunden in 
geeigneter Form erreicht werden können, und sie dürfen nicht auf 
Finanzinstrumente beschränkt sein, die 

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

ii) von anderen Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, zu 
denen die Wertpapierfirma so enge rechtliche oder wirtschaftliche 
Beziehungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, unterhält, dass das 
Risiko besteht, dass die Unabhängigkeit der Beratung beeinträch­
tigt wird, 

b) ist es dieser Wertpapierfirma nicht gestattet, für die Erbringung der 
Dienstleistung an die Kunden Gebühren, Provisionen oder andere 
monetäre und nichtmonetäre Vorteile einer dritten Partei oder einer 
Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und 
zu behalten. Kleinere nichtmonetäre Vorteile, die die Servicequalität 
für den Kunden verbessern können und die von ihrem Umfang und 
ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der 
Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmöglichen Interesse ihrer Kun­
den zu handeln, beeinträchtigen, sind unmissverständlich offenzule­
gen und fallen nicht unter diesen Buchstaben. 

(8) Bietet die Wertpapierfirma ein Portfolio-Management an, ist es 
ihr nicht gestattet, für die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden 
Gebühren, Provisionen oder andere monetäre oder nichtmonetäre Vor­
teile einer dritten Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten 
Partei handelt, anzunehmen und zu behalten. Kleinere nichtmonetäre 
Vorteile, die die Servicequalität für den Kunden verbessern können 
und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten lassen, 
dass sie die Einhaltung der Pflicht der Wertpapierfirma, im bestmögli­
chen Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeinträchtigen, sind unmiss­
verständlich offenzulegen und fallen nicht unter diesen Absatz. 

(9) Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, dass nicht davon aus­
gegangen wird, dass Wertpapierfirmen ihre Verpflichtungen nach Arti­
kel 23 oder Absatz 1 dieses Artikel erfüllen, wenn sie eine Gebühr oder 
Provision zahlen oder eine Gebühr oder Provision erhalten oder einen 
nicht-monetären Vorteil im Zusammenhang mit der Erbringung einer 
Wertpapierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung einer Partei ge­
währen oder von einer Partei erhalten, sofern es sich bei dieser Partei 
nicht um den Kunden oder eine Person handelt, die im Auftrag des 
Kunden tätig wird, es sei denn, die Provision oder der Vorteil 

a) ist dazu bestimmt, die Qualität der jeweiligen Dienstleistung für den 
Kunden zu verbessern, und 

▼B
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b) beeinträchtigt nicht die Erfüllung der Pflicht der Wertpapierfirma, im 
bestmöglichen Interesse der Kunden zu handeln. 

Die Existenz, die Art und der Betrag der in Unterabsatz 1 genannten 
Gebühr oder Provision oder — wenn der Betrag nicht feststellbar ist — 
die Art und Weise der Berechnung dieses Betrages müssen dem Kunden 
vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung 
in umfassender, zutreffender und verständlicher Weise unmissverständ­
lich offen gelegt werden. Gegebenenfalls hat die Wertpapierfirma den 
Kunden über den Mechanismus für die Weitergabe der Gebühren, Pro­
visionen und monetären oder nicht-monetären Vorteile an den Kunden 
zu unterrichten, die sie im Zusammenhang mit der Erbringung der Wert­
papierdienstleistung und Nebenleistung eingenommen hat. 

Die Zahlung oder der Vorteil, die bzw. der die Erbringung von Wert­
papierdienstleistungen — wie Verwahrungsgebühren, Abwicklungs- und 
Handelsplatzgebühren, Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebühren 
— ermöglicht oder für sie notwendig ist und wesensbedingt keine Kon­
flikte mit der Verpflichtung der Wertpapierfirma hervorrufen kann, im 
besten Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich und professionell zu han­
deln, unterliegt nicht der Anforderung nach Unterabsatz 1. 

▼M8 
(9a) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die Bereitstellung von 
Analysen durch Dritte an Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- 
oder andere Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen für 
Kunden erbringen, als Erfüllung der Verpflichtungen nach Absatz 1 gilt, 
wenn 

a) vor der Erbringung der Ausführungs- oder Analysedienstleistungen 
eine Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma und dem Analyse­
anbieter getroffen wurde, in der festgelegt ist, welcher Teil der kom­
binierten Gebühren oder gemeinsamen Zahlungen für Ausführungs­
dienstleitungen und Analysen auf Analysen entfallen, 

b) die Wertpapierfirma ihre Kunden über die gemeinsamen Zahlungen 
für Ausführungsdienstleistungen und Analysen informiert, die an die 
Drittanbieter von Analysen geleistet werden, und 

c) die Analysen, für die die kombinierten Gebühren oder die gemein­
same Zahlung geleistet werden, betreffen Emittenten, die in den 
36 Monaten vor der Bereitstellung der Analysen eine Marktkapitali­
sierung von 1 Mrd. EUR nicht überschritten haben, ausgedrückt 
durch die Notierungen am Jahresende die Jahre, in denen sie notiert 
sind oder waren, oder durch das Eigenkapital für die Geschäftsjahre, 
in denen sie nicht notiert sind oder waren. 

Zum Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck „Analysen“ Ana­
lysematerial oder Analysedienste in Bezug auf eines oder mehrere Fi­
nanzinstrumente oder sonstige Vermögenswerte oder die Emittenten 
bzw. potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten oder auf Analyse­
material oder -dienstleistungen, die in engem Zusammenhang zu einem 
bestimmten Wirtschaftszweig oder Markt stehen, sodass die Analysen 
die Grundlage für die Einschätzung von Finanzinstrumenten, Ver­
mögenswerten oder Emittenten des Wirtschaftszweigs oder des Marktes 
liefern. 

▼B
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Zu Analyse gehören auch Material oder Dienstleistungen, mit denen 
explizit oder implizit eine Anlagestrategie empfohlen oder nahegelegt 
und eine fundierte Stellungnahme zum aktuellen oder künftigen Wert 
oder Preis solcher Instrumente oder Vermögenswerte abgegeben oder 
anderweitig eine Analyse und neuartige Erkenntnisse vermittelt werden 
und auf der Grundlage neuer oder bereits vorhandener Informationen 
Schlussfolgerungen gezogen werden, die genutzt werden könnten, um 
eine Anlagestrategie zu begründen, und die für die Entscheidungen, die 
die Wertpapierfirma für die die Analysegebühr entrichtenden Kunden 
trifft, relevant und von Mehrwert sein könnten. 

▼B 
(10) Eine Wertpapierfirma, die Wertpapierdienstleistungen für Kun­
den erbringt, stellt sicher, dass sie die Leistung ihrer Mitarbeiter nicht in 
einer Weise vergütet oder bewertet, die mit ihrer Pflicht, im bestmög­
lichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, kollidiert. Insbesondere trifft 
sie keine Vereinbarung im Wege der Vergütung, Verkaufsziele oder auf 
sonstigem Wege, die ihre Mitarbeiter verleiten könnte, einem Klein­
anleger ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen, obwohl die 
Wertpapierfirma ein anderes, den Bedürfnissen des Kunden besser ent­
sprechendes Finanzinstrument anbieten könnte. 

(11) Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen 
Dienstleistung oder einem Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedin­
gung für dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket angeboten, infor­
miert die Wertpapierfirma den Kunden darüber, ob die verschiedenen 
Bestandteile getrennt voneinander gekauft werden können, und erbringt 
für jeden Bestandteil einen getrennten Nachweis über Kosten und Ge­
bühren. 

Besteht die Wahrscheinlichkeit, dass sich die mit solchen einem Klein­
anleger angebotenen Vereinbarungen bzw. Paketen verbundenen Risiken 
von den mit den einzelnen Bestandteilen verknüpften Risiken unter­
scheiden, legt die Wertpapierfirma eine angemessene Beschreibung 
der verschiedenen Bestandteile der Vereinbarung bzw. des Pakets vor, 
in der auch dargelegt wird, inwiefern deren Wechselwirkung die Risiken 
verändert. 

Die ESMA arbeitet gemeinsam mit der EBA und der EIOPA spätestens 
bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien für die Bewertung und die Beauf­
sichtigung von Querverkäufen aus, in denen insbesondere Situationen 
beschrieben werden, in denen Querverkäufe die Verpflichtungen von 
Absatz 1 nicht erfüllen, und aktualisiert diese in regelmäßigen Abstän­
den. 

(12) Die Mitgliedstaaten können den Wertpapierfirmen in Ausnahme­
fällen zusätzliche Anforderungen vorschreiben, die Sachverhalte betref­
fen, die durch diesen Artikel geregelt werden. Diese Anforderungen 
müssen sachlich gerechtfertigt und verhältnismäßig sein und der Steue­
rung spezifischer Risiken für den Anlegerschutz oder die Marktintegri­
tät, die angesichts der Umstände der Marktstruktur dieses Mitgliedstaats 
besonders bedeutsam sind, dienen. 

▼M8
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Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission unverzüglich und mindes­
tens zwei Monate vor Inkrafttreten der betreffenden Anforderung et­
waige Anforderungen mit, die sie gemäß diesem Absatz vorzuschreiben 
beabsichtigen. Die Mitteilung enthält eine Begründung für diese Anfor­
derung. Durch solche zusätzlichen Anforderungen werden die Rechte 
von Wertpapierfirmen nach den Artikeln 34 und 35 dieser Richtlinie 
nicht eingeschränkt oder in sonstiger Weise berührt. 

Die Kommission nimmt innerhalb von zwei Monaten ab der Mitteilung 
gemäß Unterabsatz 2 zu der Verhältnismäßigkeit und der Begründung 
der zusätzlichen Anforderungen Stellung. 

Die Kommission unterrichtet die Mitgliedstaaten über die zusätzlichen 
Anforderungen, die sie gemäß diesem Absatz vorschreibt, und ver­
öffentlicht sie auf ihrer Website. 

Die Mitgliedstaaten dürfen zusätzliche 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 erfüllt sind. 

(13) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte 
Rechtsakte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um sicherzustellen, dass die 
Wertpapierfirmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 
oder Nebendienstleistungen für ihre Kunden die in diesem Artikel vor­
geschriebenen Grundsätze einhalten; hierzu zählen: 

a) die Bedingungen, die Informationen erfüllen müssen, um redlich, 
eindeutig und nicht irreführend zu sein, 

b) Einzelheiten zu Inhalt und Form der Kundeninformationen im Hin­
blick auf die Kundeneinstufung, die Wertpapierfirmen und ihre 
Dienstleistungen, die Finanzinstrumente und die Kosten und Gebüh­
ren, 

c) die Kriterien für die Bewertung einer Auswahl von auf dem Markt 
angebotenen Finanzinstrumenten, 

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

Bei der Aufstellung der Anforderungen für Informationen zu Finanz­
instrumenten in Bezug auf Absatz 4 Buchstabe b sind gegebenenfalls 
Informationen über die Struktur des Produkts unter Berücksichtigung 
der entsprechenden nach Unionsrecht vorgeschriebenen standardisierten 
Informationen einbezogen werden. 

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

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder 
für diese erbrachten Dienstleistung(en) unter Berücksichtigung von 
Typ, Gegenstand, Umfang und Häufigkeit der Geschäfte; 

b) die Art und die Palette der angebotenen oder in Betracht gezogenen 
Produkte, einschließlich der unterschiedlichen Arten von Finanz­
instrumenten; 

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

▼B
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Artikel 25 

Beurteilung der Eignung und Zweckmäßigkeit sowie Berichtspflicht 
gegenüber Kunden 

(1) Die Mitgliedstaaten verlangen von Wertpapierfirmen, dafür zu 
sorgen und der zuständigen Behörde auf Anfrage nachzuweisen, dass 
natürliche Personen, die gegenüber Kunden im Namen der Wertpapier­
firma eine Anlageberatung erbringen oder Kunden Informationen über 
Anlageprodukte, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen 
erteilen, über die Kenntnisse und Kompetenzen verfügen, die für die 
Erfüllung der Verpflichtungen nach Artikel 24 und diesem Artikel not­
wendig sind. Die Mitgliedstaaten veröffentlichen die Kriterien, die für 
die Beurteilung der Kenntnisse und Kompetenzen angelegt werden. 
(2) Erbringt die Wertpapierfirma Anlageberatung- oder Portfolio-Ma­
nagement, holt sie die notwendigen Informationen über 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 Verhältnisse, einschließlich seiner Fä­
higkeit, Verluste zu tragen, und seine Anlageziele, einschließlich seiner 
Risikotoleranz, ein, um ihr zu ermöglichen, dem Kunden oder poten­
ziellen Kunden Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstrumente zu 
empfehlen, die für ihn geeignet sind und insbesondere seiner Risikoto­
leranz und seiner Fähigkeit, Verluste zu tragen, entsprechen. 
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass in dem Fall, dass eine Wert­
papierfirma eine Anlageberatung erbringt, bei der ein Paket von Dienst­
leistungen oder Produkten empfohlen wird, die gemäß Artikel 24 Absatz 
11 gebündelt sind, das gesamte gebündelte Paket für den Kunden ge­
eignet ist. 

▼M8 
Erbringen Wertpapierfirmen entweder Anlageberatung oder Portfolio­
verwaltung, die eine Umschichtung von Finanzinstrumenten umfassen, 
so holen sie die notwendigen Informationen über die Investition des 
Kunden ein und analysieren die Kosten und den Nutzen der Umschich­
tung von Finanzinstrumenten. Bei der Erbringung von Anlageberatungs­
dienstleistungen informieren Wertpapierfirmen den Kunden darüber, ob 
die Vorteile einer Umschichtung von Finanzinstrumenten die im Rah­
men der Umschichtung anfallenden Kosten überwiegen oder nicht. 

▼B 
(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen bei an­
deren als den in Absatz 2 genannten Finanzdienstleistungen Kunden 
oder potenzielle Kunden um Angaben zu ihren Kenntnissen und Erfah­
rungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebo­
tenen oder angeforderten Produkte oder Dienstleistungen bitten, um 
beurteilen zu können, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienst­
leistungen oder Produkte für den Kunden angemessen sind. Wird ein 
Bündel von Dienstleistungen oder Produkten gemäß Artikel 24 Absatz 
11 in Betracht gezogen, wird bei der Beurteilung berücksichtigt, ob das 
gesamte gebündelte Paket angemessen ist. 
Ist die Wertpapierfirma aufgrund der gemäß Unterabsatz 1 erhaltenen 
Informationen der Auffassung, dass das Produkt oder die Dienstleistung 
für 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 unzureichende 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 für 
sie angemessen ist. Dieser Hinweis kann in standardisierter Form erfol­
gen. 
(4) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen, deren Wert­
papierdienstleistungen lediglich in der Ausführung von Kundenaufträ­
gen oder der Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen mit oder 
ohne Nebendienstleistungen bestehen, mit Ausnahme der in Anhang 1 

▼B
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Abschnitt B Nummer 1 genannten Gewährung von Krediten oder Dar­
lehen, die keine bestehenden Kreditobergrenzen von Darlehen, Girokon­
ten und Überziehungsmöglichkeiten von Kunden beinhalten, solche 
Wertpapierdienstleistungen für ihre Kunden zu erbringen, ohne zuvor 
die Angaben gemäß Absatz 3 einholen oder bewerten zu müssen, wenn 
alle der nachstehenden Voraussetzungen erfüllt sind: 
a) die Dienstleistungen beziehen sich auf eines der folgenden Finanz­

instrumente: 
i) Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem 

gleichwertigen Markt eines Drittlandes oder in einem MTF zu­
gelassen sind, sofern es sich um Aktien von Unternehmen han­
delt, mit Ausnahme von Anteilen an Organismen für gemein­
same 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 gleichwerti­
gen Markt eines Drittlandes oder in einem MTF zugelassen sind, 
mit Ausnahme der Schuldverschreibungen oder verbrieften 
Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struk­
tur enthalten, die es dem Kunden erschwert, die damit einher­
gehenden Risiken zu verstehen; 

iii) 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 ver­
stehen; 

iv) Aktien oder Anteile an OGAW, mit Ausnahme der in Artikel 36 
Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 583/2010 ge­
nannten strukturierten OGAW; 

v) strukturierte Einlagen mit Ausnahme der Einlagen, die eine 
Struktur enthalten, die es dem Kunden erschwert, das Ertrags­
risiko oder die Kosten eines Verkaufs des Produkts vor Fälligkeit 
zu verstehen; 

vi) andere nicht komplexe Finanzinstrumente im Sinne dieses Ab­
satzes. 

▼M3 
Für die Zwecke dieses Buchstabens gilt ein Markt eines Drittlandes 
als einem geregelten Markt gleichwertig, wenn die Anforderungen 
und das Verfahren der Unterabsätze 3 und 4 erfüllt sind. 
Auf Antrag der zuständigen Behörde eines Mitgliedstaats erlässt die 
Kommission gemäß dem in Artikel 89a Absatz 2 genannten Prü­
fungsverfahren Beschlüsse über die Gleichwertigkeit, durch die fest­
gestellt wird, ob der Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands 
gewährleistet, dass ein in diesem Drittland zugelassener geregelter 
Markt rechtlich bindende Anforderungen erfüllt, die zum Zweck der 
Anwendung des vorliegenden Buchstabens den Anforderungen, die 
sich aus der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, aus Titel III der vor­
liegenden Richtlinie, aus Titel II der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
sowie aus der Richtlinie 2004/109/EG ergeben, gleichwertig sind 
und in diesem Drittland einer wirksamen Beaufsichtigung und 
Durchsetzung unterliegen. Die zuständige Behörde legt dar, weshalb 
sie der Ansicht ist, dass der Rechts- und Aufsichtsrahmen des betref­
fenden Drittlands als gleichwertig anzusehen ist, und legt hierfür 
einschlägige Informationen vor. 
Ein solcher Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlands kann als 
gleichwertig betrachtet werden, wenn dieser Rahmen mindestens die 
folgenden Bedingungen erfüllt: 

i) Die Märkte unterliegen der Zulassung und kontinuierlichen wirk­
samen Beaufsichtigung und Durchsetzung; 

ii) die Märkte verfügen über klare und transparente Vorschriften für 
die Zulassung von Wertpapieren zum Handel, sodass diese Wert­
papiere fair, ordnungsgemäß und effizient gehandelt werden kön­
nen und frei handelbar sind; 

iii) die Wertpapieremittenten unterliegen regelmäßig und kontinuier­
lich Informationspflichten, die ein hohes Maß an Anlegerschutz 
gewährleisten; und 

▼B
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iv) Markttransparenz und -integrität sind gewährleistet, indem 
Marktmissbrauch in Form von Insider-Geschäften und Markt­
manipulation verhindert wird. 

▼B 
b) die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder poten­

ziellen Kunden erbracht; 

c) der Kunde oder potenzielle Kunde wurde eindeutig darüber infor­
miert, dass die Wertpapierfirma bei der Erbringung dieser Dienst­
leistung die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder Dienstleis­
tungen, die erbracht oder angeboten werden, nicht prüfen muss und 
der Kunde daher nicht in den Genuss des Schutzes der einschlägigen 
Wohlverhaltensregeln kommt. Eine derartige Warnung kann in stan­
dardisierter Form erfolgen; 

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

(5) Die Wertpapierfirma erstellt eine Aufzeichnung, die das Doku­
ment oder die Dokumente mit den Vereinbarungen zwischen der Wert­
papierfirma und dem Kunden enthält, die die Rechte und Pflichten der 
Parteien sowie die sonstigen Bedingungen, zu denen die Wertpapier­
firma Dienstleistungen für den Kunden erbringt, festlegt. Die Rechte 
und Pflichten der Vertragsparteien können durch einen Verweis auf 
andere Dokumente oder Rechtstexte aufgenommen werden. 

(6) Die Wertpapierfirma stellt dem Kunden geeignete Berichte über 
die erbrachten Dienstleistungen mittels eines dauerhaften Datenträgers 
zur Verfügung. Diese Berichte enthalten regelmäßige Mitteilungen an 
die Kunden, in denen der Art und der Komplexität der jeweiligen Fi­
nanzinstrumente sowie der Art der für den Kunden erbrachten Dienst­
leistung Rechnung getragen wird, und gegebenenfalls die Kosten, die 
mit den im Namen des Kunden durchgeführten Geschäften und den 
erbrachten Dienstleistungen verbunden sind. 

Leistet die Wertpapierfirma Anlageberatung, erhält der Kunde vor 
Durchführung des Geschäfts von ihr eine Erklärung zur Geeignetheit 
auf einem dauerhaften Datenträger, in der sie die erbrachte Beratung 
nennt und erläutert, wie die Beratung auf die Präferenzen, Ziele und 
sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abgestimmt wurde. 

Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu ver­
kaufen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlos­
sen wird und die vorherige Aushändigung der Geeignetheitserklärung 
somit nicht möglich ist, kann die Wertpapierfirma dem Kunden die 
schriftliche Erklärung zur Geeignetheit auf einem dauerhaften Daten­
träger übermitteln, unmittelbar nachdem dieser sich vertraglich gebun­
den hat, sofern die folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) Der Kunde hat der Übermittlung der Geeignetheitserklärung unver­
züglich nach Geschäftsabschluss zugestimmt, und 

b) die Wertpapierfirma hat den Kunden die Option eingeräumt, das 
Geschäft zu verschieben, um die Geeignetheitserklärung vorher zu 
erhalten. 

Wenn eine Wertpapierfirma eine Portfolioverwaltung erbringt oder dem 
Kunden mitgeteilt hat, dass sie eine regelmäßige Beurteilung der Ge­
eignetheit vornehmen werde, muss der regelmäßige Bericht eine aktua­
lisierte Erklärung dazu enthalten, wie die Anlage auf die Präferenzen, 
Ziele und sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abgestimmt wurde. 

▼M3
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(7) Ist ein Wohnimmobilienkreditvertrag, der den Bestimmungen zur 
Beurteilung der Kreditwürdigkeit von Verbrauchern der Richtlinie 
2014/17/EU des Europäischen Parlaments und des Rates ( 1 ) unterliegt, 
an die Vorbedingung geknüpft, dass demselben Verbraucher eine Wert­
papierdienstleistung in Bezug auf speziell zur Besicherung der Finan­
zierung des Kredits begebene Pfandbriefe mit denselben Konditionen 
wie der Wohnimmobilienkreditvertrag erbracht wird, damit der Kredit 
ausgezahlt, refinanziert oder abgelöst werden kann, unterliegt diese 
Dienstleistung nicht den in diesem Artikel genannten Verpflichtungen. 

(8) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen um zu gewährleisten, dass Wert­
papierfirmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder 
Nebendienstleistungen für ihre Kunden den in den Absätzen 2 bis 6 
dieses Artikels festgelegten Grundsätzen genügen; hierzu zählen die zur 
Beurteilung der Eignung oder Zweckmäßigkeit der Dienstleistungen und 
der Finanzinstrumente für ihre Kunden einzuholenden Informationen, 
die Kriterien zur Beurteilung nicht komplexer Finanzinstrumente für 
die Zwecke des Absatzes 4 Buchstabe a Ziffer vi dieses Artikels, der 
Inhalt und das Format der Aufzeichnungen und Vereinbarungen für die 
Erbringung von Dienstleistungen für Kunden und der regelmäßigen Be­
richte an die Kunden über die erbrachten Leistungen. In diesen dele­
gierten Rechtsakten sind folgende Aspekte zu berücksichtigen: 

a) die Art der den Kunden oder potenziellen Kunden angebotenen oder 
für diese erbrachten Dienstleistung(en) unter Berücksichtigung von 
Typ, Gegenstand, Umfang und Häufigkeit der Geschäfte; 

b) die Art der angebotenen oder in Betracht gezogenen Produkte, ein­
schließlich der unterschiedlichen Arten von Finanzinstrumenten; 

c) ob es sich bei den Kunden oder potenziellen Kunden um Kleinanle­
ger 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 für die Beurteilung der Kenntnisse und Kompetenzen, die 
nach Absatz 1 erforderlich sind, angegeben werden. 

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

a) Finanzinstrumente, die gemäß 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 gemäß 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 Fälligkeit zu 
verstehen. 

(11) Die ESMA kann Leitlinien für die Bewertung von Finanzinstru­
menten, die als nicht komplex für die Zwecke des Absatzes 4 Buchstabe 
a Ziffer vi eingestuft werden, unter Berücksichtigung der nach Absatz 8 
erlassenen delegierten Rechtsakte ausarbeiten und sie regelmäßig aktua­
lisieren. 

▼B 

( 1 ) Richtlinie 2014/17/ЕU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
4. Februar 2014 über Wohnimmobilienkreditverträge für Verbraucher und 
zur Änderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2013/36/EU und der Verord­
nung (EU) Nr. 1093/2010 Text von Bedeutung für den EWR (ABl. L 60 vom 
28.2.2014, S. 34).
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Artikel 26 

Erbringung von Dienstleistungen über eine andere Wertpapierfirma 

Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, die über eine an­
dere Wertpapierfirma eine Anweisung erhält, Wertpapierdienstleistungen 
oder Nebendienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, sich 
auf Kundeninformationen zu stützen, die von der zuletzt genannten 
Wertpapierfirma weitergeleitet werden. Die Verantwortung für die Voll­
ständigkeit und Richtigkeit der weitergeleiteten Anweisungen verbleibt 
bei der Wertpapierfirma, die die Anweisungen übermittelt. 

Die Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhält, auf diese Art Dienst­
leistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, darf sich auch auf 
Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das Geschäft ver­
lassen, die dem Kunden von einer anderen Wertpapierfirma gegeben 
wurden. Die Verantwortung für die Eignung der Empfehlungen oder 
der Beratung für den Kunden verbleibt bei der Wertpapierfirma, welche 
die Anweisungen übermittelt. 

Die Verantwortung für die Erbringung der Dienstleistung oder den Ab­
schluss des Geschäfts auf der Grundlage solcher Angaben oder Emp­
fehlungen im Einklang mit den einschlägigen Bestimmungen dieses 
Titels verbleibt bei der Wertpapierfirma, die die Kundenanweisungen 
oder -aufträge über eine andere Wertpapierfirma erhält. 

Artikel 27 

Verpflichtung zur kundengünstigsten Ausführung von Aufträgen 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei der 
Ausführung von Aufträgen unter Berücksichtigung des Kurses, der Kos­
ten, der Schnelligkeit, der Wahrscheinlichkeit der Ausführung und Ab­
wicklung des Umfangs, der Art und aller sonstigen, für die Auftrags­
ausführung relevanten Aspekte alle hinreichenden Maßnahmen ergrei­
fen, um das bestmögliche Ergebnis für ihre Kunden zu erreichen. Liegt 
jedoch eine ausdrückliche Weisung des Kunden vor, führt die Wert­
papierfirma den Auftrag gemäß dieser ausdrücklichen Weisung aus. 

Führt eine Wertpapierfirma einen Auftrag im Namen eines Kleinanle­
gers aus, bestimmt sich das bestmögliche Ergebnis nach der Gesamt­
bewertung, die den Preis des Finanzinstruments und die Kosten im 
Zusammenhang mit der Ausführung darstellt und alle dem Kunden ent­
standenen Kosten umfasst, die in direktem Zusammenhang mit der Aus­
führung des Auftrags stehen, einschließlich der Gebühren des Ausfüh­
rungsplatzes, Clearing- und Abwicklungsgebühren und sonstigen Ge­
bühren, die Dritten gezahlt wurden, die an der Ausführung des Auftrags 
beteiligt sind. 

Kann ein Auftrag über ein Finanzinstrument an mehreren konkurrieren­
den Plätzen ausgeführt werden, müssen — um die in den Grundsätzen 
der Auftragsausführung der Wertpapierfirma aufgeführten und zur Aus­
führung des Auftrags fähigen Ausführungsplätze für den Kunden mit­
einander zu vergleichen und zu bewerten — die Provisionen der Wert­
papierfirma und die Kosten der Ausführung an den einzelnen in Frage 
kommenden Plätzen im Interesse der Erzielung des bestmöglichen Er­
gebnisses in Einklang mit Unterabsatz 1 in diese Bewertung einfließen. 

▼C5 
(2) Eine Wertpapierfirma erhält keine Vergütung und keinen Rabatt 
oder nicht-monetären Vorteil für die Weiterleitung von Kundenaufträgen 
zu einem bestimmten Handelsplatz oder Ausführungsplatz, die einen 
Verstoß gegen die Anforderungen zu Interessenkonflikten oder Anreizen 
nach Absatz 1 dieses Artikels, nach Artikel 16 Absatz 3 sowie den 
Artikeln 23 bis 24 darstellen würde. 

▼B
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(3) Die Mitgliedsaaten schreiben vor, dass für Finanzinstrumente, die 
der Handelspflicht nach den Artikeln 23 und 28 der Verordnung (EU) 
Nr. 600/2014 unterliegen, jeder Handelsplatz und systematische Inter­
nalisierer und für andere Finanzinstrumente jeder Ausführungsplatz der 
Öffentlichkeit mindestens einmal jährlich gebührenfrei Informationen 
über die Qualität der Ausführung von Aufträgen auf diesem Handels­
platz zur Verfügung stellt und dass eine Wertpapierfirma nach Ausfüh­
rung eines Geschäfts dem Kunden mitteilt, wo der Auftrag ausgeführt 
wurde. Diese regelmäßigen Berichte enthalten ausführliche Angaben zu 
den Kursen, den Kosten sowie der Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit 
der Ausführung einzelner Finanzinstrumente. 

▼M8 
Die in diesem Absatz festgelegte regelmäßige Unterrichtung der Öffent­
lichkeit gilt erst ab dem 28. Februar 2023. Die Kommission überprüft 
eingehend die Angemessenheit der in diesem Absatz festgelegten Be­
richtspflichten und legt dem Europäischen Parlament und dem Rat bis 
zum 28. Februar 2022 einen Bericht vor. 

▼B 
(4) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen wirk­
same Vorkehrungen für die Einhaltung von Absatz 1 treffen und an­
wenden. Die Mitgliedstaaten schreiben insbesondere vor, dass Wert­
papierfirmen Grundsätze der Auftragsausführung festlegen und anwen­
den, die es ihnen erlauben, für die Aufträge ihrer Kunden das best­
mögliche Ergebnis in Einklang mit Absatz 1 zu erzielen. 

(5) Die Grundsätze der Auftragsausführung enthalten für jede Gat­
tung von Finanzinstrumenten Angaben zu den verschiedenen Handels­
plätzen, an denen die Wertpapierfirma Aufträge ihrer Kunden ausführt, 
und die Faktoren, die für die Wahl des Ausführungsplatzes ausschlag­
gebend sind. Es werden zumindest die Handelsplätze genannt, an denen 
die Wertpapierfirma gleich bleibend die bestmöglichen Ergebnisse bei 
der Ausführung von Kundenaufträgen erzielen kann. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen ihre Kunden 
über ihre Grundsätze der Auftragsausführung in geeigneter Form infor­
mieren. In diesen Informationen wird klar, ausführlich und auf eine für 
Kunden verständliche Weise erläutert, wie die Kundenaufträge von der 
Wertpapierfirma ausgeführt werden. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, 
dass Wertpapierfirmen die vorherige Zustimmung ihrer Kunden zu ihrer 
Ausführungspolitik für Aufträge einholen. 

Für den Fall, dass die Grundsätze der Auftragsausführung vorsehen, 
dass Aufträge außerhalb eines Handelsplatzes ausgeführt werden dürfen, 
schreiben die Mitgliedstaaten vor, dass die Wertpapierfirma ihre Kunden 
oder potenziellen Kunden insbesondere auf diese Möglichkeit hinweisen 
muss. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen die 
vorherige ausdrückliche Zustimmung der Kunden einholen, bevor sie 
Kundenaufträge außerhalb eines Handelsplatzes ausführen. Wertpapier­
firmen können eine solche Zustimmung entweder in Form einer allge­
meinen Vereinbarung oder zu jedem Geschäft einzeln einholen. 

►C5 (6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, 
die Kundenaufträge ausführen, einmal jährlich für jede Klasse von Fi­
nanzinstrumenten die fünf Ausführungsplätze, die ◄ ausgehend vom 
Handelsvolumen am wichtigsten sind, auf denen sie Kundenaufträge 
im Vorjahr ausgeführt haben, und Informationen über die erreichte Aus­
führungsqualität zusammenfassen und veröffentlichen. 

▼M8 
Die Kommission überprüft eingehend die Angemessenheit der in diesem 
Absatz festgelegten Berichtspflichten und legt dem Europäischen Par­
lament und dem Rat bis zum 28. Februar 2022 einen Bericht vor. 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 52 

(7) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die 
Kundenaufträge ausführen, die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auf­
tragsausführung und ihre Ausführungspolitik überwachen, um Mängel 
festzustellen und gegebenenfalls zu beheben. Insbesondere prüfen sie 
regelmäßig, ob die in der Ausführungspolitik genannten Handelsplätze 
das bestmögliche Ergebnis für die Kunden erbringen oder ob die Vor­
kehrungen zur Auftragsausführung geändert werden müssen. Dabei be­
rücksichtigen sie unter anderem die gemäß den Absätzen 3 und 6 ver­
öffentlichten Informationen. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass 
Wertpapierfirmen ihren Kunden, mit denen sie eine laufende Geschäfts­
beziehung unterhalten, wesentliche Änderungen ihrer Vorkehrungen zur 
Auftragsausführung oder ihrer Ausführungspolitik mitteilen. 

(8) Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierfirmen vor, ihren Kun­
den gegenüber auf deren Anfragen nachzuweisen, dass sie deren Auf­
träge im Einklang mit der Ausführungspolitik der Wertpapierfirma aus­
geführt haben, und der zuständigen Behörde auf deren Anfrage nach­
zuweisen, dass sie diesen Artikel eingehalten haben. 

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

a) die Kriterien, nach denen die relative Bedeutung der verschiedenen 
Faktoren bestimmt wird, die gemäß Absatz 1 herangezogen werden 
können, um das bestmögliche Ergebnis unter Berücksichtigung des 
Umfangs und der Art des Auftrags und des Kundentyps — Klein­
anleger oder professioneller Kunde — zu ermitteln; 

b) Faktoren, die eine Wertpapierfirma heranziehen kann, um ihre Aus­
führungsvorkehrungen zu überprüfen und um zu prüfen, unter wel­
chen Umständen eine Änderung dieser Vorkehrungen angezeigt wä­
re. Insbesondere die Faktoren zur Bestimmung, welche Handels­
plätze Wertpapierfirmen ermöglichen, bei der Ausführung von Kun­
denaufträgen auf Dauer die bestmöglichen Ergebnisse zu erzielen; 

c) Art und Umfang der Informationen über die Ausführungspolitik, die 
den Kunden gemäß Absatz 5 zur Verfügung zu stellen. 

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

▼C5 
a) den genauen Inhalt, das Format und die Periodizität der in Einklang 

mit Absatz 3 zu veröffentlichenden Daten in Bezug auf die Qualität 
der Ausführung, wobei der Art des Ausführungsplatzes sowie der 
Art des Finanzinstruments Rechnung getragen wird; 

▼B 
b) den Inhalt und das Format der von den Wertpapierfirmen in Ein­

klang mit Absatz 6 zu veröffentlichenden Informationen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

Artikel 28 

Vorschriften für die Bearbeitung von Kundenaufträgen 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die zur 
Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden berechtigt sind, 
Verfahren und Systeme einrichten, die die unverzügliche, redliche und 
rasche Ausführung von Kundenaufträgen im Verhältnis zu anderen Kun­
denaufträgen oder den Handelsinteressen der Wertpapierfirma gewähr­
leisten. 

▼B
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Diese Verfahren oder Systeme ermöglichen es, dass ansonsten ver­
gleichbare Kundenaufträge gemäß dem Zeitpunkt ihres Eingangs bei 
der Wertpapierfirma ausgeführt werden. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen bei 
Kundenlimitaufträgen in Bezug auf Aktien, die zum Handel an einem 
geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt 
werden, die zu den vorherrschenden Marktbedingungen nicht unverzüg­
lich ausgeführt werden, Maßnahmen ergreifen, um die schnellstmögliche 
Ausführung dieser Aufträge dadurch zu erleichtern, dass sie sie unver­
züglich und auf eine Art und Weise bekannt machen, die für andere 
Marktteilnehmer leicht zugänglich ist, sofern der Kunde nicht ausdrück­
lich eine anders lautende Anweisung gibt. Die Mitgliedstaaten können 
beschließen, dass eine Wertpapierfirma dieser Pflicht genügt, wenn sie 
die Kundenlimitaufträge an einen Handelsplatz weiterleitet. Die Mit­
gliedstaaten sehen vor, dass die zuständigen Behörden von dieser Ver­
pflichtung zur Bekanntmachung eines Limitauftrags im Sinne von Ar­
tikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 absehen können, wenn dieser 
im Vergleich zum marktüblichen Geschäftsumfang sehr groß ist. 

(3) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um Folgendes festzulegen: 

a) die Bedingungen und die Art der Verfahren und Systeme für die 
unverzügliche, redliche und rasche Ausführung von Kundenaufträ­
gen, sowie die Situationen oder Geschäftsarten, in denen bzw. bei 
denen Wertpapierfirmen sinnvollerweise von der unverzüglichen 
Ausführung abweichen können, um günstigere Bedingungen für 
Kunden zu erwirken; 

b) die verschiedenen Methoden, die eine Wertpapierfirma anwenden 
kann, um ihrer Verpflichtung nachzukommen, dem Markt Kunden­
limitaufträge, die nicht unverzüglich ausgeführt werden können, be­
kannt zu machen. 

Artikel 29 

Verpflichtungen von Wertpapierfirmen bei der Bestellung vertrag­
lich gebundener Vermittler 

(1) Die Mitgliedstaaten gestatten einer Wertpapierfirma, vertraglich 
gebundene Vermittler für die Förderung des Dienstleistungsgeschäfts 
der Wertpapierfirma, das Hereinholen neuer Geschäfte oder die Ent­
gegennahme der Aufträge von Kunden oder potenziellen Kunden sowie 
die Übermittlung dieser Aufträge, das Platzieren von Finanzinstrumen­
ten sowie für Beratungen in Bezug auf die von der Wertpapierfirma 
angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen zu bestellen. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine Wertpapierfirma, die 
beschließt, einen vertraglich gebundenen Vermittler zu bestellen, für 
jedes Handeln oder Unterlassen des vertraglich gebundenen Vermittlers 
uneingeschränkt haftet, wenn er im Namen der Wertpapierfirma tätig ist. 
Die Mitgliedstaaten schreiben der Wertpapierfirma vor sicherzustellen, 
dass ein vertraglich gebundener Vermittler mitteilt, in welcher Eigen­
schaft er handelt und welche Wertpapierfirma er vertritt, wenn er mit 
Kunden oder potenziellen Kunden Kontakt aufnimmt oder bevor er mit 
diesen Geschäfte abschließt. 

Die Mitgliedstaaten können gemäß Artikel 16 Absätze 6, 8 und 9 ver­
traglich gebundenen Vermittlern, die in ihrem Hoheitsgebiet registriert 
sind, gestatten, für die Wertpapierfirma, für die sie tätig sind, und unter 
deren uneingeschränkter Verantwortung in ihrem Hoheitsgebiet oder — 
bei grenzüberschreitenden Geschäften — im Hoheitsgebiet eines Mit­
gliedstaats, der vertraglich gebundenen Vermittlern die Verwaltung von 
Kundengeldern gestattet, Gelder und/oder Finanzinstrumente von Kun­
den zu verwalten. 
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Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die Wertpapierfirmen die Tätig­
keiten ihrer vertraglich gebundenen Vermittler überwachen, um zu ge­
währleisten, dass sie diese Richtlinie auf Dauer einhalten, wenn sie über 
vertraglich gebundene Vermittler tätig werden. 
(3) Vertraglich gebundene Vermittler werden in das öffentliche Re­
gister des Mitgliedstaats eingetragen, in dem sie niedergelassen sind. 
Die ESMA veröffentlicht auf ihrer Website Verweise oder Hyperlinks 
zu den öffentlichen Registern, die nach diesem Artikel von den Mit­
gliedstaaten eingerichtet worden sind, die es Wertpapierfirmen gestatten, 
vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen. 
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass vertraglich gebundene Vermittler 
nur dann in das öffentliche Register eingetragen werden, wenn feststeht, 
dass sie ausreichend gut beleumdet sind und über die angemessenen 
allgemeinen, kaufmännischen und beruflichen Kenntnisse verfügen, 
um die Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbrin­
gen und alle einschlägigen Informationen über die angebotene Dienst­
leistung korrekt an den Kunden oder den potenziellen Kunden weiter­
leiten zu können. 
Die Mitgliedstaaten können beschließen, dass Wertpapierfirmen — vor­
behaltlich einer angemessenen Kontrolle — überprüfen dürfen, ob die 
von ihnen herangezogenen vertraglich gebundenen Vermittler ausrei­
chend gut beleumdet sind und über die Kenntnisse und Kompetenzen 
gemäß Unterabsatz 2 verfügen. 
Das Register wird regelmäßig aktualisiert. Es steht der Öffentlichkeit 
zur Einsichtnahme offen. 
(4) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen, die 
vertraglich gebundene Vermittler heranziehen, durch geeignete Maßnah­
men sicherstellen, dass die nicht in den Anwendungsbereich dieser 
Richtlinie fallenden Tätigkeiten des vertraglich gebundenen Vermittlers 
keine nachteiligen Auswirkungen auf die Tätigkeiten haben, die der 
vertraglich gebundene Vermittler im Namen der Wertpapierfirma aus­
übt. 
Die Mitgliedstaaten können den zuständigen Behörden gestatten, mit 
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, deren Verbänden und sonstigen 
Rechtspersönlichkeiten bei der Registrierung von vertraglich gebunde­
nen Vermittlern und der Überwachung der Einhaltung der Anforderun­
gen nach Absatz 3 durch die vertraglich gebundenen Vermittler zusam­
menzuarbeiten. Insbesondere können vertraglich gebundene Vermittler 
durch Wertpapierfirmen, Kreditinstitute oder deren Verbände und sons­
tige Rechtspersönlichkeiten unter der Aufsicht der zuständigen Behörde 
registriert werden. 
(5) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen nur 
vertraglich gebundene Vermittler heranziehen dürfen, die in den öffent­
lichen Registern gemäß Absatz 3 geführt werden. 
(6) Die Mitgliedstaaten können für in ihrem Hoheitsgebiet registrierte 
vertraglich gebundene Vermittler strengere Bestimmungen als die dieses 
Artikels oder zusätzliche Anforderungen erlassen oder beibehalten. 

▼M8 

Artikel 29a 

Dienstleistungen für professionelle Kunden 

(1) Die Anforderungen nach Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe c gelten 
nicht für andere Dienstleistungen als Anlageberatung und Portfoliover­
waltung, die professionellen Kunden erbracht werden. 
(2) Die in Artikel 25 Absatz 2 Unterabsatz 3 und Artikel 25 Absatz 6 
festgelegten Anforderungen gelten nicht für Dienstleistungen, die pro­
fessionellen Kunden erbracht werden, es sei denn, diese Kunden setzen 
die Wertpapierfirma entweder in elektronischer Form oder auf Papier 
darüber in Kenntnis, dass sie von den durch diese Bestimmungen ge­
währten Rechten Gebrauch machen möchten. 
(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass Wertpapierfirmen die in 
Absatz 2 genannten schriftlichen Kundenmitteilungen aufzeichnen. 

▼B
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Artikel 30 

Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien 

▼M8 
(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur 
Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden und/oder zum Han­
del für eigene Rechnung und/oder zur Entgegennahme und Weiterlei­
tung von Aufträgen berechtigt sind, Geschäfte mit geeigneten Gegen­
parteien anbahnen oder abschließen können, ohne in Bezug auf diese 
Geschäfte oder auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang 
mit diesen Geschäften den Auflagen des Artikels 24 mit Ausnahme von 
dessen Absatz 5a, des Artikels 25, des Artikels 27 und des Artikels 28 
Absatz 1 genügen zu müssen. 

▼B 
Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen in ihrer Be­
ziehung mit den geeigneten Gegenparteien ehrlich, redlich und profes­
sionell handeln sowie auf redliche, eindeutige und nicht irreführende 
Weise mit ihnen kommunizieren, und dabei der Form der geeigneten 
Gegenpartei und deren Geschäftstätigkeit Rechnung tragen. 

(2) Die Mitgliedstaaten erkennen für die Zwecke dieses Artikels 
Wertpapierfirmen, Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften, OGAW 
und ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensionsfonds und ihre Verwal­
tungsgesellschaften, sonstige zugelassene oder nach dem Unionsrecht 
oder den Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats einer Aufsicht unterlie­
gende Finanzinstitute, nationale Regierungen und deren Einrichtungen, 
einschließlich öffentlicher Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung 
auf nationaler Ebene, Zentralbanken und supranationale Organisationen 
als geeignete Gegenparteien an. 

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei gemäß Unterabsatz 1 berührt 
nicht das Recht solcher Rechtspersönlichkeiten, entweder generell oder 
für jedes einzelne Geschäft eine Behandlung als Kunde zu beantragen, 
für dessen Geschäfte mit der Wertpapierfirma die Artikel 24, 25, 27 und 
28 gelten. 

(3) Die Mitgliedstaaten können auch andere Unternehmen als geeig­
nete Gegenparteien anerkennen, die im Voraus festgelegte proportionale 
Anforderungen einschließlich quantitativer Schwellenwerte erfüllen. Im 
Falle eines Geschäfts mit potenziellen Gegenparteien, die verschiedenen 
Rechtsordnungen angehören, trägt die Wertpapierfirma dem Status des 
anderen Unternehmens Rechnung, der sich nach den Rechtsvorschriften 
oder Maßnahmen des Mitgliedstaats bestimmt, in dem das Unternehmen 
ansässig ist. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Wertpapierfirma, die Ge­
schäfte gemäß Absatz 1 mit solchen Unternehmen abschließt, die aus­
drückliche Zustimmung der potenziellen Gegenpartei einholt, als geeig­
nete Gegenpartei behandelt zu werden. Die Mitgliedstaaten gestatten der 
Wertpapierfirma, diese Zustimmung entweder in Form einer allgemei­
nen Vereinbarung oder für jedes einzelne Geschäft einzuholen. 

(4) Die Mitgliedstaaten können Rechtspersönlichkeiten von Drittlän­
dern, die den in Absatz 2 genannten Kategorien von Rechtspersönlich­
keiten gleichwertig sind, als zulässige Gegenparteien anerkennen. 

Die Mitgliedstaaten können auch Unternehmen von Drittländern, wie 
die nach Absatz 3, unter denselben Voraussetzungen und bei Erfüllung 
derselben Anforderungen wie denen des Absatzes 3 als zulässige Ge­
genparteien anerkennen. 

(5) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, die Folgendes festlegen: 

a) die Verfahren zur Beantragung einer Behandlung als Kunde gemäß 
Absatz 2; 

b) die Verfahren zur Einholung der ausdrücklichen Zustimmung poten­
zieller Gegenparteien gemäß Absatz 3; 

▼B
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c) die im Voraus festgelegten proportionalen Anforderungen einschließ­
lich der quantitativen Schwellenwerte, nach denen ein Unternehmen 
als geeignete Gegenpartei gemäß Absatz 3 anerkannt werden kann. 

A b s c h n i t t 3 

M a r k t t r a n s p a r e n z u n d - i n t e g r i t ä t 

Artikel 31 

Überwachung 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, für das MTF oder 
OTF auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren für die regel­
mäßige Überwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder OTF 
durch dessen Mitglieder, Teilnehmer oder Nutzer festlegen. Wertpapier­
firmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, über­
wachen die von ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Nutzern innerhalb 
ihrer Systeme übermittelten Aufträge, einschließlich Stornierungen, und 
abgeschlossenen Geschäfte, um Verstöße gegen diese Regeln, markt­
störende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Ver­
ordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeuten könnten, 
oder Systemstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu erkennen, 
und setzen die Ressourcen ein, die notwendig sind um sicherzustellen, 
dass eine solche Überwachung effektiv ist. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, der zuständigen Be­
hörde schwerwiegende Verstöße gegen dessen Regeln, marktstörende 
Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung 
(EU) Nr. 596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeuten könnten, oder Sys­
temstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument unverzüglich melden. 

Die Behörden, die für ein MTF oder OTF betreibende Wertpapierfirmen 
und Marktbetreiber zuständig sind, übermittelnd der ESMA und den 
zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten die in Unterabsatz 
1 genannten Informationen. 

Was Verhaltensweisen angeht, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeuten könnten, muss die zuständige 
Behörde davon überzeugt sein, dass ein solches Verhalten vorliegt, 
bevor sie die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten und 
die ESMA in Kenntnis setzt. 

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben ferner vor, dass Wertpapierfirmen 
und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, die Informationen 
nach Absatz 2 auch der für die Ermittlung und Verfolgung von Markt­
missbrauch zuständigen Behörde unverzüglich übermitteln und diese bei 
Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder über ihre Sys­
teme und dessen Verfolgung in vollem Umfang unterstützen. 

(4) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um die Umstände 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 

(1) Unbeschadet des Rechts der zuständigen Behörde gemäß Arti­
kel 69 Absatz 2, die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstru­
ment oder dessen Ausschluss vom Handel zu verlangen, können Wert­
papierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, den 
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Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des MTF oder 
OTF nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom Han­
del ausschließen, sofern die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße 
Funktionieren des Marktes durch eine solche Aussetzung oder ein sol­
chen Ausschluss nicht erheblich geschädigt werden könnten. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen oder 
Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, das ein Finanzinstru­
ment vom Handel aussetzt oder ausschließt, ebenfalls den Handel mit 
Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit 
diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen, 
aussetzt oder sie vom Handel ausschließt, wenn dies zur Verwirklichung 
der Ziele der Aussetzung des Handels mit dem zugrundeliegenden Fi­
nanzinstrument oder dessen Ausschlusses vom Handel erforderlich ist. 
Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betrei­
ben, veröffentlichen ihre Entscheidung über die Aussetzung des Handels 
mit dem Finanzinstrument oder mit entsprechenden Derivaten oder de­
ren Ausschluss vom Handel und übermitteln die einschlägigen Entschei­
dungen der für sie zuständigen Behörde. 

Die zuständige Behörde, in deren Zuständigkeitsbereich die Aussetzung 
oder der Ausschluss veranlasst wurde, schreibt vor, dass geregelte 
Märkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in 
ihrem Zuständigkeitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder 
mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser 
Richtlinie handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun­
den sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanz­
instrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Han­
del ausschließen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch 
einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder 
die Nichtveröffentlichung von Insider-Informationen über den Emitten­
ten oder das Finanzinstrument unter Verstoß gegen die Artikel 7 und 17 
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, außer in den Fällen, in 
denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die 
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes 
erheblich geschädigt werden könnten. 

Die zuständige Behörde veröffentlicht ihre Entscheidung unverzüglich 
und teilt diese der ESMA und den zuständigen Behörden der anderen 
Mitgliedstaaten mit. 

Die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten, die eine ent­
sprechende Mitteilung erhalten haben, schreiben vor, dass geregelte 
Märkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in 
ihrem Hoheitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit 
Derivaten gemäß 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 ausschließen, so­
fern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmaßlichen 
Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder die Nichtveröffent­
lichung von Insider-Informationen über den Emittenten oder das Finanz­
instrument unter Verstoß gegen die Artikel 7 und 17 der Verordnung 
(EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, außer in den Fällen, in denen durch eine 
solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die Anlegerinteressen 
oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes erheblich geschä­
digt werden könnten. 

Jede zuständige Behörde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, 
teilt ihre Entscheidung der ESMA und den anderen zuständigen Behör­
den mit, einschließlich einer Erläuterung, falls sie entscheidet, den Han­
del mit dem Finanzinstrument oder den Derivaten gemäß Anhang I 
Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument ver­
bunden sind oder sich darauf beziehen, nicht auszusetzen bzw. diese 
nicht vom Handel auszuschließen. 
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Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem 
Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C 
Nummern 4 bis 10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument ver­
bunden sind oder sich darauf beziehen, aufgehoben wird. 

Das Meldeverfahren nach diesem Absatz gilt auch für den Fall, dass die 
Entscheidung über die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstru­
ment oder mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 
10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich 
darauf beziehen, oder über deren Ausschluss vom Handel von der zu­
ständigen Behörde gemäß 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 verhältnismäßig an­
gewandt wird, erarbeitet die ESMA Entwürfe technischer Regulierungs­
standards zur Bestimmung von Fällen, in denen die Verbindung zwi­
schen einem Derivat gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, 
das mit einem vom Handel ausgesetzten oder ausgeschlossenen Finanz­
instrument verbunden ist oder sich darauf bezieht, und dem ursprüng­
lichen 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 lie­
genden Finanzinstruments zu verwirklichen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

(3) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Format und Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Mitteilung 
und Veröffentlichung zu bestimmen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

(4) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um die Situationen aufzulisten, in 
denen gemäß Absatz 1 und 2 dieses Artikels die Anlegerinteressen oder 
das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes erheblich geschädigt 
würden. 

A b s c h n i t t 4 

K M U - W a c h s t u m s m ä r k t e 

Artikel 33 

KMU-Wachstumsmärkte 

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

(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Behörde des 
Herkunftsmitgliedstaats das MTF als KMU-Wachstumsmarkt registrie­
ren kann, sofern sie einen Antrag gemäß Absatz 1 erhalten hat und 
davon überzeugt ist, dass die Anforderungen von Absatz 3 im Zusam­
menhang mit dem MTF erfüllt sind. 
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(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. 

b) Für die ursprüngliche und laufende Zulassung der Finanzinstrumente 
von Emittenten zum Handel auf dem Markt wurden geeignete Kri­
terien festgelegt. 

c) Über die ursprüngliche Zulassung von Finanzinstrumenten zum Han­
del auf dem Markt wurden ausreichende Informationen veröffent­
licht, so dass Anleger in der Lage sind, eine informierte Entschei­
dung darüber zu treffen, ob sie in das Finanzinstrument investieren 
wollen. Diese Informationen liegen entweder in Form eines Zulas­
sungsdokuments oder eines Prospekts vor, falls die in der Richtlinie 
2003/71/EG festgelegten Anforderungen im Hinblick auf ein öffent­
liches Angebot im Zusammenhang mit der ursprünglichen Zulassung 
des Finanzinstruments zum Handel auf dem MTF Anwendung fin­
den. 

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

e) 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 Führungsaufgaben 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, erfüllen die jeweiligen Anforderungen, die für sie gemäß der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gelten. 

f) Die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen in Bezug auf die 
Emittenten auf dem Markt werden gespeichert und öffentlich ver­
breitet. 

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

(4) Die Einhaltung anderer Verpflichtungen im Zusammenhang mit 
dem Betrieb von MTF gemäß dieser Richtlinie durch die Wertpapier­
firma oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, wird durch die 
Anforderungen von Absatz 3 nicht berührt. Diese hindern die Wert­
papierfirma oder den Marktbetreiber, die/der das MTF betreibt, auch 
nicht daran, zusätzliche Anforderungen festzulegen. 

(5) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Behörde des 
Herkunftsmitgliedstaats die Registrierung eines MTF als KMU-Wachs­
tumsmarkt unter den folgenden Umständen aufheben kann: 

a) Die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber beantragt die Auf­
hebung; 

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

(6) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständige Behörde 
des Herkunftsmitgliedstaats die ESMA schnellstmöglich über die Regis­
trierung bzw. die Aufhebung einer Registrierung eines MTF als KMU- 
Wachstumsmarkt gemäß diesem Artikel in Kenntnis setzt. Die ESMA 
veröffentlicht auf ihrer Website ein Verzeichnis der KMU-Wachstums­
märkte und aktualisiert dieses Verzeichnis regelmäßig. 
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(7) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Finanzinstrument ei­
nes Emittenten, das zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zu­
gelassen ist, nur auch auf einem anderen KMU-Wachstumsmarkt ge­
handelt werden kann, wenn der Emittent unterrichtet wurde und keine 
Einwände erhoben hat. In einem solchen Fall entstehen dem Emittenten 
im Hinblick auf diesen anderen KMU-Wachstumsmarkt keine Ver­
pflichtungen in Bezug auf die Unternehmensführung und -kontrolle 
oder erstmalige, laufende oder punktuelle Veröffentlichungen. 

(8) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, durch die die in Absatz 3 dieses 
Artikels festgelegten Anforderungen näher bestimmt werden. In den 
Maßnahmen wird berücksichtigt, dass durch die Anforderungen ein 
hoher Anlegerschutz aufrechterhalten, das Vertrauen der Anleger auf 
diesen Märkten gefördert und gleichzeitig der Verwaltungsaufwand für 
die Emittenten am Markt verringert werden sollte und dass es nicht 
infolge einer lediglich vorübergehenden Nichteinhaltung der in Absatz 
3 Buchstabe a dieses Artikels genannten Bedingungen zur Aufhebung 
oder Verweigerung einer Registrierung kommen soll. 

▼M5 
(9) Die Kommission setzt bis zum 1. Juli 2020 eine Gruppe sach­
verständiger Interessenträger ein, die das Funktionieren und den Erfolg 
der KMU-Wachstumsmärkte beobachtet. Bis zum 1. Juli 2021 ver­
öffentlicht die Gruppe sachverständiger Interessenträger einen Bericht 
über ihre Feststellungen. 

▼B 

KAPITEL III 

Rechte von Wertpapierfirmen 

Artikel 34 

Freiheit der Wertpapierdienstleistung und der Anlagetätigkeit 

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass jede Wertpapierfirma, die 
von den zuständigen Behörden eines anderen Mitgliedstaats im Einklang 
mit dieser Richtlinie und bei Kreditinstituten im Einklang mit der Richt­
linie 2013/36/EU zugelassen und beaufsichtigt wird, in ihrem Hoheits­
gebiet ungehindert Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anla­
getätigkeiten ausüben sowie Nebendienstleistungen erbringen kann, so­
fern diese Dienstleistungen und Tätigkeiten durch ihre Zulassung ge­
deckt sind. Nebendienstleistungen dürfen nur in Verbindung mit einer 
Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetätigkeit erbracht werden. 

Die Mitgliedstaaten erlegen diesen Wertpapierfirmen oder Kreditinstitu­
ten in den von der vorliegenden Richtlinie erfassten Bereichen keine 
zusätzlichen Anforderungen auf. 

(2) Jede Wertpapierfirma, die im Hoheitsgebiet eines anderen Mit­
gliedstaats erstmals Dienstleistungen erbringen oder Anlagetätigkeiten 
ausüben möchte oder die Palette ihrer dort angebotenen Dienstleistun­
gen oder Tätigkeiten ändern möchte, übermittelt der zuständigen Be­
hörde ihres Herkunftsmitgliedstaats folgende Angaben: 

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tätigkeit auszuüben beabsichtigt; 

b) einen Geschäftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Wert­
papierdienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten sowie Neben­
dienstleistungen sie im Hoheitsgebiet dieses Mitgliedstaats zu erbrin­
gen bzw. auszuüben beabsichtigt und ob sie beabsichtigt, hierfür 
vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, die in ihrem Her­
kunftsmitgliedstaat niedergelassen sind. Beabsichtigt die Wertpapier­
firma, vertraglich gebundene Vermittler heranzuziehen, teilt sie der 
zuständigen Behörde ihres Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser 
vertraglich gebundenen Vermittler mit. 
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Beabsichtigt eine Wertpapierfirma, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaa­
ten, in denen sie Dienstleistungen zu erbringen beabsichtigt, vertraglich 
gebundene Vermittler heranzuziehen, die in ihrem Herkunftsmitglied­
staat niedergelassen sind, teilt die zuständige Behörde des Herkunfts­
mitgliedstaats der Wertpapierfirma innerhalb eines Monats nach Erhalt 
aller Informationen der gemäß Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle 
benannten zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats den bezie­
hungsweise die Namen der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die 
die Wertpapierfirma in dem genannten Mitgliedstaat zur Erbringung von 
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten heranzuziehen be­
absichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veröffentlicht die entsprechenden 
Angaben. Die ESMA kann nach dem Verfahren und unter den in Ar­
tikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Bedingungen 
den Zugang zu diesen Informationen beantragen. 

(3) Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats leitet diese 
Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die gemäß Artikel 79 
Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zuständige Behörde des Aufnahme­
mitgliedstaats weiter. Die Wertpapierfirma kann dann im Aufnahmemit­
gliedstaat die betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätig­
keiten erbringen. 

(4) Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten Angaben 
teilt die Wertpapierfirma der zuständigen Behörde des Herkunftsmit­
gliedstaats diese Änderung mindestens einen Monat vor Durchführung 
der Änderung schriftlich mit. Die zuständige Behörde des Herkunfts­
mitgliedstaats setzt die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats 
von dieser Änderung in Kenntnis. 

(5) Jedes Kreditinstitut, das gemäß Absatz 1 Wertpapierdienstleistun­
gen oder Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistungen durch vertrag­
lich gebundene Vermittler erbringen bzw. ausüben möchte, teilt der 
zuständigen Behörde seines Herkunftsmitgliedstaats die Namen dieser 
vertraglich gebundenen Vermittler mit. 

Beabsichtigt das Kreditinstitut, im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten, in 
denen es Dienstleistungen zu erbringen beabsichtigt, vertraglich gebun­
dene Vermittler heranzuziehen, die in seinem Herkunftsmitgliedstaat 
niedergelassen sind, teilt die zuständige Behörde des Herkunftsmitglied­
staats des Kreditinstituts innerhalb eines Monats nach Erhalt aller Infor­
mationen der gemäß Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten 
zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats den bzw. die Namen 
der vertraglich gebundenen Vermittler mit, die das Kreditinstitut in dem 
genannten Mitgliedstaat als Dienstleistungserbringer heranzuziehen be­
absichtigt. Der Aufnahmemitgliedstaat veröffentlicht die entsprechenden 
Angaben. 

(6) Die Mitgliedstaaten gestatten Wertpapierfirmen und Marktbetrei­
bern aus anderen Mitgliedstaaten, die MTF und OTF betreiben, ohne 
weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auflagen, in ihrem Ho­
heitsgebiet geeignete Systeme bereitzustellen, um Fernnutzern, -mitglie­
dern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang zu sowie den 
Handel an ihren Märkten zu erleichtern. 

(7) Wertpapierfirmen oder Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF 
betreiben, teilen der zuständigen Behörde ihres Herkunftsmitgliedstaats 
mit, in welchem Mitgliedstaat sie derartige Systeme bereitzustellen be­
absichtigen. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats über­
mittelt diese Angaben innerhalb eines Monats an die zuständige Be­
hörde des Mitgliedstaats, in dem das MTF oder das OTF derartige 
Systeme bereitstellen möchte. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des MTF übermit­
telt der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats des MTF auf 
deren Ersuchen unverzüglich die Namen der Fernmitglieder oder -teil­
nehmer des in jenem Mitgliedstaat niedergelassenen MTF. 
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(8) Die ESMA entwickelt Entwürfe technischer Regulierungsstan­
dards zur Präzisierung der Angaben, die gemäß den Absätzen 2, 4, 5 
und 7 zu übermitteln sind. 
Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwürfe 
technischer Regulierungsstandards vor. 
Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
(9) ►C4 Die ESMA entwickelt nach Maßgabe der Absätze 2, 3, 4, 
5 und 7 Entwürfe technischer Durchführungsstandards, um Standard­
formulare, Mustertexte und Verfahren für die Übermittlung von Anga­
ben festzulegen. ◄ 
Die ESMA legt der Kommission bis 31. Dezember 2016 die Entwürfe 
dieser technischen Durchführungsstandards vor. 
Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Durchführungsstandards gemäß 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 Anlagetätigkeiten sowie Neben­
dienstleistungen 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. aus­
geübt werden können, sofern diese Dienstleistungen und Tätigkeiten 
von der der Wertpapierfirma oder dem Kreditinstitut im Herkunftsmit­
gliedstaat erteilten Zulassung abgedeckt sind. Nebendienstleistungen 
dürfen nur in Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung und/oder 
Anlagetätigkeit erbracht werden. 
Mit Ausnahme der nach Absatz 8 zulässigen Auflagen sehen die Mit­
gliedstaaten keine zusätzlichen Anforderungen an die Errichtung und 
den Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser Richtlinie er­
fassten Bereichen vor. 
(2) Die Mitgliedstaaten schreiben jeder Wertpapierfirma, die im Ho­
heitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats eine Zweigniederlassung errich­
ten oder vertraglich gebundene Vermittler, die in einem anderen Mit­
gliedstaat niedergelassen sind, in dem sie keine Zweigniederlassung 
errichtet hat, heranziehen möchte, vor, die zuständige Behörde ihres 
Herkunftsmitgliedstaats zuvor davon in Kenntnis zu setzen und dieser 
folgende Angaben zu übermitteln: 
a) die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer 

Zweigniederlassung geplant ist, oder die Mitgliedstaaten, in denen 
sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, in denen sie jedoch ver­
traglich gebundene Vermittler, die dort niedergelassen sind, heran­
zuziehen beabsichtigt; 

b) einen Geschäftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebotenen 
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetätigkeiten sowie Neben­
dienstleistungen hervorgeht; 

c) gegebenenfalls die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung er­
läutert 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 
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Berichtslinien mit einschließt, aus denen hervorgeht, wie die Ver­
mittler in die Unternehmensstruktur der Wertpapierfirma eingeordnet 
sind; 

e) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen ange­
fordert werden können, 

f) die Namen der verantwortlichen Geschäftsführer der Zweignieder­
lassung oder des vertraglich gebundenen Vermittlers. 

Zieht eine Wertpapierfirma einen vertraglich gebundenen Vermittler he­
ran, der in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem Herkunftsmitgliedstaat 
ansässig ist, wird dieser vertraglich gebundene Vermittler der Zweig­
niederlassung — sofern eine solche errichtet wurde — gleichgestellt und 
unterliegt in jedem Fall den für Zweigniederlassungen geltenden Be­
stimmungen dieser Richtlinie. 

(3) Sofern die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats in 
Anbetracht der geplanten Tätigkeiten keinen Grund hat, die Angemes­
senheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage der Wertpapier­
firma anzuzweifeln, übermittelt sie die Angaben innerhalb von drei 
Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben der gemäß Artikel 79 Ab­
satz 1 als Kontaktstelle benannten zuständigen Behörde des Aufnahme­
mitgliedstaats und teilt dies der betreffenden Wertpapierfirma mit. 

(4) Zusätzlich zu den Angaben gemäß Absatz 2 übermittelt die zu­
ständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats der zuständigen Behörde 
des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu dem anerkannten An­
legerentschädigungssystem, dem die Wertpapierfirma gemäß der Richt­
linie 97/9/EG angeschlossen ist. Im Falle einer Änderung dieser Anga­
ben teilt die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats dies der 
zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats mit. 

(5) Verweigert die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats 
die Übermittlung der Angaben an die zuständige Behörde des Aufnah­
memitgliedstaats, nennt sie der betroffenen Wertpapierfirma innerhalb 
von drei Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben die Gründe dafür. 

(6) Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen Behörde des Auf­
nahmemitgliedstaats oder bei deren Nichtäußerung spätestens nach zwei 
Monaten nach Weiterleitung der Mitteilung durch die zuständige Be­
hörde des Herkunftsmitgliedstaats, kann die Zweigniederlassung errich­
tet werden und ihre Tätigkeit aufnehmen. 

(7) Jedes Kreditinstitut, das zur Erbringung von Wertpapierdienstleis­
tungen und/oder zur Ausübung von Anlagetätigkeiten und Nebendienst­
leistungen im Einklang mit dieser Richtlinie einen vertraglich gebunde­
nen Vermittler heranziehen möchte, der in einem anderen Mitgliedstaat 
als seinem Herkunftsmitgliedstaat ansässig ist, teilt dies der zuständigen 
Behörde seines Herkunftsmitgliedstaats mit und übermittelt dieser die in 
Absatz 2 genannten Informationen. 

Sofern die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats keinen 
Grund hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der 
Finanzlage des Kreditinstituts anzuzweifeln, übermittelt es die Angaben 
innerhalb von drei Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben der ge­
mäß Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannten zuständigen Be­
hörde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies dem betreffenden Kre­
ditinstitut mit. 

Verweigert die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats die 
Übermittlung der Angaben an die zuständige Behörde des Aufnahme­
mitgliedstaats, nennt sie dem betreffenden Kreditinstitut innerhalb von 
drei Monaten nach Eingang sämtlicher Angaben die Gründe dafür. 
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Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen Behörde des Aufnahme­
mitgliedstaats oder bei Ausbleiben einer solchen Mitteilung spätestens 
nach zwei Monaten nach der Weiterleitung der Mitteilung durch die 
zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats, kann der vertraglich 
gebundene Vermittler seine Tätigkeit aufnehmen. Dieser vertraglich ge­
bundene Vermittler unterliegt den für Zweigniederlassungen geltenden 
Bestimmungen dieser Richtlinie. 

(8) Der zuständigen Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die 
Zweigniederlassung befindet, obliegt es zu gewährleisten, 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 Maßnahmen nachkommt, soweit sie gemäß Artikel 24 Absatz 
12 zulässig sind. 

Die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem sich die Zweignie­
derlassung befindet, hat das Recht, die von der Zweigniederlassung 
getroffenen Vorkehrungen zu überprüfen und Änderungen zu verlangen, 
die zwingend notwendig sind, um der zuständigen Behörde zu ermög­
lichen, die Einhaltung der Verpflichtungen gemäß 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 Maßnah­
men in Bezug auf die Dienstleistungen und/oder Aktivitäten der Zweig­
niederlassung in ihrem Hoheitsgebiet zu überwachen. 

(9) Jeder Mitgliedstaat sieht vor, dass die zuständige Behörde des 
Herkunftsmitgliedstaats einer Wertpapierfirma, die in einem anderen 
Mitgliedstaat zugelassen ist und in seinem Hoheitsgebiet eine Zweig­
niederlassung errichtet hat, in Wahrnehmung ihrer Pflichten und nach 
Unterrichtung der zuständigen Behörde des Aufnahmemitgliedstaats vor 
Ort Ermittlungen in dieser Zweigniederlassung vornehmen kann. 

(10) Bei einer Änderung der nach Absatz 2 übermittelten Angaben 
teilt die Wertpapierfirma der zuständigen Behörde des Herkunftsmit­
gliedstaats diese Änderung mindestens einen Monat vor Durchführung 
der Änderung schriftlich mit. Die zuständige Behörde des Aufnahme­
mitgliedstaats wird von der zuständigen Behörde des Herkunftsmitglied­
staats ebenfalls über diese Änderung in Kenntnis gesetzt. 

(11) Die ESMA entwickelt Entwürfe technischer Regulierungsstan­
dards zur Präzisierung der Angaben, die gemäß den Absätzen 2, 4, 7 
und 10 zu übermitteln sind. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

(12) ►C4 Die ESMA entwickelt nach Maßgabe der Absätze 2, 3, 4, 
7 und 10 Entwürfe technischer Durchführungsstandards, um Standard­
formulare, Mustertexte und Verfahren für die Übermittlung von Anga­
ben festzulegen. ◄ 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Durchführungsstandards gemäß Artikel 15 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
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Artikel 36 

Zugang zu geregelten Märkten 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Wertpapierfirmen aus 
anderen Mitgliedstaaten, die zur Ausführung von Kundenaufträgen 
oder zum Handel auf eigene Rechnung berechtigt sind, auf eine der 
nachstehend genannten Arten Mitglied der in ihrem Hoheitsgebiet an­
sässigen geregelten Märkte werden können oder zu diesen Märkten 
Zugang haben: 

a) unmittelbar durch Errichtung von Zweigniederlassungen in den Auf­
nahmemitgliedstaaten; 

b) in Fällen, in denen die Handelsabläufe und -systeme des betreffen­
den Marktes für Geschäftsabschlüsse keine physische Anwesenheit 
erfordern, durch Fernmitgliedschaft in dem geregelten Markt oder 
Fernzugang zu diesem ohne im Herkunftsmitgliedstaat des geregelten 
Marktes niedergelassen sein zu müssen. 

(2) Die Mitgliedstaaten erlegen Wertpapierfirmen, die das Recht ge­
mäß Absatz 1 in Anspruch nehmen, in den von dieser Richtlinie erfass­
ten Bereichen keine zusätzlichen rechtlichen oder verwaltungstech­
nischen Auflagen auf. 

Artikel 37 

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

(1) 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 für den Abschluss 
von Geschäften mit Finanzinstrumenten oder die Vorkehrungen zum 
Abschluss von Geschäften mit Finanzinstrumenten das Recht auf direk­
ten und indirekten Zugang zu zentralen Gegenparteien, Clearing- und 
Abrechnungssystemen haben. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass für den direkten und indirekten 
Zugang dieser Wertpapierfirmen zu diesen Einrichtungen dieselben 
nichtdiskriminierenden, transparenten und objektiven Kriterien gelten 
wie für inländische Mitglieder oder Teilnehmer. Die Mitgliedstaaten 
beschränken die Nutzung dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und 
Abrechnung von Geschäften mit Finanzinstrumenten, die an einem Han­
delsplatz in ihrem Hoheitsgebiet getätigt werden. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte in ihrem 
Hoheitsgebiet allen ihren Mitgliedern oder Teilnehmern das Recht auf 
Wahl des Systems einräumen, über das die an diesem geregelten Markt 
getätigten Geschäfte mit Finanzmarkinstrumenten abgerechnet werden, 
vorausgesetzt, dass die folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

a) es bestehen die Verbindungen und Vereinbarungen zwischen dem 
gewählten Abrechnungssystem und jedem anderen System oder jeder 
anderen Einrichtung, die für eine effiziente und wirtschaftliche Ab­
rechnung des betreffenden Geschäfts erforderlich sind, 

b) die für die Überwachung des geregelten Marktes zuständige Behörde 
ist der Auffassung, dass die technischen Voraussetzungen für die 
Abrechnung der an dem geregelten Markt getätigten Geschäfte durch 
ein anderes Abrechnungssystem als das von dem geregelten Markt 
gewählte ein reibungsloses und ordnungsgemäßes Funktionieren der 
Finanzmärkte ermöglichen. 

Diese Beurteilung der für den geregelten Markt zuständigen Behörde 
lässt die Zuständigkeit der nationalen Zentralbanken als Aufsichtsorgan 
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von Abrechnungssystemen oder anderer für diese Systeme zuständigen 
Aufsichtsbehörden unberührt. Die zuständige Behörde berücksichtigt die 
von diesen Stellen bereits ausgeübte Aufsicht, um unnötige Doppelkon­
trollen zu vermeiden. 

Artikel 38 

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über Clearing 
und Abrechnung in Bezug auf MTF 

(1) Die Mitgliedstaaten hindern Wertpapierfirmen und Marktbetrei­
ber, die ein MTF betreiben, nicht daran, mit einer zentralen Gegenpartei 
oder Clearingstelle und einem Abwicklungssystem eines anderen Mit­
gliedstaats geeignete Vereinbarungen über Clearing und/oder Abwick­
lung einiger oder aller Geschäfte, die von den Mitgliedern oder Teil­
nehmern innerhalb ihrer Systeme getätigt werden, zu schließen. 

(2) Die zuständigen Behörden von Wertpapierfirmen und Markt­
betreibern, die ein MTF betreiben, dürfen die Nutzung einer zentralen 
Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder eines Abwicklungssystems in 
einem anderen Mitgliedstaat nicht untersagen, es sei denn, dies ist für 
die Aufrechterhaltung des ordnungsgemäßen Funktionierens dieses ge­
regelten Markts unumgänglich; die Bedingungen des Artikels 37 Absatz 
2 für den Rückgriff auf Abwicklungssysteme sind zu berücksichtigen. 

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die zustän­
dige Behörde die von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clea­
ring- und Abwicklungssystemen oder anderen für diese Systeme zustän­
digen Aufsichtsbehörden ausgeübte Aufsicht über das Clearing- und 
Abwicklungssystem. 

KAPITEL IV 

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten 
durch Drittlandfirmen 

A b s c h n i t t 1 

E r b r i n g u n g v o n D i e n s t l e i s t u n g e n o d e r A u s ü b u n g 
v o n T ä t i g k e i t e n d u r c h E r r i c h t u n g e i n e r Z w e i g ­

n i e d e r l a s s u n g 

Artikel 39 

Errichtung einer Zweigniederlassung 

(1) Die Mitgliedstaaten können vorschreiben, dass eine Drittlandfir­
ma, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder die Aus­
übung von Anlagetätigkeiten mit oder ohne Nebentätigkeiten für Klein­
anleger oder für professionelle Kunden im Sinne von Anhang II Ab­
schnitt 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 Wertpapierdienstleistungen oder 
Anlagetätigkeiten mit oder ohne Nebentätigkeiten zu erbringen, eine 
Zweigniederlassung zu errichten hat, muss die Zweigniederlassung 
eine vorherige Zulassung der zuständigen Behörden dieses Mitglied­
staats in Einklang mit den folgenden Voraussetzungen einholen: 

a) Die Erbringung der Dienstleistungen, für die die Drittlandfirma eine 
Zulassung beantragt, unterliegt der Zulassung und der Beaufsichtigung 
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in dem Drittland, in dem die Firma ihren Sitz hat, und die beantragende 
Firma ist ordnungsgemäß zugelassen, wobei die zuständige Behörde 
die Empfehlungen der FATF zur Bekämpfung von Geldwäsche und 
Terrorismusfinanzierung gebührend berücksichtigt; 

b) es bestehen Kooperationsvereinbarungen zwischen den zuständigen 
Behörden in dem Mitgliedstaat, in dem die Zweigniederlassung er­
richtet werden soll, und den zuständigen Aufsichtsbehörden des 
Drittlandes, in dem die Firma ihren Sitz hat, in denen Bestimmungen 
zur Regulierung des Informationsaustausches enthalten sind, um die 
Integrität des Marktes zu erhalten und die Anleger zu schützen; 

c) der Zweigniederlassung steht ein ausreichendes Anfangskapital zur 
freien Verfügung; 

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

e) das Drittland, in dem die Drittlandfirma ihren Sitz hat, hat mit dem 
Mitgliedstaat eine Vereinbarung unterzeichnet, in dem die Zweig­
niederlassung errichtet werden soll; diese Vereinbarung entspricht 
vollständig den Standards gemäß Artikel 26 des OECD-Muster­
abkommens zur Vermeidung von Doppelbesteuerung von Einkom­
men und Vermögen und gewährleistet einen wirksamen Informati­
onsaustausch in Steuerangelegenheiten, gegebenenfalls einschließlich 
multilateraler Steuervereinbarungen; 

f) die Firma gehört einem System für die Entschädigung 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 zuständigen Behörde des Mitgliedstaats ein, in dem sie beabsichtigt, 
eine Zweigniederlassung zu errichten. 

Artikel 40 

Mitteilungspflicht 

Eine Drittlandfirma, die eine Zulassung für die Erbringung von Wert­
papierdienstleistungen oder die Ausübung von Anlagetätigkeiten mit 
oder ohne Nebentätigkeiten in dem Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaats 
über eine Zweigniederlassung anstrebt, übermittelt der zuständigen Be­
hörde dieses Mitgliedstaats die folgenden Angaben: 

a) den Namen der für ihre Beaufsichtigung in dem betreffenden Dritt­
land verantwortlichen Behörde; falls mehrere Behörden für die Be­
aufsichtigung verantwortlich sind, werden genaue Angaben zu den 
jeweiligen Zuständigkeitsbereichen gemacht; 

b) sämtliche relevanten Firmenangaben (Name, Rechtsform, Firmensitz 
und Adresse, Mitglieder des Leitungsorgans, relevante Gesellschaf­
ter) und einen Geschäftsplan, in dem die Wertpapierdienstleistungen 
und/oder Anlagetätigkeiten und Nebendienstleistungen sowie die or­
ganisatorische Struktur der Zweigniederlassung angegeben sind, ein­
schließlich einer Beschreibung jeglicher Auslagerung wichtiger be­
trieblicher Aufgaben an Dritte; 

c) die Namen der für die Leitung der Zweigniederlassung verantwort­
lichen Personen und die entsprechenden Unterlagen, um die Einhal­
tung der Anforderungen nach Artikel 9 Absatz 1 nachzuweisen; 

d) Angaben zu dem Anfangskapital, das der Zweigniederlassung zur 
freien Verfügung steht. 
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Artikel 41 

Erteilung der Zulassung 

(1) Die zuständige Behörde des Mitgliedstaats, in dem die Drittland­
firma ihre Zweigniederlassung errichtet hat oder zu errichten beabsich­
tigt, erteilt dieser eine Zulassung nur, wenn die zuständige Behörde 
davon überzeugt ist, dass 

a) die Bedingungen des Artikels 39 erfüllt sind und 

b) die Zweigniederlassung der Drittlandfirma in der Lage ist, die in den 
Absätzen 2 und 3 genannten Bestimmungen einzuhalten. 

Die zuständige Behörde teilt der Drittlandfirma binnen sechs Monaten 
nach Einreichung eines vollständigen Antrags mit, ob eine Zulassung 
erteilt wurde. 

(2) Die im Einklang mit Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung 
der Drittlandfirma kommt den Verpflichtungen der Artikel 16 bis 20, 
23, 24, 25 und 27, des Artikels 28 Absatz 1 sowie der 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 Maßnahmen nach 
und unterliegt der Beaufsichtigung durch die zuständige Behörde des 
Mitgliedstaats, in dem die Zulassung erteilt wurde. 

Die Mitgliedstaaten sehen keine zusätzlichen Anforderungen an die Er­
richtung und den Betrieb einer Zweigniederlassung in den von dieser 
Richtlinie erfassten Bereichen vor und gewähren Zweigniederlassungen 
von Drittlandfirmen keine günstigeren Bedingungen als Unionsfirmen. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden der 
ESMA jährlich die Liste der auf ihrem Hoheitsgebiet tätigen Zweig­
niederlassungen von Drittlandfirmen übermittelt. 

Die ESMA veröffentlicht jährlich eine Liste der in der Union tätigen 
Zweigniederlassungen aus Drittländern, einschließlich des Namens der 
Drittlandfirma, der eine Zweigniederlassung angehört. 

(3) Die gemäß Absatz 1 zugelassene Zweigniederlassung der Dritt­
landfirma übermittelt der zuständigen Behörde gemäß Absatz 2 jährlich 
folgende Angaben: 

a) Umfang und Bandbreite der von der Zweigniederlassung in diesem 
Mitgliedstaat erbrachten Dienstleistungen und ausgeübten Tätigkei­
ten; 

b) für Drittlandfirmen, welche die in Anhang I Abschnitt A Nummer 3 
aufgeführte Tätigkeit ausüben, ihre monatliche Mindest-, Durch­
schnitts- und Höchstrisikoposition gegenüber Gegenparteien aus der 
EU; 

c) für Drittlandfirmen, welche einer der in Anhang I Abschnitt A Num­
mer 6 aufgeführten Dienstleistungen erbringen, den Gesamtwert der 
von Gegenparteien aus der EU stammenden Finanzinstrumente, bei 
denen die Übernahme der Emission oder die Platzierung mit fester 
Übernahmeverpflichtung während der vorausgegangenen zwölf Mo­
nate durchgeführt wurde; 

d) Umsatz und Gesamtwert der Vermögenswerte, die den unter Buch­
stabe a genannten Dienstleistungen und Tätigkeiten entsprechen; 
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e) eine detaillierte Beschreibung der den Kunden der Zweigniederlas­
sung zur Verfügung stehenden Anlegerschutzmaßnahmen, ein­
schließlich der aus dem System für die Entschädigung der Anleger 
gemäß Artikel 39 Absatz 2 Buchstabe f resultierenden Rechte dieser 
Kunden; 

f) die von der Zweigniederlassung für die Dienstleistungen und Tätig­
keiten gemäß Buchstabe a angewandte Risikomanagementstrategie 
und die entsprechenden Vorkehrungen; 

g) die Unternehmensführungsregelung und Inhaber von Schlüsselfunk­
tionen für die Tätigkeiten der Zweigniederlassung; 

h) alle sonstigen Informationen, die nach Ansicht der zuständigen Be­
hörde für eine umfassende Überwachung der Tätigkeiten der Zweig­
niederlassung erforderlich sind. 

(4) Auf Ersuchen übermitteln die zuständigen Behörden der ESMA 
folgende Angaben: 

a) alle Zulassungen der gemäß Absatz 1 zugelassenen Zweigniederlas­
sungen und alle späteren Änderungen dieser Zulassungen; 

b) Umfang und Bandbreite der von einer zugelassenen Zweignieder­
lassung in dem betreffenden Mitgliedstaat erbrachten Dienstleistun­
gen und ausgeübten Tätigkeiten; 

c) Umsatz und gesamte Vermögenswerte, die den unter Buchstabe b 
genannten Dienstleistungen und Tätigkeiten entsprechen; 

d) den Namen der Drittlandsgruppe, der eine zugelassene Zweignieder­
lassung angehört. 

(5) Die in Absatz 2 dieses Artikels genannten zuständigen Behörden, 
die zuständigen Behörden von Unternehmen, die derselben Gruppe an­
gehören wie die gemäß Absatz 1 zugelassenen Zweigniederlassungen 
von Drittlandfirmen, sowie die ESMA und die EBA arbeiten eng zu­
sammen, um sicherzustellen, dass alle Tätigkeiten dieser Gruppe in der 
Union einer umfassenden, einheitlichen und wirksamen Aufsicht gemäß 
dieser Richtlinie, der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU) 2019/2033, der Richtlinie 
2013/36/EU und der Richtlinie (EU) 2019/2034 unterliegen. 

(6) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, in denen sie das Format präzisiert, in dem die in Absätze 3 und 4 
genannten Angaben zu übermitteln sind. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 26. September 2020 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Richtlinie zu er­
gänzen, indem die in Unterabsatz 1 genannten technischen Durchfüh­
rungsstandards gemäß Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 
erlassen werden. 

Artikel 42 

Erbringung von Dienstleistungen auf Veranlassung des Kunden 

(1) Wenn Kleinanleger oder professionelle Kunden im Sinne von 
Anhang II Abschnitt II, die in der Union ansässig oder niedergelassen 
sind, ausschließlich in Eigeninitiative die Erbringung einer Wertpapier­
dienstleistung oder die Ausübung einer Anlagetätigkeit durch eine Dritt­
landfirma veranlassen, stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die An­
forderung einer Zulassung nach Artikel 39 nicht für die Erbringung 
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dieser Dienstleistung oder die Ausübung dieser Tätigkeit, einschließlich 
Beziehungen, die in direktem Zusammenhang mit der Erbringung dieser 
Dienstleistung oder der Ausübung dieser Tätigkeit stehen, gilt. 

Wenn eine Drittlandfirma — auch über ein Unternehmen, das in ihrem 
Namen handelt oder enge Verbindungen zu dieser Drittlandfirma hat, 
oder eine andere im Namen dieses Unternehmens handelnde Person — 
sich aktiv um Kunden oder potenzielle Kunden in der Union bemüht, 
darf dies nicht als ein Dienst angesehen werden, der auf eigene aus­
schließliche Veranlassung des Kunden erbracht wird; dies gilt unbescha­
det von gruppeninternen Beziehungen. 

(2) Eine Initiative eines in Absatz 1 genannten Kunden berechtigt die 
Drittlandfirma nicht, neue Kategorien von Anlageprodukten oder Wert­
papierdienstleistungen diesem Kunden auf anderem Wege als über die 
Zweigniederlassung zu vermarkten, wenn eine solche nach nationalem 
Recht vorgeschrieben ist. 

▼B 

A b s c h n i t t 2 

E n t z u g v o n Z u l a s s u n g e n 

Artikel 43 

Entzug der Zulassung 

Die zuständige Behörde, die eine Zulassung gemäß Artikel 41 erteilt 
hat, kann der Drittlandfirma die Zulassung entziehen, wenn diese Dritt­
landfirma 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, 
ausdrücklich auf sie verzichtet oder in den sechs vorhergehenden 
Monaten keine Wertpapierdienstleistungen erbracht oder Anlagetätig­
keit ausgeübt hat, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat sieht in 
diesen Fällen das Erlöschen der Zulassung vor; 

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

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr 
erfüllt; 

d) schwerwiegend und systematisch gegen die Bestimmungen dieser 
Richtlinie verstoßen hat, die die Bedingungen für die Ausübung 
der Tätigkeit einer Wertpapierfirma regeln und auf Drittlandfirmen 
Anwendung finden; 

e) einen der Fälle erfüllt, in denen das nationale Recht in Bezug auf 
Angelegenheiten, die außerhalb des Anwendungsbereichs dieser 
Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht. 

TITEL III 

GEREGELTE MÄRKTE 

Artikel 44 

Zulassung und anwendbares Recht 

(1) Die Mitgliedstaaten lassen nur diejenigen Systeme als geregelten 
Markt zu, die diesem Titel genügen. 
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Die Zulassung als geregelter Markt wird nur erteilt, wenn die zuständige 
Behörde sich davon überzeugt hat, dass sowohl der Marktbetreiber als 
auch die Systeme des geregelten Marktes zumindest den Anforderungen 
dieses Titels genügen. 

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 Verpflichtungen des Marktbetreibers nach dieser Richt­
linie von dem geregelten Markt und welche vom Marktbetreiber zu 
erfüllen sind. 

Der Marktbetreiber stellt alle Angaben, einschließlich eines Geschäfts­
plans, aus dem unter anderem die Arten der in Betracht gezogenen 
Geschäfte und die Organisationsstruktur hervorgehen, zur Verfügung, 
damit die zuständige Behörde prüfen kann, ob der geregelte Markt 
bei der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, 
um seinen Verpflichtungen gemäß diesem Titel nachzukommen. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber die 
mit der Organisation und dem Betrieb des geregelten Marktes zusam­
menhängenden Aufgaben unter der Aufsicht der zuständigen Behörde 
wahrnimmt. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen 
Behörden die geregelten Märkte regelmäßig auf die Einhaltung dieses 
Titels hin überprüfen. Sie stellen ferner sicher, dass die zuständigen 
Behörden überwachen, ob die geregelten Märkte jederzeit die Voraus­
setzungen für die Erstzulassung nach diesem Titel erfüllen. 

(3) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Marktbetreiber dafür 
verantwortlich ist, zu gewährleisten, dass der geregelte Markt, den er 
verwaltet, den in diesem Titel festgelegten Anforderungen genügt. 

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

(4) Unbeschadet etwaiger einschlägiger Bestimmungen der Verord­
nung (EU) Nr. 596/2014 oder der Richtlinie 2014/57/EU unterliegt der 
nach den Systemen des geregelten Marktes betriebene Handel dem öf­
fentlichen Recht des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes. 

(5) Die zuständige Behörde kann einem geregelten Markt die Zulas­
sung entziehen, wenn dieser 

a) nicht binnen zwölf Monaten von der Zulassung Gebrauch macht, 
ausdrücklich auf die Zulassung verzichtet oder in den sechs vorher­
gehenden Monaten nicht tätig gewesen ist, es sei denn, der betref­
fende Mitgliedstaat sieht in diesen Fällen das Erlöschen der Zulas­
sung vor; 

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

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung beruhte, nicht mehr 
erfüllt; 

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestimmungen 
zur Durchführung dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 verstoßen hat; 
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e) einen der Fälle erfüllt, 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 sämtliche Mitglieder des 
Leitungsorgans eines Marktbetreibers zu jeder Zeit ausreichend gut be­
leumundet sind und ausreichende Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfah­
rungen besitzen, um ihre Aufgaben wahrnehmen zu können. Die Zu­
sammensetzung des Leitungsorgans spiegelt ferner insgesamt ein an­
gemessen breites Spektrum an Erfahrung wider. 

(2) Die Mitglieder des Leitungsorgans erfüllen insbesondere die fol­
genden Anforderungen: 

a) Alle Mitglieder des Leitungsorgans widmen der Wahrnehmung ihrer 
Funktionen für 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 Umständen sowie nach Art, Umfang und Komplexität 
der Tätigkeiten des Marktbetreibers. 

Sofern sie nicht den Mitgliedstaat vertreten, beschränken die Mit­
glieder des Leitungsorgans von Marktbetreibern, die aufgrund ihrer 
Größe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und der 
Komplexität ihrer Geschäfte von erheblicher Bedeutung sind, die 
Kumulierung auf eine der folgenden Kombinationen: 

i) eine Leitungsfunktion mit zwei Aufsichtsfunktionen, 

ii) vier Aufsichtsfunktionen. 

Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen innerhalb derselben Gruppe oder 
innerhalb von Unternehmen, an denen der Marktbetreiber über eine 
qualifizierte Beteiligung verfügt, werden als eine einzige Funktion 
betrachtet. 

Die zuständigen Behörden können Mitgliedern des Leitungsorgans 
genehmigen, eine weitere Aufsichtsfunktion auszuüben. Die zustän­
digen Behörden unterrichten die EBA regelmäßig über derartige Ge­
nehmigungen. 

Die Leitungs- oder Aufsichtsfunktionen in Organisationen, die nicht 
vorwiegend kommerzielle Ziele verfolgen, sind von den Beschrän­
kungen der Zahl der Leitungs- und Aufsichtsfunktionen, die ein Mit­
glied des Leitungsorgans wahrnehmen kann, ausgenommen. 

b) Das Leitungsorgan verfügt kollektiv über die zum Verständnis der 
Tätigkeiten des Marktbetreibers samt seinen Hauptrisiken notwendi­
gen Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen. 
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c) Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und 
unvoreingenommen, um die Entscheidungen der Geschäftsleitung 
wirksam zu beurteilen und erforderlichenfalls in Frage zu stellen 
und die Entscheidungsfindung wirksam zu kontrollieren und zu über­
wachen. 

(3) Die Marktbetreiber setzen für die Einführung der Mitglieder des 
Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung Personal und Finanz­
ressourcen in angemessenem Umfang ein. 

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Marktbetreiber, die auf­
grund ihrer Größe, ihrer internen Organisation und der Art, des Um­
fangs und der Komplexität ihrer Geschäfte von erheblicher Bedeutung 
sind, einen Nominierungsausschuss einsetzen, der sich aus Mitgliedern 
des Leitungsorgans zusammensetzt, die bei dem betreffenden Markt­
betreiber keine Geschäftsführungsaufgaben 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 Fähigkeiten, der Diversität 
und der Erfahrungen des Leitungsorgans. Darüber hinaus erstellt 
der Ausschuss eine Aufgabenbeschreibung mit Bewerberprofil und 
beurteilt den mit der Aufgabe verbundenen Zeitaufwand. Ferner ent­
scheidet der Nominierungsausschuss über eine Zielvorgabe für die 
Vertretung des unterrepräsentierten Geschlechts im Leitungsorgan, 
und erstellt eine Strategie für die Anhebung des Anteils des unterre­
präsentierten Geschlechts im Leitungsorgan, um diese Zielvorgabe 
zu erreichen. 

b) Er bewertet regelmäßig und zumindest einmal jährlich die Struktur, 
Größe, Zusammensetzung und Leistung des Leitungsorgans und 
empfiehlt diesem etwaige Änderungen. 

c) Er bewertet regelmäßig und zumindest einmal jährlich die Kennt­
nisse, Fähigkeiten und Erfahrung sowohl der einzelnen Mitglieder 
des Leitungsorgans in seiner geschäftsführenden Funktion als auch 
des Leitungsorgans insgesamt und informiert das Leitungsorgan ent­
sprechend. 

d) Er überprüft den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und 
Bestellung der Geschäftsleitung und richtet Empfehlungen an das 
Leitungsorgan. 

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben berücksichtigt der Nominie­
rungsausschuss soweit wie möglich und kontinuierlich, die Notwendig­
keit, sicherzustellen, dass die Entscheidungen des Leitungsorgans nicht 
von einer einzigen Person oder einer kleinen Gruppe von Personen in 
einer Weise beherrscht werden, die für die Interessen des Marktbetrei­
bers als Ganzem von Nachteil ist. 

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Nominierungsaus­
schuss auf alle Ressourcen zurückgreifen, die er für angemessen hält, 
einschließlich externer Berater. 

Ist das Leitungsorgan nach nationalem Recht in keiner Weise an der 
Auswahl und Bestellung seiner Mitglieder beteiligt, findet dieser Absatz 
keine Anwendung. 
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(5) Die Mitgliedstaaten oder die zuständigen Behörden verlangen von 
Marktbetreibern und deren Nominierungsausschüssen, dass sie bei der 
Berufung von Mitgliedern in das Leitungsorgan auf eine große Band­
breite von Eigenschaften und Fähigkeiten achten und zu diesem Zweck 
eine Politik der Förderung von Diversität innerhalb des Leitungsorgans 
verfolgen. 

(6) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass das Leitungsorgan eines 
Marktbetreibers die Umsetzung der Unternehmensführungsregelungen, 
die die wirksame und umsichtige Führung einer Organisation sicher­
stellen und unter anderem eine Aufgabentrennung in der Organisation 
und die Vorbeugung von Interessenkonflikten vorsehen, auf eine Weise 
festlegt und überwacht, durch die die Integrität des Markts gefördert 
wird. 

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass das Leitungsorgan die Wirksam­
keit der Unternehmensführungsregelungen des Marktbetreibers über­
wacht und regelmäßig bewertet und angemessene Schritte zur Behebung 
etwaiger Defizite einleitet. 

Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang 
zu den Informationen und Dokumenten, die für die Beaufsichtigung und 
Überwachung der Entscheidungsfindung der Geschäftsleitung erforder­
lich sind. 

(7) Die zuständige Behörde verweigert die Zulassung, wenn sie nicht 
davon überzeugt ist, dass die Mitglieder des Leitungsorgans des Markt­
betreibers gut beleumdet sind, über ausreichende Kenntnisse, Fähigkei­
ten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
ausreichend Zeit widmen, oder wenn objektive und nachweisbare 
Gründe für die Vermutung vorliegen, dass die Geschäftsleitung des 
Marktbetreibers dessen wirksame, solide und umsichtige Führung sowie 
die angemessene Berücksichtigung der Marktintegrität gefährden könn­
te. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei der Zulassung eines geregel­
ten Markts davon ausgegangen wird, dass die Personen, die die Ge­
schäfte und den Betrieb eines bereits in Einklang mit dieser Richtlinie 
zugelassenen geregelten Markts tatsächlich leiten, die Anforderungen 
von Absatz 1 erfüllen. 

(8) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der 
zuständigen Behörde die Namen aller Mitglieder seines Leitungsorgans 
und jede Änderung in dessen Zusammensetzung sowie alle Informatio­
nen übermittelt, die erforderlich sind, um zu beurteilen, ob der Markt­
betreiber die Bestimmungen der Absätze 1 bis 5 erfüllt. 

(9) Die ESMA gibt Leitlinien heraus zu 

a) dem Konzept des ausreichenden Zeitaufwands, d. h. der Zeit, die ein 
Mitglied des Leitungsorgans für die Wahrnehmung seiner Aufgaben 
aufwenden muss, damit dies im Verhältnis zu den Umständen im 
Einzelfall und zu Art, Umfang und Komplexität der Geschäfte des 
Marktbetreibers als ausreichend anzusehen ist, 

b) notwendigen Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen, über die das 
Leitungsorgan nach Absatz 2 Buchstabe b kollektiv verfügen muss; 

c) Aufrichtigkeit, Integrität und Unvoreingenommenheit eines Mitglieds 
des Leitungsorgans im Sinne des Absatzes 2 Buchstabe c; 

d) dem Konzept des angemessenem Umfangs von Personal und Finanz­
ressourcen für die Einführung der Mitglieder des Leitungsorgans in 
ihr Amt und deren Schulung im Sinne des Absatzes 3; 

e) dem Konzept der Diversität als einem gemäß Absatz 5 bei der Aus­
wahl der Mitglieder des Leitungsorgans heranzuziehenden Kriterium. 
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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 tatsächlich wesentlichen Einfluss auf die Verwaltung des 
geregelten Marktes nehmen können, die zu diesem Zweck erforderliche 
Eignung besitzen müssen. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber des 
geregelten Marktes 

a) der zuständigen Behörde Angaben zu den Eigentumsverhältnissen 
des geregelten Marktes und/oder des Marktbetreibers, insbesondere 
die Namen aller Parteien, die wesentlichen Einfluss auf seine Ge­
schäftsführung nehmen können, und die Höhe ihrer Beteiligung vor­
legt und diese Informationen veröffentlicht; 

b) die zuständige Behörde über jede Eigentumsübertragung, die den 
Kreis derjenigen verändert, die wesentlichen Einfluss auf die Füh­
rung des geregelten Marktes nehmen, unterrichtet und diese Über­
tragung veröffentlicht. 

(3) Die zuständige Behörde verweigert die Genehmigung vorgeschla­
gener Änderungen der Mehrheitsbeteiligung des geregelten Marktes 
und/oder des Marktbetreibers, wenn objektive und nachweisbare Gründe 
für die Vermutung vorliegen, dass sie die solide und umsichtige Ver­
waltung des geregelten Marktes gefährden würden. 

Artikel 47 

Organisatorische Anforderungen 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt 

a) Vorkehrungen trifft, mit denen sich etwaige nachteilige Auswirkun­
gen von Interessenkonflikten zwischen dem geregelten Markt, seinen 
Eigentümern 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 Interessen­
konflikte die Erfüllung von Aufgaben, die dem geregelten Markt von 
der zuständigen Behörde übertragen wurden, behindern könnten; 

b) um angemessen für die Steuerung ihrer Risiken ausgestattet zu sein, 
angemessene Vorkehrungen und Systeme zur Ermittlung aller für 
ihren Betrieb wesentlichen Risiken zu schaffen und wirksame Maß­
nahmen zur Begrenzung dieser Risiken zu treffen, 

c) Vorkehrungen für eine solide Verwaltung der technischen Abläufe 
des Systems, einschließlich wirksamer Notmaßnahmen für den Fall 
eines Systemzusammenbruchs, trifft; 

d) transparente und nichtdiskretionäre Regeln und Verfahren für einen 
fairen und ordnungsgemäßen Handel sowie objektive Kriterien für 
eine effiziente Auftragsausführung festlegt; 

e) um über wirksame Vorkehrungen zu verfügen, die einen reibungs­
losen und rechtzeitigen Abschluss der innerhalb seiner Systeme aus­
geführten Geschäfte erleichtern, 
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f) um bei der Zulassung und fortlaufend über ausreichende Finanzmit­
tel zu verfügen, um ihr ordnungsgemäßes Funktionieren zu erleich­
tern, wobei der Art und dem Umfang der an dem geregelten Markt 
abgeschlossenen Geschäfte sowie dem Spektrum und der Höhe der 
Risiken, denen sie ausgesetzt sind, Rechnung zu tragen ist. 

(2) Die Mitgliedstaaten gestatten Marktbetreibern nicht, an einem 
von ihnen betriebenen geregelten Markt Kundenaufträge unter Einsatz 
des Eigenkapitals auszuführen oder auf die Zusammenführung sich de­
ckender Kundenaufträge zurückzugreifen. 

Artikel 48 

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

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über 
wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfügt, um sicher­
zustellen, dass seine Handelssysteme belastbar sind und über ausrei­
chende Kapazitäten für Spitzenvolumina an Aufträgen und Mitteilungen 
verfügen, in der Lage sind, unter extremen Stressbedingungen auf den 
Märkten einen ordnungsgemäßen Handel zu gewährleisten, vollständig 
geprüft sind um zu gewährleisten, dass diese Bedingungen erfüllt sind, 
und wirksamen Notfallvorkehrungen unterliegen, um im Fall von Stö­
rungen in seinen Handelssystemen die Kontinuität seines Geschäfts­
betriebs zu gewährleisten. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über 

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 Vereinbarun­
gen eine ausreichende Zahl an Wertpapierfirmen teilnimmt, die feste 
Kurse zu wettbewerbsfähigen Preisen abgeben, wodurch dem Markt 
regelmäßig und vorhersehbar Liquidität zugeführt wird, wenn eine 
solche Anforderung der Art und dem Umfang der Handelstätigkeit 
an diesem geregelten Markt angemessen ist, verfügt. 

(3) In der im Absatz 2 genannten schriftlichen Vereinbarung ist min­
destens Folgendes festgelegt: 

a) die Verpflichtungen der Wertpapierfirma im Zusammenhang mit der 
Zuführung von Liquidität und gegebenenfalls sonstige Verpflichtun­
gen, 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 dafür angeboten werden, 
dass sie dem Markt regelmäßig und vorhersehbar Liquidität zuführt, 
und gegebenenfalls sonstige Rechte, die die Wertpapierfirma auf­
grund ihrer Teilnahme an dem in Absatz 2 genannten System er­
wirbt. 

Es obliegt dem geregelten Markt, zu überwachen und dafür zu sorgen, 
dass die Wertpapierfirmen den Anforderungen dieser rechtlich binden­
den schriftlichen Vereinbarungen nachkommen. Der geregelte Markt 
teilt der zuständigen Behörde den Inhalt der rechtlich bindenden Ver­
einbarung mit und legt der zuständigen Behörde auf Anfrage alle wei­
teren Informationen vor, die erforderlich sind, damit die zuständige 
Behörde prüfen kann, ob der geregelte Markt diesen Absatz einhält. 
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(4) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt über 
wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfügt, um Aufträge 
abzulehnen, die die im Voraus festgelegten Grenzen für Volumina und 
Kurse überschreiten oder eindeutig irrtümlich zustande kamen. 

(5) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt in 
der Lage zu sein hat, den Handel vorübergehend einzustellen oder ein­
zuschränken, wenn es kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung 
bei einem Finanzinstrument auf diesem Markt oder einem benachbarten 
Markt kommt, und dass er in Ausnahmefällen in der Lage zu sein hat, 
jedes Geschäft zu stornieren, zu ändern oder zu berichtigen. Die Mit­
gliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt sicherzustellen hat, 
dass die Parameter für die Einstellung des Handels so in geeigneter 
Weise austariert werden, dass der Liquidität bei den einzelnen Katego­
rien und Teilkategorien von Vermögenswerten, der Art des Markt­
modells und der Art der Nutzer Rechnung getragen wird und die Mög­
lichkeit besteht, wesentliche Störungen eines ordnungsgemäßen Handels 
zu unterbinden. 

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass ein geregelter Markt die Para­
meter für die Einstellung des Handels und wesentliche Änderungen an 
ihnen der zuständigen Behörde auf kohärente und vergleichbare Weise 
meldet und dass die zuständige Behörde sie ihrerseits der ESMA mel­
det. Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass bei Einstellung des Handels 
in einem Mitgliedstaat durch einen geregelten Markt, der für die Liqui­
dität in Bezug auf dieses Finanzinstrument maßgeblich ist, dieser Han­
delsplatz über die Systeme und Verfahren verfügt, die notwendig sind 
um sicherzustellen, dass er die zuständigen Behörden benachrichtigt, 
damit diese eine marktweite Reaktion koordinieren und entscheiden 
können, ob es angemessen ist, den Handel an anderen Handelsplätzen, 
an denen das Finanzinstrument gehandelt wird, einzustellen, bis der 
Handel am ursprünglichen Markt wieder aufgenommen wird. 

(6) Die Mitgliedstaaten setzen voraus, dass ein geregelter Markt über 
wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfügt, einschließlich 
der Anforderung, dass Mitglieder oder Teilnehmer angemessene Tests 
von Algorithmen durchführen und ein Umfeld schaffen, um solche Tests 
zu vereinfachen, um sicherzustellen, dass algorithmischen Handelssys­
teme keine marktstörenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaf­
fen oder zu solchen beitragen, und um etwaige marktstörende Handels­
bedingungen, die sich aus algorithmischen Handelssystemen ergeben, zu 
kontrollieren, einschließlich Systeme zur Begrenzung des Verhältnisses 
nicht ausgeführter Handelsaufträge zu Geschäften, die von einem Mit­
glied oder Teilnehmer in das System eingegeben werden können, mit 
dem Ziel das Auftragsaufkommen zu verlangsamen, wenn das Risiko 
besteht, dass seine Systemkapazität erreicht wird, und die kleinstmögli­
che Tick-Größe zu begrenzen und durchzusetzen, die auf dem Markt 
ausgeführt werden kann. 

(7) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt, der 
einen direkten elektronischen Zugang gestattet, über wirksame Systeme, 
Verfahren und Vorkehrungen verfügt um sicherzustellen, dass die Mit­
glieder oder Teilnehmer eine solche Dienstleistung nur erbringen dürfen, 
wenn es sich dabei um in Einklang mit dieser Richtlinie zugelassene 
Wertpapierfirmen oder im Einklang mit der Richtlinie 2006/48/EG zu­
gelassene Kreditinstitute handelt, dass angemessene Kriterien in Bezug 
auf die Eignung der Personen festgelegt sind und angewandt werden, 
die einen solchen Zugang erhalten können, und dass die Verantwortung 
für Aufträge und Geschäfte, die über diesen Dienst abgeschlossen wer­
den, in Bezug auf die Anforderungen dieser Richtlinie bei dem Mitglied 
oder Teilnehmer verbleibt. 

Die Mitgliedstaaten schreiben auch vor, dass der geregelte Markt an­
gemessene Standards in Bezug auf Risikokontrollen und Schwellen für 
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den Handel über einen solchen Zugang festlegt und in der Lage ist, 
zwischen Aufträgen und Geschäften zu unterscheiden, die von einer 
Person über einen direkten elektronischen Zugang abgeschlossen wer­
den und sonstigen Aufträgen und Geschäften, die von Mitgliedern oder 
Teilnehmern ausgeführt werden, und diese Aufträge und Geschäfte ge­
gebenenfalls einzustellen. 

Der geregelte Markt muss über Vorkehrungen verfügen, um die Bereit­
stellung des direkten elektronischen Zugangs durch ein Mitglied oder 
einen Teilnehmer für einen Kunden im Falle der Nichteinhaltung dieses 
Absatzes auszusetzen oder einzustellen. 

(8) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt ge­
währleistet, dass seine Bestimmungen über Kollokationsdienste trans­
parent, gerecht und nichtdiskriminierend sind. 

(9) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein geregelter Markt si­
cherstellt, dass seine Gebührenstrukturen, einschließlich Ausführungs­
gebühren, Nebengebühren und möglichen Rabatten, transparent, gerecht 
und diskriminierungsfrei sind und keine Anreize schaffen, Aufträge so 
zu platzieren, zu ändern oder zu stornieren bzw. Geschäfte so zu tätigen, 
dass dies zu marktstörenden Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch 
beiträgt. Insbesondere verlangen die Mitgliedstaaten von einem geregel­
ten Markt, im Austausch für gewährte Rabatte Market-Making-Pflichten 
in Bezug auf einzelne Aktien oder Aktienportfolios aufzuerlegen. 

Die Mitgliedstaaten geben einem geregelten Markt die Möglichkeit, 
seine Gebühren für stornierte Aufträge an die Zeitspanne anzupassen, 
in der der Auftrag aufrechterhalten wurde, und austarierte Gebühren für 
jedes Finanzinstrument festzulegen, für das sie gelten. 

Die Mitgliedstaaten können einem geregelten Markt erlauben, höhere 
Gebühren für die Erteilung von Aufträgen, die später storniert werden, 
oder Teilnehmern, bei denen der Anteil stornierter Aufträge hoch ist, 
oder solchen Teilnehmern zu berechnen, die eine Methode des algorith­
mischen Hochfrequenzhandels anwenden, um der zusätzlichen Belas­
tung der Systemkapazität 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 Aufträge, die 
verschiedenen für die Auftragserstellung verwendeten Algorithmen so­
wie die Personen, die diese Aufträge initiiert haben, kenntlich zu ma­
chen. Diese Informationen werden den zuständigen Behörden auf deren 
Ersuchen hin zugänglich gemacht. 

(11) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der geregelte Markt den 
zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats auf deren Anfrage 
Daten in Bezug auf das Auftragsbuch zur Verfügung stellt bzw. den 
zuständigen Behörden Zugang zu dem Auftragsbuch gibt, so dass diese 
in der Lage sind, die Geschäfte zu überwachen. 

(12) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstan- 
dards aus, 

a) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass die Han­
delssysteme eines geregelten Markts belastbar sind und über ausrei­
chende Kapazität verfügen; 

b) um das in Absatz 6 genannte Verhältnis unter Berücksichtigung von 
Faktoren festzulegen, wie etwa des Wertes nicht ausgeführter Auf­
träge im Verhältnis zum Wert ausgeführter Geschäfte; 

c) um Kontrollen für einen direkten elektronischen Zugang so festzule­
gen, dass sichergestellt ist, dass auf geförderten Zugang angewandte 
Kontrollen denjenigen, die auf direkten Marktzugang angewandt 
werden, zumindest gleichwertig sind; 
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d) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass Kollokati­
onsdienste und Gebührenstrukturen gerecht und nichtdiskriminierend 
sind und dass die Gebührenstrukturen keine Anreize für marktstö­
rende Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch schaffen; 

e) um zu bestimmen, wann ein geregelter Markt für die Liquidität in 
Bezug auf dieses Finanzinstrument maßgeblich ist; 

f) um die Anforderungen festzulegen, die sicherstellen, dass Market- 
Making-Systeme fair und nichtdiskriminierend sind, und die Min­
destanforderungen festzulegen, die geregelte Märkte bei der Entwick­
lung eines Market-Making-Systems vorsehen müssen, sowie um fest­
zulegen, 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 berücksichtigen ist, ob der geregelte Markt algorithmischen 
Handel über seine Systeme erlaubt oder ermöglicht; 

g) um dafür zu sorgen, dass angemessene Tests durchgeführt werden 
um sicherzustellen, dass die algorithmischen Handelssysteme, ein­
schließlich hochfrequenter algorithmischer Handelssysteme, keine 
marktstörenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen kön­
nen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

(13) Die ESMA arbeitet bis zum 3. Januar 2016 Leitlinien zur ge­
eigneten Kalibrierung von Handelseinstellungen nach Absatz 5 unter 
Berücksichtigung der in jenem Absatz genannten Faktoren aus. 

Artikel 49 

Tick-Größen 

▼M4 
(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte Rege­
lungen für die Tick-Größen bei Aktien, Aktienzertifikaten, börsengehan­
delten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumen­
ten sowie anderen Finanzinstrumenten erlassen, für die technische Re­
gulierungsstandards gemäß Absatz 4 ausgearbeitet werden. Die Anwen­
dung von Tick-Größen darf geregelte Märkte nicht daran hindern, Auf­
träge mit großem Volumen beim Mittelwert zwischen den aktuellen 
Geld- und Briefkursen zusammenzuführen. 

▼B 
(2) Die in Absatz 1 genannten Systeme für die Tick-Größe 

a) werden so austariert, dass sie das Liquiditätsprofil des Finanzinstru­
ments auf verschiedenen Märkten widerspiegeln sowie der durch­
schnittliche Geld-Brief-Spread, wobei berücksichtigt wird, dass es 
wünschenswert ist, angemessen stabile Preise zu ermöglichen, ohne 
die weitere Einengung der Spreads übermäßig zu beschränken, 

b) passen die Tick-Größe für jedes Finanzinstrument in geeigneter 
Weise an. 

(3) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
aus, um die kleinstmögliche Tick-Größe oder Tick-Größen-Systeme für 
spezifische Aktien, Aktienzertifikate, börsengehandelte Fonds, Zertifi­
kate und andere vergleichbare Finanzinstrumente festzulegen, sofern 
dies notwendig ist, um das reibungslose Funktionieren der Märkte im 
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Einklang mit den in Absatz 2 genannten Faktoren sowie dem Preis, 
den Spreads und der Tiefe der Liquidität der Finanzinstrumente sicher­
zustellen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

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

(4) Die ESMA kann Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
ausarbeiten, um die kleinstmögliche Tick-Größe oder Tick-Größen-Sys­
teme für spezifische Finanzinstrumente festzulegen, die nicht in Absatz 
3 aufgeführt sind, sofern dies notwendig ist, um das reibungslose Funk­
tionieren der Märkte im Einklang mit den in Absatz 2 genannten Fak­
toren sowie dem Preis, den Spreads und der Tiefe der Liquidität der 
Finanzinstrumente sicherzustellen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

Artikel 50 

Synchronisierung von im Geschäftsverkehr verwendeten Uhren 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass alle Handelsplätze und 
ihre Mitglieder oder Teilnehmer die im Geschäftsverkehr verwendeten 
Uhren synchronisieren, die sie benutzen, um das Datum und die Uhrzeit 
von Ereignisse aufzuzeichnen, die gemeldet werden müssen. 

(2) Die ESMA erarbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstan­
dards, um den Grad an Genauigkeit festzulegen, zu dem die Uhren 
im Einklang mit internationalen Standards synchronisiert werden. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß 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 Märkte über 
klare und transparente Regeln für die Zulassung von Finanzinstrumenten 
zum Handel verfügen müssen. 

Diese Regeln gewährleisten, dass alle zum Handel an einem geregelten 
Markt zugelassenen Finanzinstrumente fair, ordnungsgemäß und effi­
zient gehandelt werden können und, im Falle übertragbarer Wertpapiere, 
frei handelbar sind. 

(2) Bei Derivaten stellen die Regeln nach Absatz 1 insbesondere 
sicher, dass die Ausgestaltung des Derivatgeschäfts eine ordnungs­
gemäße Kursbildung sowie eine wirksame Abrechnung ermöglicht. 

(3) Zusätzlich zu den Verpflichtungen der Absätze 1 und 2 schreiben 
die Mitgliedstaaten dem geregelten Markt vor, auf Dauer wirksame 
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Vorkehrungen zur Prüfung zu treffen, ob die Emittenten von übertrag­
baren Wertpapieren, die zum Handel an dem geregelten Markt zugelas­
sen sind, ihren Verpflichtungen nach dem Recht der Union bezüglich 
erstmaliger, laufender oder punktueller Veröffentlichungsverpflichtun­
gen nachkommen. 

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der geregelte Markt Vorkehrun­
gen trifft, die seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu den 
nach dem Recht der Union veröffentlichten Informationen erleichtern. 

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass geregelte Märkte die not­
wendigen Vorkehrungen treffen, um die von ihnen zum Handel zuge­
lassenen Finanzinstrumente regelmäßig auf Erfüllung der Zulassungs­
anforderungen hin zu überprüfen. 

(5) Ein zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenes über­
tragbares Wertpapier kann in der Folge auch ohne Zustimmung des 
Emittenten und im Einklang mit den einschlägigen Bestimmungen der 
Richtlinie 2003/71/EG zum Handel an anderen geregelten Märkten zu­
gelassen werden. Der geregelte Markt unterrichtet den Emittenten darü­
ber, dass seine Wertpapiere an dem betreffenden geregelten Markt ge­
handelt werden. Der Emittent ist nicht verpflichtet, die Angaben gemäß 
Absatz 3 dem geregelten Markt, der seine Wertpapiere ohne seine Zu­
stimmung zum Handel zugelassen hat, direkt zu übermitteln. 

(6) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
aus, in denen 

a) die Eigenschaften verschiedener Kategorien von Finanzinstrumenten 
festgelegt werden, die vom geregelten Markt bei der Prüfung der 
Frage zu berücksichtigen sind, ob ein Finanzinstrument in einer 
Art und Weise ausgegeben wurde, die den Bedingungen des Absat­
zes 1 Unterabsatz 2 für die Zulassung zum Handel in den von ihm 
betriebenen Marktsegmenten entspricht; 

b) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt durch­
führen muss, damit davon ausgegangen wird, dass er seiner Ver­
pflichtung zur Prüfung, ob der Emittent eines übertragbaren Wert­
papiers seine Verpflichtungen nach dem Recht der Union bezüglich 
erstmaliger, laufender oder punktueller Veröffentlichungsverpflich­
tungen erfüllt; 

c) die Vorkehrungen präzisiert werden, die der geregelte Markt gemäß 
Absatz 3 zu treffen hat, um seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den 
Zugang zu Informationen zu erleichtern, die gemäß den Auflagen 
des Rechts der Union veröffentlicht wurden. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß 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 

(1) Unbeschadet des Rechts der zuständigen Behörde gemäß Arti­
kel 69 Absatz 2, die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstru­
ment 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 ausschließen, sofern die Anlegerinteressen 
oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes durch eine solche 
Aussetzung oder einen solchen Ausschluss nicht erheblich geschädigt 
werden könnte. 
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(2) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass ein Marktbetreiber, der 
den Handel mit einem Finanzinstrument aussetzt oder dieses vom Han­
del ausschließt, ebenfalls den Handel mit Derivaten gemäß Anhang I 
Abschnitt C Nummern 4 bis 10, die mit diesem Finanzinstrument ver­
bunden sind oder sich darauf beziehen, aussetzt oder sie vom Handel 
ausschließt, wenn dies zur Verwirklichung der Ziele der Aussetzung des 
Handels mit dem zugrundeliegenden Finanzinstrument oder dessen Aus­
schlusses vom Handel erforderlich ist. Der Marktbetreiber veröffentlicht 
seine Entscheidung über die Aussetzung des Handels mit dem Finanz­
instrument oder mit entsprechenden Derivaten oder deren Ausschluss 
vom Handel und übermittelt die einschlägigen Entscheidungen der für 
ihn zuständigen Behörde. 

Die zuständige Behörde, in deren Zuständigkeitsbereich die Aussetzung 
oder der Ausschluss veranlasst wurde, schreibt vor, dass andere ge­
regelte Märkte, MTF, OTF und systematische Internalisierer in ihrem 
Zuständigkeitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder mit 
Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser 
Richtlinie handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun­
den sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanz­
instrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder sie vom Han­
del ausschließen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch 
einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder 
die Nichtveröffentlichung von Insider-Informationen über den Emitten­
ten oder das Finanzinstrument unter Verstoß gegen die Artikel 7 und 17 
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, außer in den Fällen, in 
denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die 
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes 
erheblich geschädigt werden könnten. 

Jede zuständige Behörde, die eine entsprechende Meldung erhalten hat, 
teilt ihre Entscheidung der ESMA und den anderen zuständigen Behör­
den mit; falls sie entscheidet, den Handel mit dem Finanzinstrument 
oder den Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10, 
die mit diesem Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf be­
ziehen, nicht auszusetzen bzw. diese nicht vom Handel auszuschließen, 
erläutert sie ihre Entscheidung. 

Die zuständige Behörde veröffentlicht ihre Entscheidung unverzüglich 
und teilt diese der ESMA und den zuständigen Behörden der anderen 
Mitgliedstaaten mit. 

Die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten, die eine ent­
sprechende Mitteilung erhalten haben, schreiben vor, dass geregelte 
Märkte, andere MTF, andere OTF und systematische Internalisierer in 
ihrem Zuständigkeitsbereich, die mit demselben Finanzinstrument oder 
mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 10 dieser 
Richtlinie handeln, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbun­
den sind oder sich darauf beziehen, den Handel mit diesem Finanz­
instrument oder diesen Derivaten ebenfalls aussetzen oder diese vom 
Handel ausschließen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch 
einen mutmaßlichen Marktmissbrauch, ein Übernahmeangebot oder die 
Nichtveröffentlichung von Insider-Informationen über den Emittenten 
oder das Finanzinstrument unter Verstoß gegen die Artikel 7 und 17 
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bedingt ist, außer in den Fällen, in 
denen durch eine solche Aussetzung oder einen solchen Ausschluss die 
Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße Funktionieren des Marktes 
erheblich geschädigt werden könnten. 

Dieser Absatz gilt auch, wenn die Aussetzung des Handels mit einem 
Finanzinstrument oder mit Derivaten gemäß 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 für den Fall, dass die 
Entscheidung über die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstru­
ment oder mit Derivaten gemäß Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis 
10, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich 
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darauf beziehen, oder über deren Ausschluss vom Handel von der zu­
ständigen Behörde gemäß 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 verhältnismäßig ange­
wandt wird, erarbeitet die ESMA Entwürfe technischer Regulierungs­
standards zur Bestimmung von Fällen, in denen die Verbindung zwi­
schen einem Derivat, das mit einem vom Handel ausgesetzten oder 
ausgeschlossenen Finanzinstrument verbunden ist oder sich darauf be­
zieht, und dem ursprünglichen Finanzinstrument es erfordert, dass der 
Handel mit dem Derivat ebenfalls ausgesetzt oder es vom Handel aus­
geschlossen werden muss, um die Ziele der Aussetzung oder des Aus­
schlusses des zugrunde liegenden Finanzinstruments zu verwirklichen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Regulie­
rungsstandards bis zum 3. Juli 2015 vor. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die technischen Regu­
lierungsstandards im Sinne von Unterabsatz 1 gemäß den Artikeln 10 
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

(3) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um das Format und den Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten 
Mitteilung und Veröffentlichung zu bestimmen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

(4) Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß 
Artikel 89 zu erlassen, um die Situationen aufzulisten, in denen gemäß 
den Absätzen 1 und 2 die Anlegerinteressen oder das ordnungsgemäße 
Funktionieren des Marktes erheblich geschädigt würden. 

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 für den Zugang zu dem geregelten Markt oder die 
Mitgliedschaft darin festlegt und umsetzt. 

(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 für die am Markt getätigten Geschäfte, 

c) den Standesregeln, zu deren Einhaltung die Mitarbeiter der am Markt 
tätigen Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute verpflichtet sind, 

d) den für andere Mitglieder oder Teilnehmer als Wertpapierfirmen und 
Kreditinstitute gemäß Absatz 3 festgelegten Bedingungen, 

e) den Regeln und Verfahren für das Clearing und die Abrechnung der 
am geregelten Markt getätigten Geschäfte. 
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(3) Geregelte Märkte können als Mitglieder oder Teilnehmer Wert­
papierfirmen, nach der Richtlinie 2013/36/EU zugelassene Kreditinsti­
tute sowie andere Personen zulassen, die 

a) ausreichend gut beleumundet sind, 

b) über ausreichende Fähigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung in Be­
zug auf den Handel verfügen, 

c) über die gegebenenfalls erforderlichen organisatorischen Grundlagen 
verfügen, 

d) über ausreichende Mittel verfügen, um ihre Funktion auszuführen, 
wobei den etwaigen finanziellen Vorkehrungen Rechnung zu tragen 
ist, die der geregelte Markt gegebenenfalls getroffen hat, um die 
angemessene Abrechnung der Geschäfte zu gewährleisten. 

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Mitglieder und Teilneh­
mer in Bezug auf Geschäfte, die an einem geregelten Markt geschlossen 
werden, den Verpflichtungen der Artikel 24, 25, 27 und 28 nicht nach­
kommen müssen. Allerdings müssen die Mitglieder und Teilnehmer des 
geregelten Marktes die Verpflichtungen gemäß den Artikeln 24, 25, 27 
und 28 in Bezug auf ihre Kunden einhalten, wenn sie für diese Aufträge 
an einem geregelten Markt ausführen. 

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Regeln für den Zu­
gang zu dem geregelten Markt oder die Mitgliedschaft oder Teilnahme 
darin die direkte Teilnahme oder die Fernteilnahme von Wertpapierfir­
men und Kreditinstituten vorsehen. 

(6) Die Mitgliedstaaten gestatten geregelten Märkten aus anderen 
Mitgliedstaaten ohne weitere rechtliche oder verwaltungstechnische Auf­
lagen, in ihrem Hoheitsgebiet angemessene Systeme bereitzustellen, um 
Fernmitgliedern oder -teilnehmern in ihrem Hoheitsgebiet den Zugang 
zu diesen Märkten und den Handel an ihnen zu erleichtern. 

Der geregelte Markt teilt der zuständigen Behörde seines Herkunftsmit­
gliedstaats mit, in welchem Mitgliedstaat er derartige Systeme bereit­
zustellen beabsichtigt. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitglied­
staats übermittelt diese Angaben innerhalb eines Monats dem Mitglied­
staat, 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. 

Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des geregelten 
Marktes übermittelt der zuständigen Behörde des Aufnahmemitglied­
staats auf deren Ersuchen unverzüglich die Namen der Mitglieder 
oder Teilnehmer des im Herkunftsmitgliedstaat niedergelassenen ge­
regelten Marktes. 

(7) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass der Marktbetreiber der 
zuständigen Behörde des geregelten Marktes regelmäßig das Verzeich­
nis der Mitglieder bzw. Teilnehmer des geregelten Marktes übermittelt. 

Artikel 54 

Überwachung der Einhaltung der Regeln des geregeltes Marktes 
und anderer rechtlicher Verpflichtungen 

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass geregelte Märkte auf 
Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren zur regelmäßigen Über­
wachung der Einhaltung ihrer Regeln durch ihre Mitglieder und Teil­
nehmer sowie die dafür notwendigen Mittel festlegen. Geregelte Märkte 
überwachen die von ihren Mitgliedern oder Teilnehmern innerhalb ihrer 
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Systeme übermittelten Aufträge, Stornierungen und abgeschlossenen 
Geschäfte, um Verstöße gegen diese Regeln, marktstörende Handels­
bedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung (EU) 
Nr. 596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeuten könnten, oder System­
störungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu erkennen. 

(2) Die Mitgliedstaaten schreiben den Betreibern geregelter Märkte 
vor, ihrer zuständigen Behörde schwerwiegende Verstöße gegen ihre 
Regeln, marktstörende Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf 
nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeu­
ten könnten, oder Systemstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument 
umgehend zu melden. 

Die zuständigen Behörden der geregelten Märkte übermitteln der ESMA 
und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten die Infor­
mationen nach Unterabsatz 1. 

Was Verhaltensweisen angeht, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 verbotene Tätigkeiten hindeuten könnten, muss die zuständige 
Behörde davon überzeugt sein, dass ein solches Verhalten vorliegt, 
bevor sie die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten und 
die ESMA in Kenntnis setzt. 

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben dem Marktbetreiber vor, der Be­
hörde, die für die Ermittlung und Verfolgung von Marktmissbrauch 
zuständig ist, die einschlägigen Informationen unverzüglich zu übermit­
teln und sie bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb oder 
über die Systeme des geregelten Marktes und dessen Verfolgung in 
vollem Umfang zu unterstützen. 

(4) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zu erlassen, um die Umstände festzulegen, durch 
die eine Informationspflicht nach Absatz 2 dieses Artikels bewirkt wird. 

Artikel 55 

Vereinbarungen mit einer zentralen Gegenpartei und über Clearing 
und Abrechnung 

(1) Unbeschadet der Titel III, IV und V der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012 hindern die Mitgliedstaaten geregelte Märkte nicht daran, 
mit einer zentralen Gegenpartei oder Clearingstelle und einem Abrech­
nungssystem eines anderen Mitgliedstaats zweckmäßige Vereinbarungen 
über Clearing und/oder Abrechnung einiger oder aller Geschäfte, die 
von Marktteilnehmern innerhalb ihrer Systeme getätigt werden, zu 
schließen. 

(2) Unbeschadet der Titel III, IV und V der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012 darf die für einen geregelten Markt zuständige Behörde 
die Nutzung einer zentralen Gegenpartei, einer Clearingstelle und/oder 
eines Abwicklungssystems in einem anderen Mitgliedstaat nicht unter­
sagen, es sei denn, dies ist für die Aufrechterhaltung des ordnungs­
gemäßen Funktionierens dieses geregelten Markts nachgewiesenerma­
ßen unumgänglich; die Bedingungen des Artikels 39 Absatz 2 dieser 
Richtlinie für den Rückgriff auf Abwicklungssysteme sind zu berück­
sichtigen. 

Zur Vermeidung unnötiger Doppelkontrollen berücksichtigt die zustän­
dige Behörde die von den Zentralbanken als Aufsichtsorgane von Clea­
ring- und Abwicklungssystemen oder anderen für diese Systeme zustän­
digen Aufsichtsbehörden ausgeübte Aufsicht über das Clearing- und 
Abwicklungssystem. 
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Artikel 56 

Verzeichnis geregelter Märkte 

Jeder Mitgliedstaat erstellt ein Verzeichnis der geregelten Märkte, für 
die er der Herkunftsmitgliedstaat ist, und übermittelt dieses Verzeichnis 
den übrigen Mitgliedstaaten und der ESMA. Die gleiche Mitteilung 
erfolgt bei jeder Änderung dieses Verzeichnisses. Die ESMA veröffent­
licht ein Verzeichnis aller geregelten Märkte auf ihrer Website und 
aktualisiert es regelmäßig. Dieses Verzeichnis enthält den von der 
ESMA im Einklang mit Artikel 65 Absatz 6 festgelegten einheitlichen 
Code zur Kennzeichnung der geregelten Märkte, der gemäß Artikel 65 
Absatz 1 Buchstabe g und Artikel 65 Absatz 2 Buchstabe g dieser 
Richtlinie sowie gemäß den Artikeln 6, 10 und 26 der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 in den Meldungen zu verwenden ist. 

TITEL IV 

POSITIONSLIMITS UND POSITIONSMANAGEMENTKONTROLLE N 
BEI WARENDERIVATEN UND POSITIONSMELDUNGEN 

Artikel 57 

Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderi­
vaten 

▼M8 
(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden 
in Übereinstimmung mit der von der ESMA im Rahmen der technischen 
Regulierungsstandards gemäß Absatz 3 entwickelten Berechnungs­
methodologie Limits für die Größe der Nettopositionen festlegen und 
anwenden, die eine Person jederzeit in Derivaten auf landwirtschaftliche 
Erzeugnisse und kritischen oder signifikanten Derivaten, die an Han­
delsplätzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen 
OTC-Kontrakten halten darf. Warenderivate gelten als kritisch oder sig­
nifikant, wenn die Summe aller Nettopositionen der Halter von End­
positionen den Umfang ihrer offenen Positionen ausmacht und durch­
schnittlich mindestens 300 000 handelbaren Einheiten in einem Einjah­
reszeitraum beträgt. Die Positionslimits werden auf der Grundlage aller 
Positionen festgelegt, die von einer Person oder aggregiert auf Gruppen­
ebene für diese Person gehalten werden, um 

a) Marktmissbrauch zu verhindern, 

b) zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen bei­
zutragen; dies beinhaltet, marktverzerrende Positionen zu verhindern 
und insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Deri­
vaten im Monat der Lieferung und den Spotpreisen für die zugrunde 
liegende Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt 
für die zugrunde liegende Ware davon berührt wird. 

Die in Absatz 1 festgelegten Positionslimits gelten nicht für: 

a) Positionen, die von oder für eine nichtfinanzielle Stelle gehalten 
werden und die objektiv messbar die direkt mit der Geschäftstätig­
keit dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern, 

b) Positionen, die von oder für eine finanzielle Stelle gehalten werden, 
die Teil einer überwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist 
und im Namen einer nichtfinanziellen Stelle der überwiegend kom­
merziellen Unternehmensgruppe handelt, und diese Positionen objek­
tiv messbar die direkt mit der Geschäftstätigkeit dieser nichtfinan­
ziellen Stelle verbundenen Risiken mindern, 
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c) Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien 
gehalten werden und objektiv messbar aus Transaktionen stammen, 
die abgeschlossen wurden, um der Verpflichtung gemäß Artikel 2 
Absatz 4 Unterabsatz 4 Buchstabe c, einen Handelsplatz mit Liqui­
dität zu versorgen, nachzukommen, 

d) Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buch­
stabe c, die mit einer in Anhang I Abschnitt C unter Nummer 10 
genannten Ware oder einem dort aufgeführten Basiswert in Verbin­
dung stehen. 

Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um 
ein Verfahren festzulegen, durch das eine finanziellen Stelle, die Teil 
einer überwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist, eine Aus­
nahme für Absicherungsgeschäfte für von dieser finanziellen Stelle ge­
haltene Positionen, die objektiv messbar die Risiken der kommerziellen 
Aktivitäten der nichtfinanziellen Stellen der Unternehmensgruppe min­
dern, beantragen können. 

Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards aus, um 
ein Verfahren festzulegen, gemäß dem Personen eine Ausnahme für 
Positionen beantragen können, die von Transaktionen herrühren, die 
abgeschlossen wurden, um der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit 
Liquidität zu versorgen, nachzukommen. 

Die ESMA übermittelt der Kommission die in den Unterabsätzen 3 
und 4 genannten Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis 
28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Richtlinie durch 
Erlass der in den Unterabsätzen 3 und 4 dieses Absatzes genannten 
technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergänzen. 

▼B 
(2) Die Positionslimits legen eindeutige quantitative Schwellenwerte 
für die maximale Größe einer Position in einem Warenderivat fest, die 
eine Person halten darf. 

▼M8 
(3) Die ESMA erstellt eine Liste kritischer oder signifikanter Waren­
derivate im Sinne von Absatz 1 und erarbeitet Entwürfe technischer 
Regulierungsstandards, um die Berechnungsmethodologie zu bestim­
men, nach der die zuständigen Behörden die Positionslimits in Spot- 
Monaten und anderen Monaten für effektiv gelieferte oder bar abge­
rechnete Warenderivate auf der Grundlage der Eigenschaften der ent­
sprechenden Derivate festzulegen haben. 

Bei der Erstellung der in Absatz 1 genannten Liste von kritischen oder 
signifikanten Warenderivaten berücksichtigt die ESMA folgende Fak­
toren: 

a) die Anzahl der Marktteilnehmer, 

b) die dem jeweiligen Derivat zugrunde liegende Ware. 

Bei der Festlegung der in Unterabsatz 1 genannten Berechnungsmetho­
dologie berücksichtigt die ESMA folgende Faktoren: 

a) die lieferbare Menge der zugrunde liegenden Ware, 

b) die Gesamtheit der offenen Positionen bei diesem Derivat und die 
Gesamtheit der offenen Positionen bei anderen Finanzinstrumenten, 
denen dieselbe Ware zugrunde liegt, 

c) die Anzahl und Größe der Marktteilnehmer, 

d) die Merkmale des zugrunde liegenden Warenmarkts, einschließlich 
Produktions- und Verbrauchsmodellen sowie Modellen für den 
Transport zum Markt, 
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e) die Entwicklung neuer Warenderivate, 

f) die Erfahrungen von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die 
einen Handelsplatz betreiben, und die in anderen Rechtsordnungen 
zu Positionslimits gewonnenen Erfahrungen. 

Die ESMA übermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten 
Entwürfe technischer Regulierungsstandards bis 28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die vorliegende Richt­
linie zu ergänzen, indem sie die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes ge­
nannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 
14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010erlässt. 

(4) Eine zuständige Behörde legt auf der Grundlage der von der 
ESMA im Einklang mit Absatz 3 entwickelten technischen Regulie­
rungsstandards für kritische oder signifikante Warenderivate und für 
Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse Positionslimits, die an 
Handelsplätzen gehandelt werden, fest. Diese Positionslimits gelten 
auch für wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte. 

Eine zuständige Behörde überprüft die in Unterabsatz 1 genannten Po­
sitionslimits im Falle erheblicher Änderungen am Markt, einschließlich 
einer erheblichen Änderung der lieferbaren Menge oder der offenen 
Positionen, auf der Grundlage der von ihr ermittelten lieferbaren Menge 
und offenen Positionen und berechnet diese Positionslimits im Einklang 
mit der Berechnungsmethodologie, die in den von der Kommission 
erlassenen technischen Regulierungsstardarts gemäß Absatz 3 festgelegt 
ist, neu. 

▼B 
(5) Die zuständigen Behörden unterrichten die ESMA über die ge­
nauen Positionslimits, die sie in Übereinstimmung mit der von der 
ESMA gemäß Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie fest­
zulegen beabsichtigen. Binnen zwei Monaten nach Erhalt der Meldung 
gibt die ESMA eine Stellungnahme gegenüber der betroffenen zustän­
dige Behörde ab, in der die Vereinbarkeit der Positionslimits mit den 
Zielen nach Absatz 1 und der von der ESMA gemäß Absatz 3 ent­
wickelten Berechnungsmethodologie bewertet wird. Die ESMA ver­
öffentlicht die Stellungnahme auf ihrer Website. Die betreffende zustän­
dige Behörde passt die Positionslimits entsprechend der Stellungnahme 
der ESMA an oder begründet der ESMA gegenüber, warum die Ände­
rung als unnötig erachtet wird. Werden von einer zuständigen Behörde 
Positionslimits verhängt, die der Stellungnahme der ESMA zuwiderlau­
fen, so veröffentlicht sie auf ihrer Website umgehend eine Bekannt­
machung, in der sie die Gründe für ihr Vorgehen vollständig darlegt. 

Stellt die ESMA fest, dass ein Positionslimit nicht der Berechnungs­
methodologie nach Absatz 3 entspricht, ergreift sie Maßnahmen in Aus­
übung ihrer Befugnisse gemäß Artikel 17 der Verordnung (EU) 
Nr. 1095/2010. 

▼M8 
(6) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demsel­
ben Basiswert und denselben Eigenschaften in erheblichen Volumina an 
Handelsplätzen in mehreren Hoheitsgebieten gehandelt, oderwerden kri­
tische oder signifikante Derivate mit demselben Basiswert und densel­
ben Eigenschaften an Handelsplätzen in mehreren Hoheitsgebieten ge­
handelt, legt die zuständige Behörde des Handelsplatzes, an dem das 
größte Volumen gehandelt wird (im Folgenden „zentrale zuständige 
Behörde“), das einheitliche Positionslimit fest, das für den gesamten 
Handel mit diesen Derivaten gilt. Die zentrale zuständige Behörde kon­
sultiert im Hinblick auf das anzuwendende einheitliche Positionslimit 
und auf jede Überarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits die zu­
ständigen Behörden der anderen Handelsplätze, an denen diese Derivate 
auf landwirtschaftliche Erzeugnisse in erheblichen Volumina gehandelt 
werden oder an denen diese kritischen oder signifikanten Derivate ge­
handelt werden. 

▼M8
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Zuständige Behörden, die mit der Festlegung des einheitlichen Positi­
onslimits durch die zentrale zuständige Behörde nicht einverstanden 
sind, legen schriftlich die vollständigen und ausführlichen Gründe dar, 
warum aus ihrer Sicht die in Absatz 1 festgelegten Voraussetzungen 
nicht erfüllt sind. Meinungsverschiedenheiten zwischen den zuständigen 
Behörden werden von der ESMA nach Maßgabe ihrer Befugnisse ge­
mäß Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 beigelegt. 

Die zuständigen Behörden der Handelsplätze, an denen Derivate auf 
landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben Basiswert und denselben 
Eigenschaften in erheblichen Volumina gehandelt werden oder an denen 
kritische oder signifikante Warenderivate mit demselben Basiswert und 
denselben Eigenschaften gehandelt werden, sowie die zuständigen Be­
hörden der Inhaber von Positionen in diesen Derivaten treffen Verein­
barungen für eine Zusammenarbeit, einschließlich des Austauschs ein­
schlägiger Daten, um die Überwachung und Durchsetzung des einheit­
lichen Positionslimits zu ermöglichen. 

(7) Die ESMA überprüft mindestens einmal im Jahr, wie die zustän­
digen Behörden die Positionslimits umgesetzt haben, die mit der von 
der ESMA gemäß Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie 
festgelegt wurden. Dabei stellt die ESMA sicher, dass ein einheitliches 
Positionslimit tatsächlich für die Derivate auf landwirtschaftliche Er­
zeugnisse und kritische oder signifikante Kontrakte mit demselben Ba­
siswert und denselben Eigenschaften gilt, ungeachtet dessen, wo diese 
gemäß Absatz 6 gehandelt werden. 

(8) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder 
Marktbetreiber, die einen Handelsplatz betreiben, an dem Warenderivate 
gehandelt werden, Positionsmanagementkontrollen durchführen, die un­
ter anderem die Befugnis des Handelsplatzes umfassen, um 

a) die offenen Kontraktpositionen von Personen zu überwachen, 

b) von Personen Zugang zu Informationen, einschließlich aller einschlä­
gigen Unterlagen, über Größe und Zweck einer eingegangenen Po­
sition oder offenen Forderung, über wirtschaftliche oder tatsächliche 
Eigentümer, etwaige Absprachen sowie alle etwaigen zugehörigen 
Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten im einschlägigen Basiswert 
zu erhalten, gegebenenfalls auch zu Positionen, die in Warenderi­
vaten mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an an­
deren Handelsplätzen und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC- 
Kontrakten über Mitglieder und Teilnehmer gehalten werden, 

c) von einer Person die zeitweilige oder dauerhafte Auflösung oder 
Reduzierung einer Position zu verlangen und — falls der Betreffende 
dem nicht nachkommt — einseitig geeignete Maßnahmen zu ergrei­
fen, um die Auflösung oder Reduzierung sicherzustellen, und 

d) von einer Person zu verlangen, zeitweilig Liquidität zu einem ver­
einbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem Zweck 
in den Markt zurückfließen zu lassen, die Auswirkungen einer gro­
ßen oder marktbeherrschenden Position abzumildern. 

Die ESMA erarbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards zur 
inhaltlichen Spezifizierung der Positionsmanagementkontrollen und be­
rücksichtigt dabei die Eigenschaften des jeweiligen Handelsplatzes. 

Die ESMA übermittelt der Kommission diese Entwürfe technischer Re­
gulierungsstandards bis 28. November 2021. 

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, diese Richtlinie durch 
Erlass der in Unterabsatz 2 dieses Absatzes genannten technischen Re­
gulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) 
Nr. 1095/2010 zu ergänzen. 
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(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 zuständige Behörde über die Einzelheiten der 
Positionsmanagementkontrollen. 
Die zuständige Behörde leitet diese Informationen sowie die Einzelhei­
ten der von ihr festgelegten Positionslimits an die ESMA weiter, die auf 
ihrer Website eine Datenbank mit Zusammenfassungen der Positions­
limits und der Positionsmanagementkontrollen veröffentlicht und regel­
mäßig aktualisiert. 
(11) Die Positionslimits nach Absatz 1 werden von den zuständigen 
Behörden gemäß Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe p vorgeschrieben. 
(12) Die ESMA erarbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstan­
dards, in denen Folgendes spezifiziert wird: 
a) die Kriterien und Methoden für die Bestimmung, ob eine Position als 

Position gelten kann, die direkt mit der Geschäftstätigkeit verbun­
dene Risiken verringert, 

b) die Methoden zur Bestimmung, wann die Positionen einer Person auf 
Gruppenebene aggregiert werden, 

c) 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 Po­
sitionen an die entsprechende zuständige Behörde gemäß Artikel 58 
Absatz 2 ermöglicht, 

▼M8 
d) die Definition dessen, was als „erhebliche Volumina“ im Sinne des 

Absatzes 6 dieses Artikels gilt, 
▼B 

e) die Methodologie für die Aggregierung und Saldierung von OTC- 
Positionen und an Handelsplätzen gehandelten Positionen in Waren­
derivaten, um die Nettoposition für die Bewertung der Einhaltung 
der Positionslimits festzulegen. Diese Methodologie legt Kriterien 
fest, um zu bestimmen, welche Positionen gegeneinander saldiert 
werden können, und ermöglicht 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 gemäß 
Absatz 1 Unterabsatz 2 dieses Artikels beantragen können und wie 
die entsprechende zuständige Behörde derartige Anträge genehmigen 
wird, 

g) die Berechnungsmethode zur Bestimmung des Handelsplatzes, an 
dem das größte Volumen eines Warenderivats gehandelt wird, und 
zur Festlegung der „erheblichen Volumen“ gemäß Absatz 6 dieses 
Artikels. 

Die ESMA legt die in Unterabsatz 1 genannten Entwürfe technischer 
Regulierungsstandards der Kommission bis zum 3. Juli 2015 vor. 
Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 
(13) Die zuständigen Behörden verhängen keine Limits, die restrik­
tiver sind als die gemäß Absatz 1 eingeführten Limits, außer in Aus­
nahmefällen, wenn sie unter Berücksichtigung der Liquidität und der 
geordneten Funktionsweise des spezifischen Markts sachlich gerechtfer­
tigt und verhältnismäßig sind. Die zuständigen Behörden veröffentlichen 
auf ihrer Website die Einzelheiten der von ihnen verhängten restrikti­
veren Positionslimits; diese treten zunächst für einen Zeitraum in Kraft, 
der sechs Monate ab dem Datum ihrer Veröffentlichung auf der Website 

▼B
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nicht überschreitet. Die restriktiveren Positionslimits können in der 
Folge jeweils für einen Zeitraum verlängert werden, der sechs Monate 
nicht überschreiten darf, sofern die Gründe hierfür weiterhin bestehen. 
Werden sie nach Ablauf dieser sechs Monate nicht verlängert, treten sie 
automatisch außer Kraft. 
Wenn die zuständigen Behörden beschließen, restriktivere Positions­
limits zu verhängen, teilen sie dies der ESMA mit. Dieser Mitteilung 
ist eine Begründung für die restriktiveren Positionslimits beizufügen. 
Die ESMA gibt innerhalb von 24 Stunden eine Stellungnahme darüber 
ab, ob aus ihrer Sicht die restriktiveren Positionslimits zur Bewältigung 
des Ausnahmefalls erforderlich sind. Die Stellungnahme wird auf der 
Website der ESMA veröffentlicht. 
Werden von einer zuständigen Behörde Positionslimits verhängt, die der 
Stellungnahme der ESMA zuwiderlaufen, so veröffentlicht sie auf ihrer 
Website umgehend eine Mitteilung, in der sie die Gründe für ihr Vor­
gehen vollständig darlegt. 
(14) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden 
ihre Sanktionsbefugnisse gemäß dieser Richtlinie für Verstöße gegen die 
gemäß diesem Artikel festgelegten Positionslimits ausüben können im 
Hinblick auf: 
a) Positionen, die von Personen gehalten werden, die sich in ihrem 

Hoheitsgebiet oder im Ausland aufhalten oder dort tätig sind, und 
die die Limits für die Warenderivatkontrakte überschreiten, die die 
zuständige Behörde für Kontrakte an Handelsplätzen, die sich in 
ihrem Hoheitsgebiet befinden oder dort betrieben werden, oder für 
wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte festgelegt hat, 

b) Positionen, die von Personen gehalten werden, die sich in ihrem 
Hoheitsgebiet aufhalten oder dort tätig sind, und die die Limits für 
Warenderivatkontrakte überschreiten, die von den zuständigen Be­
hörden in anderen Mitgliedstaaten festgelegt wurden. 

Artikel 58 

Nach Positionsinhaberkategorien aufgeschlüsselte Positions- 
meldungen 

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen oder 
Marktbetreiber, die Handelsplätze betreiben, an denen Warenderivate 
oder Emissionszertifikate bzw. Derivate davon gehandelt werden, 
a) einen wöchentlichen Bericht mit den aggregierten Positionen, die 

von den unterschiedlichen Personenkategorien in den verschiedenen 
an ihrem Handelsplatz gehandelten Warenderivaten oder Emissions­
zertifikaten bzw. Derivaten davon gehalten werden, veröffentlichen, 
der die Zahl der Kauf- und Verkaufspositionen nach diesen Katego­
rien, diesbezügliche Änderungen seit dem letzten Bericht, den Pro­
zentsatz der gesamten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie 
sowie die Anzahl der Positionsinhaber in jeder Kategorie gemäß 
Absatz 4 enthält, und diesen Bericht der zuständigen Behörde 
und der ESMA übermitteln; die ESMA nimmt im Anschluss eine 
zentrale Veröffentlichung der in diesen Berichten enthaltenen Infor­
mationen vor, 

b) der zuständigen Behörde mindestens einmal täglich eine vollständige 
Aufschlüsselung der Positionen aller Personen einschließlich der 
Mitglieder oder Teilnehmer und deren Kunden an diesem Handels­
platz übermitteln. 

Die in Buchstabe a festgelegte Verpflichtung findet nur Anwendung, 
wenn sowohl die Zahl der Personen als auch ihre offenen Positionen 
Mindestschwellen überschreiten. 

▼M8 
Die Positionsmeldepflicht gilt nicht für Wertpapiere im Sinne von Ar­
tikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c, die mit einer in Anhang I 
Abschnitt C unter Nummer 10 genannten Ware oder einem dort auf­
geführten Basiswert in Verbindung stehen. 

▼B
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(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die 
außerhalb eines Handelsplatzes mit Warenderivaten, Emissionszertifika­
ten oder Derivaten davon handeln, der in Artikel 57 Absatz 6 genannten 
zentralen zuständigen Behörde oder — falls es keine zentrale zuständige 
Behörde gibt — der zuständigen Behörde des Handelsplatzes, an dem 
die Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate davon gehan­
delt werden, mindestens einmal täglich eine vollständige Aufschlüsse­
lung ihrer Positionen in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten, 
sowie gegebenenfalls in Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder 
Derivaten davon, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, sowie 
der Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser Kunden bis zum 
Endkunden gemäß Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und 
gegebenenfalls Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 übermit­
teln. 

▼B 
(3) Um die Überwachung der Einhaltung von Artikel 57 Absatz 1 zu 
ermöglichen, schreiben die Mitgliedstaaten den Mitgliedern oder Teil­
nehmern von geregelten Märkten und MTF und den Kunden von OTF 
vor, der Wertpapierfirma bzw. dem Marktbetreiber, die/der den Handels­
platz betreibt, mindestens einmal täglich die Einzelheiten ihrer eigenen 
Positionen, die in an diesem Handelsplatz gehandelten Kontrakten ge­
halten 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 Emis­
sionszertifikat oder einem Derivat davon werden von der Wertpapier­
firma bzw. dem Marktbetreiber, die/der diesen Handelsplatz betreibt, je 
nach der Art ihrer Haupttätigkeit unter Berücksichtigung der geltenden 
Zulassungen einer der folgenden Kategorien zugeordnet: 

a) Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute, 

b) Investmentfonds, d. h. entweder ein Organismus für gemeinsame 
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der Richtlinie 
2009/65/EG oder ein Verwalter alternativer Investmentfonds im 
Sinne der Richtlinie 2011/61/EU, 

c) sonstige Finanzinstitute, einschließlich Versicherungsunternehmen 
oder Rückversicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie 
2009/138/EG und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 
im Sinne der Richtlinie 2003/41/EG, 

d) Handelsunternehmen, 

e) Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderungen 
der Richtlinie 2003/87/EG, bei Emissionszertifikaten bzw. Derivaten 
davon. 

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte enthalten die Anzahl 
der Kauf- und Verkaufspositionen nach Personenkategorien, diesbezüg­
liche Änderungen seit dem letzten Bericht, den Prozentsatz der gesam­
ten offenen Kontraktpositionen jeder Kategorie sowie die Anzahl der 
Personen in jeder Kategorie. 

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte und die in Absatz 2 
genannten Aufschlüsselungen unterscheiden außerdem zwischen 

a) Positionen, die als solche Positionen identifiziert wurden, die objek­
tiv messbar die unmittelbar mit einer Geschäftstätigkeit im Zusam­
menhang stehenden Risiken verringern, und 

b) anderen Positionen. 

▼M8
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(5) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um das Format der in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte 
und die in Absatz 2 genannten Aufschlüsselungen zu bestimmen. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

Im Fall von Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon berührt diese 
Meldung nicht die Einhaltungspflichten gemäß der Richtlinie 
2003/87/EG. 

(6) Die Kommission wird ermächtigt, delegierte Rechtsakte gemäß 
Artikel 89 zu erlassen, um die in Absatz 1 Unterabsatz 2 dieses Artikels 
genannten Schwellen für die Gesamtzahl der offenen Positionen, ihre 
Größe und die Gesamtzahl der Positionsinhaber zu präzisieren. 

(7) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, in denen die Maßnahmen aufgeführt werden, durch die vorgeschrie­
ben wird, dass alle in Absatz 1 Buchstabe a genannten Berichte der 
ESMA zu einem festgelegten wöchentlichen Zeitpunkt zum Zweck ihrer 
zentralisierten Veröffentlichung zu übermitteln sind. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

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

▼M6 __________ 

▼B 

TITEL VI 

ZUSTÄNDIGE BEHÖRDEN 

KAPITEL I 

Benennung, Befugnisse und Rechtsbehelfe 

Artikel 67 

Benennung der zuständigen Behörden 

(1) Jeder Mitgliedstaat benennt die zuständigen Behörden, die für die 
Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben gemäß den einzelnen Be­
stimmungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und dieser Richtlinie 
verantwortlich sind. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission, der 
ESMA und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten 
den Namen der für die Wahrnehmung dieser Aufgaben verantwortlichen 
zuständigen Behörden sowie jede etwaige Aufgabenteilung mit. 

▼B
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(2) Unbeschadet der Möglichkeit, in den in Artikel 29 Absatz 4 
ausdrücklich genannten Fällen anderen Stellen Aufgaben zu übertragen, 
muss es sich bei den zuständigen Behörden im Sinne von Absatz 1 um 
staatliche Stellen handeln. 

Eine Übertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die Behörden 
gemäß Absatz 1 darf weder mit der Ausübung der Staatsgewalt noch 
einem Ermessensspielraum bei Entscheidungen verbunden sein. Die 
Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden vor einer 
Übertragung durch zweckmäßige Vorkehrungen sicherstellen, dass die 
Stelle, der Aufgaben übertragen werden sollen, über die notwendigen 
Kapazitäten und Mittel verfügt, um diese tatsächlich wahrnehmen zu 
können, und dass eine Übertragung nur stattfindet, wenn eine klar de­
finierte und dokumentierte Regelung für die Wahrnehmung übertragener 
Aufgaben existiert, in der die Aufgaben und die Bedingungen für ihre 
Wahrnehmung dargelegt sind. Zu diesen Bedingungen gehört eine Klau­
sel, die die betreffende Stelle verpflichtet, so zu handeln und organisiert 
zu sein, dass Interessenkonflikte vermieden werden und die in Wahr­
nehmung der übertragenen Aufgaben erhaltenen Informationen nicht in 
unredlicher Weise oder zur Verhinderung des Wettbewerbs verwendet 
werden. Die gemäß Absatz 1 benannte(n) zuständige(n) Behörde(n) ist/ 
sind in letzter Instanz für die Überwachung der Einhaltung dieser Richt­
linie und der zu ihrer Durchführung erlassenen Maßnahmen zuständig. 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission, die ESMA und die 
zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten über jede Regelung, 
die im Hinblick auf eine Übertragung von Aufgaben getroffen wurde, 
sowie über die genauen Bedingungen dieser Übertragung. 

(3) Die ESMA veröffentlicht ein Verzeichnis der zuständigen Behör­
den im Sinne der Absätze 1 und 2 auf ihrer Website und aktualisiert es 
regelmäßig. 

Artikel 68 

Zusammenarbeit zwischen Behörden ein und desselben 
Mitgliedstaats 

Benennt ein Mitgliedstaat für die Durchsetzung einer Bestimmung die­
ser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 mehr als eine 
zuständige Behörde, so müssen die jeweiligen Aufgaben klar abgegrenzt 
werden und die betreffenden Behörden eng zusammenarbeiten. 

Jeder Mitgliedstaat gewährleistet, dass eine solche Zusammenarbeit auch 
zwischen den im Sinne dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 zuständigen Behörden und den in diesem Mitgliedstaat für die 
Überwachung der Kreditinstitute, sonstigen Finanzinstitute, Pensions­
fonds, OGAW, Versicherungs- und Rückversicherungsvermittler und 
Versicherungsunternehmen zuständigen Behörden stattfindet. 

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass die zuständigen Behörden unter­
einander alle Informationen austauschen, die für die Wahrnehmung ihrer 
Aufgaben und Verantwortlichkeiten wesentlich oder von Belang sind. 

Artikel 69 

Aufsichtsbefugnisse 

(1) Die zuständigen Behörden sind mit allen für die Erfüllung ihrer 
Aufgaben gemäß dieser Richtlinie und gemäß der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 notwendigen Aufsichtsbefugnissen, Ermittlungsbefugnissen 
und Befugnissen zur Festlegung von Abhilfemaßnahmen auszustatten. 

▼B
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(2) Die Befugnisse gemäß Absatz 1 umfassen zumindest folgende 
Befugnisse: 

a) Unterlagen oder sonstige Daten aller Art einzusehen, die nach An­
sicht der zuständigen Behörde für die Ausführung ihrer Aufgaben 
von Belang sein könnten, und Kopien von ihnen zu erhalten oder zu 
machen, 

b) von jeder Person die Erteilung von Auskünften zu fordern oder zu 
verlangen und, falls notwendig, eine Person vorzuladen und zu ver­
nehmen, 

c) Ermittlungen oder Untersuchungen vor Ort durchzuführen, 

d) bereits existierende Aufzeichnungen von Telefongesprächen, elek­
tronische Mitteilungen oder sonstigen Datenübermittlungen anzufor­
dern, die sich im Besitz einer Wertpapierfirma, eines Kreditinstituts 
oder sonstiger Stellen gemäß dieser Richtlinie oder der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 befinden, 

e) das Einfrieren oder die Beschlagnahme von Vermögenswerten oder 
beides zu verlangen, 

f) ein vorübergehendes Verbot der Ausübung der Berufstätigkeit zu 
verlangen, 

g) von den Wirtschaftsprüfern von zugelassenen Wertpapierfirmen, ge­
regelten Märkte und Datenbereitstellungsdiensten die Erteilung von 
Auskünften zu verlangen, 

h) eine Sache zwecks strafrechtlicher Verfolgung zu verweisen, 

i) Überprüfungen oder Ermittlungen durch Wirtschaftsprüfer oder 
Sachverständige vornehmen zu lassen, 

j) von jeder Person die Bereitstellung von Informationen, einschließ­
lich aller einschlägigen Unterlagen, über Volumen und Zweck einer 
mittels eines Warenderivats eingegangenen Position oder offenen 
Forderung sowie über alle Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten 
am Basismarkt zu fordern oder zu verlangen, 

k) zu verlangen, dass Praktiken oder Verhaltensweisen, die nach An­
sicht der zuständigen Behörde den Bestimmungen der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 und den zur Umsetzung dieser Richtlinie erlas­
senen Vorschriften zuwiderlaufen, vorübergehend oder dauerhaft 
eingestellt werden, und eine Wiederholung dieser Praktiken und 
Verhaltensweisen zu verhindern, 

l) Maßnahmen beliebiger Art zu erlassen, um sicherzustellen, dass 
Wertpapierfirmen, geregelte Märkte und andere Personen, auf die 
diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Anwen­
dung findet, weiterhin den rechtlichen Anforderungen genügen, 

m) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument zu ver­
langen, 

n) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel zu verlangen, 
unabhängig davon, ob dieser an einem geregelten Markt oder über 
ein anderes Handelssystem stattfindet, 

o) von jeder Person zu verlangen, dass sie Schritte zur Verringerung 
der Größe der Position oder offenen Forderung unternimmt, 

p) für jede Person die Möglichkeiten einzuschränken, eine Position in 
Warenderivaten einzugehen, einschließlich der Möglichkeit zur Fest­
legung von Limits für die Größe einer Position, die eine Person 
jederzeit gemäß Artikel 57 halten kann, 
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q) öffentliche Bekanntmachungen abzugeben, 

r) bereits existierende Aufzeichnungen von Datenübermittlungen, die 
sich im Besitz eines Telekommunikationsbetreibers befinden, an­
zufordern, soweit dies nach nationalem Recht zulässig ist, wenn 
ein begründeter Verdacht eines Verstoßes besteht und wenn derlei 
Aufzeichnungen für eine Ermittlung im Zusammenhang mit Ver­
stößen gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 von Belang sein könnten, 

s) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturier­
ten Einlagen auszusetzen, wenn die Bedingungen der Artikel 40, 41 
oder 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfüllt sind, 

t) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturier­
ten Einlagen auszusetzen, wenn die Wertpapierfirma kein wirksames 
Genehmigungsverfahren für Produkte entwickelt hat oder anwendet 
oder in anderer Weise gegen Artikel 16 Absatz 3 dieser Richtlinie 
verstoßen hat, 

u) die Abberufung einer natürlichen Person aus dem Leitungsorgan 
einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers zu verlangen. 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA bis 
zum ►M3 3. Juli 2017 ◄ über die Gesetze, Verordnungen und Ver­
waltungsvorschriften, mit denen die Absätze 1 und 2 umgesetzt werden. 
Sie teilen der Kommission und der ESMA unverzüglich jede spätere 
Änderung dieser Gesetze, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften 
mit. 

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass Mechanismen eingerichtet wer­
den, um sicherzustellen, dass in Übereinstimmung mit den nationalen 
Gesetzen für finanzielle Verluste oder entstandene Schäden aufgrund 
eines Verstoßes gegen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 Entschädigungen gezahlt oder andere Abhilfemaßnahmen er­
griffen werden können. 

Artikel 70 

Sanktionen bei Verstößen 

(1) Unbeschadet der Aufsichtsbefugnisse, der Ermittlungsbefugnissen 
und der Befugnisse zur Festlegung von Abhilfemaßnahmen der zustän­
digen Behörden gemäß Artikel 69 und des Rechts der Mitgliedstaaten, 
strafrechtliche Sanktionen vorzusehen und zu verhängen, legen die Mit­
gliedstaaten Vorschriften für verwaltungsrechtliche Sanktionen und 
Maßnahmen fest, die bei allen Verstößen 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 einzel­
staatlichen Vorschriften anwendbar sind, sorgen dafür, dass ihre zustän­
digen Behörden derartige verwaltungsrechtliche Sanktionen und Maß­
nahmen verhängen können, und ergreifen alle notwendigen Maßnah­
men, um deren Umsetzung sicherzustellen. Diese Sanktionen und Maß­
nahmen müssen wirksam, verhältnismäßig und abschreckend sein und 
auch für Verstöße gelten, die nicht ausdrücklich in den Absätzen 3, 4 
und 5 genannt sind. 

Die Mitgliedstaaten können entscheiden, für Verstöße, die nach natio­
nalem Recht strafrechtlich verfolgt werden, keine Vorschriften für ver­
waltungsrechtliche Sanktionen festzulegen. In diesem Fall unterrichten 
die Mitgliedstaaten die Kommission über die einschlägigen strafrecht­
lichen Vorschriften. 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission und die ESMA bis zum 
►M3 3. Juli 2017 ◄ über die Gesetze, Verordnungen und Verwaltungs­
vorschriften, mit denen dieser Artikel umgesetzt wird, einschließlich 
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der einschlägigen strafrechtlichen Vorschriften. Sie teilen der Kommis­
sion und der ESMA unverzüglich jede spätere Änderung dieser Gesetze, 
Verordnungen und Verwaltungsvorschriften mit. 

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass, wenn Verpflichtungen für 
Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, Datenbereitstellungsdienste, Kredit­
institute (in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen oder Anla­
getätigkeiten oder damit verbundenen Dienstleistungen) sowie Nieder­
lassungen von Drittlandfirmen gelten, im Falle eines Verstoßes Sank­
tionen und Maßnahmen vorbehaltlich der im nationalen Recht festgeleg­
ten Bedingungen für nicht durch diese Richtlinie harmonisierte Bereiche 
gegen die Mitglieder des Leitungsorgans der Wertpapierfirmen und 
Marktbetreiber sowie gegen jede andere natürliche oder juristische Per­
son verhängt werden können, die nach nationalem Recht für den Ver­
stoß verantwortlich ist. 

(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass zumindest ein Verstoß 
gegen die folgenden Bestimmungen dieser Richtlinie oder der Verord­
nung (EU) Nr. 600/2014 als Verstoß 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 Absätze 1 bis 6, 

iii) Artikel 11 Absätze 1 und 3, 

iv) Artikel 16 Absätze 1 bis 11, 

v) Artikel 17 Absätze 1 bis 6, 

vi) Artikel 18 Absätze 1 bis 9 und Artikel 18 Absatz 10 Satz 1, 

vii) Artikel 19 und 20, 

viii) Artikel 21 Absatz 1, 

ix) Artikel 23 Absätze 1, 2 und 3, 

x) Artikel 24 Absätze 1 bis 5 und 7 bis 10 und Artikel 24 
Absatz 11 Unterabsätze 1 und 2, 

xi) Artikel 25 Absätze 1 bis 6, 

xii) Artikel 26 Absatz 1 Satz 2 und Artikel 26 Absätze 2 und 3, 

xiii) Artikel 27 Absätze 1 bis 8, 

xiv) Artikel 28 Absätze 1 und 2, 

xv) Artikel 29 Absatz 2 Unterabsätze 1 und 3, Artikel 29 Ab­
satz 3 Satz 1, Artikel 29 Absatz 4 Unterabsatz 1 und Ar­
tikel 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, 
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xviii) Artikel 32 Absatz 1, Artikel 32 Absatz 2 Unterabsätze 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 Absätze 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 Absätze 1 bis 11, 

xxix) Artikel 49 Absatz 1, 

xxx) Artikel 50 Absatz 1, 

xxxi) Artikel 51 Absätze 1 bis 4 und Artikel 51 Absatz 5 Satz 2, 

xxxii) Artikel 52 Absatz 1 und Artikel 52 Unterabsatz 2 Unter­
absätze 1, 2 und 5, 

xxxiii) Artikel 53 Absätze 1, 2 und 3, Artikel 55 Absatz 6 Unter­
absatz 2 Satz 1 und Artikel 53 Absatz 7, 

xxxiv) Artikel 54 Absatz 1, Artikel 54 Absatz 2 Unterabsatz 1 und 
Artikel 54 Absatz 3, 

xxxv) Artikel 57 Absätze 1 und 2, Artikel 57 Absatz 8 und Ar­
tikel 57 Absatz 10 Unterabsatz 1, 

xxxvi) Artikel 58 Absätze 1 bis 4, und 

▼M6 __________ 

▼B 
b) im Hinblick auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014: 

i) Artikel 3 Absätze 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 Absätze 1, 3 und 4, 
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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 Arti­
kel 14 Absatz 3 Sätze 2, 3 und 4, 

xi) Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 1 und Unterabsatz 2 Sätze 1 
und 3, Artikel 15 Absatz 2 und Artikel 15 Absatz 4 Satz 2, 

xii) Artikel 17 Absatz 1 Satz 2, 

xiii) Artikel 18 Absätze 1 und 2, Artikel 18 Absatz 4 Satz 1, 
Artikel 18 Absatz 5 Satz 1, Artikel 18 Absatz 6 Unterabsatz 
1, Artikel 18 Absätze 8 und 9, 

xiv) Artikel 20 Absatz 1 und Artikel 20 Absatz 2 Satz 1, 

xv) Artikel 21 Absätze 1, 2 und 3, 

xvi) Artikel 22 Absatz 2, 

xvii) Artikel 23 Absätze 1 und 2, 

xviii) Artikel 25 Absätze 1 und 2, 

xix) Artikel 26 Absatz 1 Unterabsatz 1, Artikel 26 Absätze 2 bis 
5, Artikel 26 Absatz 6 Unterabsatz 1, und Artikel 26 Absatz 
7 Unterabsätze 1 bis 5 und 8, 

xx) Artikel 27 Absatz 1, 

▼M6 
xxa) Artikel 27f Absätze 1, 2 und 3, Artikel 27g Absätze 1 bis 5 

und Artikel 27i Absätze 1 bis 4, in denen einem APA oder 
einem ARM eine Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 gewährt 
wurde, 

▼B 
xxi) Artikel 28 Absatz 1 und Artikel 28 Absatz 2 Unterabsatz 1, 

xxii) Artikel 29 Absätze 1 und 2, 

xxiii) Artikel 30 Absatz 1, 

xxiv) Artikel 31 Absätze 2 und 3, 

xxv) Artikel 35 Absätze 1, 2 3, 

xxvi) Artikel 36 Absätze 1, 2 und 3, 

xxvii) Artikel 37 Absätze 1 und 3 und 
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xxviii) Artikel 40, 41 und 42. 
(4) Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder die Aus­
übung von Anlagetätigkeiten ohne die erforderliche Zulassung oder 
Genehmigung gemäß den folgenden Bestimmungen dieser Richtlinie 
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gilt ebenfalls als Verstoß ge­
gen diese Richtlinie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014: 

▼M6 
a) Artikel 5 oder Artikel 6 Absatz 2 oder Artikel 34, 35, 39 oder 44 

dieser Richtlinie oder 

b) Artikel 7 Absatz 1 Satz 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder 
Artikel 11 Absatz 1 jener Verordnung und, sofern einem APA oder 
einem ARM eine Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 jener Verord­
nung gewährt wurde, Artikel 27b jener Verordnung. 

▼B 
(5) Die Missachtung der Verpflichtung zur Zusammenarbeit oder zur 
Befolgung von Anweisungen im Rahmen einer Ermittlung oder Unter­
suchung oder einer Aufforderung gemäß Artikel 69 gilt ebenfalls als 
Verstoß gegen diese Richtlinie. 
(6) Die Mitgliedstaaten sehen im Falle der in den Absätzen 3, 4 und 
5 genannten Verstöße im Einklang mit nationalem Recht vor, dass die 
zuständigen Behörden die Befugnis haben, die folgenden verwaltungs­
rechtlichen Sanktionen oder Maßnahmen zu erlassen: 

a) öffentliche Bekanntgabe der natürlichen oder juristischen Person und 
der Art des Verstoßes gemäß Artikel 71, 

b) Anordnung, wonach die natürliche oder juristische Person die Ver­
haltensweise einzustellen und von einer Wiederholung abzusehen 
hat, 

▼M6 
c) im Falle einer Wertpapierfirma, eines zum Betrieb eines MTF oder 

eines OTF zugelassenen Marktbetreibers oder eines geregelten Mark­
tes Entzug oder Aussetzung der Zulassung des Instituts gemäß Ar­
tikel 8 und Artikel 43 dieser Richtlinie und, sofern einem APA oder 
einem ARM eine Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 gewährt wurde, Entzug oder Aussetzung der Zu­
lassung gemäß Artikel 27e jener Verordnung, 

▼B 
d) vorübergehendes oder — bei wiederholten schweren Verstößen — 

permanentes Verbot für das verantwortliche Mitglied des Leitungs­
organs der Wertpapierfirma oder eine andere verantwortliche natür­
liche Person, in Wertpapierfirmen Leitungsaufgaben wahrzunehmen, 

e) vorübergehendes Verbot für die Wertpapierfirmen, die Mitglied oder 
Teilnehmer geregelter Märkte oder MTF sind, oder für alle Kunden 
eines OTF, 

f) im Falle einer juristischen Person maximale Geldbußen von mindes­
tens 5 000 000 EUR oder bei Mitgliedstaaten, deren Währung nicht 
der Euro ist, in Höhe des entsprechenden Gegenwerts in der Landes­
währung zum 2. Juli 2014 oder bis zu 10 % des jährlichen Gesamt­
umsatzes der juristischen Person, der im letzten verfügbaren vom 
Leitungsorgan gebilligten Abschluss ausgewiesen ist; handelt es 
sich bei der juristischen Person um ein Mutterunternehmen oder 
ein Tochterunternehmen des Mutterunternehmens, das einen konsoli­
dierten Abschluss nach der Richtlinie 2013/34/EU aufzustellen hat, 
bezeichnet „jährlicher Gesamtumsatz“ den jährlichen Gesamtumsatz 
oder die entsprechende Einkunftsart gemäß den einschlägigen Ge­
setzgebungsakten zur Rechnungslegung, der bzw. die im letzten ver­
fügbaren konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der vom Lei­
tungsorgan des Mutterunternehmens an der Spitze gebilligt wurde, 

g) im Falle einer natürlichen Person maximale Geldbußen von mindes­
tens 5 000 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten, deren Währung 
nicht der Euro ist, in Höhe des entsprechenden Gegenwerts in der 
Landeswährung zum 2. Juli 2014, 

▼B
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h) maximale Geldbußen in mindestens zweifacher Höhe des aus dem 
Verstoß gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern lässt, auch 
wenn dieser Betrag über die unter den Buchstaben f und g genannten 
Maximalbeträge hinausgeht. 

(7) Die Mitgliedstaaten können die zuständigen Behörden ermächti­
gen, zusätzlich zu den in Absatz 6 genannten Sanktionen weitere Arten 
von Sanktionen oder solche Geldbußen zu verhängen, die die in Absatz 
6 Buchstaben f, g und h genannten Beträge übersteigen. 

Artikel 71 

Öffentliche Bekanntmachung von Entscheidungen 

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden 
jede Entscheidung, mit der eine verwaltungsrechtliche Sanktion oder 
Maßnahme bei einem Verstoß gegen die Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 oder die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen inner­
staatlichen Vorschriften verhängt wird, unverzüglich nach Unterrichtung 
der Person, gegen die die Sanktion verhängt wurde, über diese Ent­
scheidung auf ihrer offiziellen Website öffentlich bekanntmachen. Diese 
Bekanntmachung muss zumindest Informationen zu Art und Charakter 
des Verstoßes und zu den verantwortlichen Personen enthalten. Diese 
Verpflichtung gilt nicht für Entscheidungen, mit denen Maßnahmen mit 
Ermittlungscharakter verfügt werden. 

Ist jedoch die zuständige Behörde nach einer fallbezogenen Bewertung 
der Verhältnismäßigkeit der Bekanntmachung der betreffenden Daten zu 
der Ansicht gelangt, dass die Bekanntmachung der Identität der juristi­
schen Personen oder der personenbezogenen Daten der natürlichen Per­
sonen unverhältnismäßig wäre, oder würde die Bekanntmachung die 
Stabilität der Finanzmärkte oder laufende Ermittlungen gefährden, so 
stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die zuständigen Behörden ent­
weder 

a) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Maßnahme verhängt 
wird, erst dann bekanntmachen, wenn die Gründe für den Verzicht 
auf ihre Bekanntmachung nicht mehr bestehen, oder 

b) die Entscheidung, mit der die Sanktion bzw. Maßnahme verhängt 
wird, im Einklang mit dem nationalen Recht auf anonymer Basis 
bekanntmachen, wenn diese anonyme Bekanntmachung einen wirk­
samen Schutz der betreffenden personenbezogenen Daten gewähr­
leistet, oder 

c) gänzlich davon absehen, die Entscheidung, mit der die Sanktion 
bzw. Maßnahme verhängt wird, bekanntzumachen, wenn die unter 
den Buchstaben a und b genannten Optionen ihrer Ansicht nach 
nicht ausreichen, um zu gewährleisten, dass 

i) die Stabilität der Finanzmärkte nicht gefährdet würde, 

ii) die Bekanntmachung solcher Entscheidungen über Maßnahmen, 
die als geringfügiger eingestuft werden, verhältnismäßig ist. 

Im Falle der Entscheidung, eine Sanktion oder eine Maßnahme auf 
anonymer Basis bekanntzumachen, kann die Bekanntmachung der ein­
schlägigen Daten um einen angemessenen Zeitraum aufgeschoben wer­
den, wenn vorhersehbar ist, dass die Gründe für die anonyme Bekannt­
machung innerhalb dieses Zeitraums wegfallen werden. 
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(2) Werden gegen die Entscheidung, eine Sanktion oder eine Maß­
nahme zu verhängen, bei den einschlägigen Justizbehörden oder sons­
tigen Behörden Rechtsmittel eingelegt, so machen die zuständigen Be­
hörden auch diesen Sachverhalt und alle weiteren Informationen über 
das Ergebnis des Rechtsmittelverfahrens umgehend auf ihrer offiziellen 
Website bekannt. Ferner wird jede Entscheidung, mit der eine frühere 
Entscheidung über die Verhängung einer Sanktion bzw. einer Maß­
nahme für ungültig erklärt wird, ebenfalls bekanntgemacht. 

(3) Die zuständigen Behörden stellen sicher, dass jede Bekannt­
machung nach diesem Artikel ab ihrer Veröffentlichung für einen Zeit­
raum von mindestens fünf Jahren auf ihrer offiziellen Website zugäng­
lich bleibt. Enthält die Bekanntmachung personenbezogene Daten, so 
bleiben diese nur so lange auf der offiziellen Website der zuständigen 
Behörde einsehbar, wie dies nach den geltenden Datenschutzbestimmun­
gen erforderlich ist. 

Die zuständigen Behörden unterrichten die ESMA über alle verwal­
tungsrechtlichen Sanktionen, die zwar verhängt, im Einklang mit Absatz 
1 Buchstabe c aber nicht bekanntgemacht wurden, sowie über alle 
Rechtsmittel in Verbindung mit diesen Sanktionen und die Ergebnisse 
der Rechtsmittelverfahren. Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die 
zuständigen Behörden die Informationen und das endgültige Urteil in 
Verbindung mit verhängten strafrechtlichen Sanktionen erhalten und an 
die ESMA weiterleiten. Die ESMA betreibt eine zentrale Datenbank der 
ihr gemeldeten Sanktionen, deren alleiniger Zweck der Informationsaus­
tausch zwischen den zuständigen Behörden ist. Diese Datenbank ist nur 
für die zuständigen Behörden zugänglich, und sie wird anhand der von 
den zuständigen Behörden bereitgestellten Informationen aktualisiert. 

(4) Die Mitgliedstaaten übermitteln der ESMA jährlich eine Zusam­
menfassung von Informationen über alle gemäß Absatz 1 und 2 ver­
hängten Sanktionen und Maßnahmen. Diese Verpflichtung gilt nicht für 
Maßnahmen mit Ermittlungscharakter. 

Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 70 
strafrechtliche Sanktionen für Verstöße gegen die in diesem Artikel 
genannten Bestimmungen niederzulegen, so übermitteln ihre zuständi­
gen Behörden der ESMA jedes Jahr anonymisierte und aggregierte 
Daten über alle durchgeführten strafrechtlichen Ermittlungen und ver­
hängten strafrechtlichen Sanktionen. Die ESMA veröffentlicht die Daten 
zu den verhängten strafrechtlichen Sanktionen in einem Jahresbericht. 

(5) Hat die zuständige Behörde eine Verwaltungsmaßnahme, eine 
Sanktion oder eine strafrechtliche Sanktion der Öffentlichkeit bekannt­
gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig darüber. 

▼M6 
(6) Wenn eine veröffentlichte strafrechtliche oder verwaltungsrecht­
liche Sanktion eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber, ein Kredit­
institut (in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen und Anlage­
tätigkeiten oder damit verbundenen Dienstleistungen) oder eine Nieder­
lassung von Drittlandfirmen betrifft, die nach der vorliegenden Richt­
linie zugelassen sind, oder ein gemäß der Verordnung (EU) 
Nr. 600/2014 zugelassenes APA oder ARM, dem eine Ausnahme nach 
Artikel 2 Absatz 3 jener Verordnung gewährt wurde, macht die ESMA 
einen Vermerk über die veröffentlichte Sanktion im entsprechenden 
Register. 

▼B 
(7) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
zu den Verfahren und Formularen für die in diesem Artikel vorgesehene 
Informationsübermittlung aus. 

Die ESMA legt der Kommission diese Entwürfe technischer Durchfüh­
rungsstandards bis zum 3. Januar 2016 vor. 

▼B
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Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Durchführungsstandards gemäß Artikel 15 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen. 

Artikel 72 

Wahrnehmung der Aufsichts- und Sanktionsbefugnisse 

(1) Die zuständigen Behörden üben die in Artikel 69 genannten Auf­
sichtsbefugnisse, Ermittlungsbefugnisse und Befugnisse zur Festlegung 
von Abhilfemaßnahmen sowie die in Artikel 70 genannten Sanktions­
befugnisse in Übereinstimmung mit ihrem jeweiligen nationalen Rechts­
rahmen entweder 

a) unmittelbar oder 

b) in Zusammenarbeit mit anderen Behörden oder 

c) in eigener Zuständigkeit, durch Übertragung von Aufgaben auf Stel­
len, denen gemäß Artikel 67 Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, 
oder 

d) durch Antragstellung bei den zuständigen Justizbehörden aus. 

(2) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden 
bei der Bestimmung der Art und der Höhe bzw. des Umfangs einer 
verwaltungsrechtlichen Sanktion oder einer Maßnahme, die in Aus­
übung der Sanktionsbefugnisse nach Artikel 70 verhängt wurde, allen 
maßgeblichen Umständen Rechnung tragen. Dazu zählen gegebenen­
falls: 

a) die Schwere und Dauer des Verstoßes, 

b) der Grad an Verantwortung der für den Verstoß verantwortlichen 
natürlichen oder juristischen Person, 

c) die Finanzkraft der verantwortlichen natürlichen oder juristischen 
Person, wie sie sich insbesondere aus dem Gesamtumsatz der ver­
antwortlichen juristischen Person oder den Jahreseinkünften und dem 
Nettovermögen der verantwortlichen natürlichen Person ablesen 
lässt, 

d) die Höhe der von der verantwortlichen natürlichen oder juristischen 
Person erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste, sofern sich 
diese beziffern lassen, 

e) die Verluste, die Dritten durch den Verstoß entstanden sind, sofern 
sich diese beziffern lassen, 

f) die Bereitschaft der verantwortlichen natürlichen oder juristischen 
Person zur Zusammenarbeit mit der zuständigen Behörde, unbescha­
det des Erfordernisses, die von dieser Person erzielten Gewinne oder 
verhinderten Verluste einzuziehen, 

g) frühere Verstöße der verantwortlichen natürlichen oder juristischen 
Person. 

Die zuständigen Behörden können zusätzlich zu den in Unterabsatz 1 
genannten Faktoren weitere Faktoren berücksichtigen, wenn sie die Art 
und die Höhe bzw. den Umfang von verwaltungsrechtlichen Sanktionen 
und Maßnahmen festlegen. 

Artikel 73 

Meldung von Verstößen 

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, dass die zuständigen Behörden 
wirksame Mechanismen schaffen, um die Meldung potenzieller oder 
tatsächlicher Verstöße gegen die Bestimmungen der Verordnung (EU) 
Nr. 600/2014 oder die zur Umsetzung dieser Richtlinie erlassenen inner­
staatlichen Bestimmungen bei den zuständigen Behörden zu ermögli­
chen. 

▼B
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Die in Unterabsatz 1 genannten Mechanismen umfassen zumindest Fol­
gendes: 
a) spezielle Verfahren für die Entgegennahme der Meldungen poten­

zieller oder tatsächlicher Verstöße und für deren Weiterbehandlung, 
einschließlich der Einrichtung sicherer Kommunikationswege für 
derartige Meldungen; 

b) einen angemessenen Schutz für die Mitarbeiter von Finanzinstituten, 
die Verstöße innerhalb des Finanzinstituts anzeigen, zumindest vor 
Vergeltungsmaßnahmen, Diskriminierung oder anderen Arten von 
unfairer Behandlung; 

c) den Schutz der Identität sowohl der Person, die die Verstöße anzeigt, 
als auch der natürlichen Person, die mutmaßlich für einen Verstoß 
verantwortlich ist, in allen Verfahrensstufen, es sei denn, die Be­
kanntgabe der Identität ist im Rahmen weiterer Ermittlungen oder 
anschließender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren nach innerstaat­
lichem Recht vorgeschrieben. 

▼M8 
(2) Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, Marktbetrei­
ber, gemäß der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genehmigte Veröffent­
lichungssysteme und genehmigte Meldemechanismen, für die gemäß 
Artikel 2 Absatz 3 der genannten Verordnung eine abweichende Rege­
lung gilt, Wertpapier- oder Nebendienstleistungen erbringende oder An­
lagetätigkeiten ausübende Kreditinstitute sowie Zweigniederlassungen 
von Drittlandfirmen, angemessene Verfahren einzurichten, über die 
ihre Mitarbeiter potenzielle oder tatsächliche Verstöße intern über einen 
bestimmten, unabhängigen und eigenständigen Weg melden können. 

▼B 

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 Verwal­
tungsvorschriften getroffen wird, ordnungsgemäß begründet wird und 
dem Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs bei einem Gericht unter­
liegt. Ein Recht auf Einlegung eines Rechtsbehelfs bei einem Gericht 
besteht auch, wenn über einen Antrag auf Zulassung, der alle erforder­
lichen Angaben enthält, innerhalb von sechs Monaten nach Einreichung 
nicht entschieden wurde. 
(2) Die Mitgliedstaaten sehen vor, dass eine oder mehrere der fol­
genden nach nationalem Recht bestimmten Stellen gemäß dem nationa­
len Recht im Interesse von Verbrauchern ebenfalls die Gerichte oder die 
zuständigen Verwaltungsinstanzen anrufen kann bzw. können, um dafür 
zu sorgen, dass die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und die nationalen, 
zur Durchführung dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften angewandt 
werden: 
a) staatliche Stellen oder ihre Vertreter; 
b) Verbraucherverbände, die ein berechtigtes Interesse am Schutz der 

Verbraucher haben; 
c) Berufsverbände, die ein berechtigtes Interesse daran haben, sich für 

den Schutz ihrer Mitglieder einzusetzen. 

Artikel 75 

Außergerichtliches Verfahren für Verbraucherbeschwerden 

(1) Die Mitgliedstaaten stellen die Einrichtung effizienter und wirk­
samer Beschwerde- und Schlichtungsverfahren für die außergerichtliche 
Beilegung von Streitfällen von Verbrauchern über die von Wertpapier­
firmen erbrachten Wertpapier- und Nebendienstleistungen sicher und 
greifen dabei gegebenenfalls auf bestehende Einrichtungen zurück. 
Die Mitgliedstaaten stellen darüber hinaus sicher, dass alle Wertpapier­
firmen einer oder mehreren solcher Einrichtungen, die entsprechende 
Beschwerde- und Schlichtungsverfahren durchführen, angehören. 

▼B
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(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass diese Einrichtungen bei 
der Beilegung grenzüberschreitender Streitfälle aktiv mit den entspre­
chenden Einrichtungen in anderen Mitgliedstaaten zusammenarbeiten. 

(3) Die zuständigen Behörden teilen der ESMA die in Absatz 1 
genannten Beschwerde- und Rechtsbehelfsverfahren mit, die in ihren 
Rechtsordnungen vorgesehen sind. 

Die ESMA veröffentlicht ein Verzeichnis aller außergerichtlichen Streit­
schlichtungsmechanismen auf ihrer Website und aktualisiert es regel­
mäßig. 

Artikel 76 

Berufsgeheimnis 

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zuständigen Behörden, 
alle Personen, die für diese oder für Stellen, denen nach Artikel 67 
Absatz 2 Aufgaben übertragen wurden, tätig sind oder waren, sowie 
die von den zuständigen Behörden beauftragten Wirtschaftsprüfer und 
Sachverständigen dem Berufsgeheimnis unterliegen. Diese geben keine 
vertraulichen Informationen weiter, die sie in ihrer beruflichen Eigen­
schaft erhalten, es sei denn in zusammengefasster oder allgemeiner 
Form, so dass die einzelnen Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, geregel­
ten Märkte oder anderen Personen nicht zu erkennen sind; davon unbe­
rührt bleiben Anforderungen des nationalen Straf- oder Steuerrechts 
oder anderer Bestimmungen dieser Richtlinie oder der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014. 

(2) Wurde gegen eine Wertpapierfirma, einen Marktbetreiber oder 
einen geregelten Markt durch Gerichtsbeschluss das Konkursverfahren 
eröffnet oder ihre Zwangsabwicklung eingeleitet, so dürfen vertrauliche 
Informationen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivil- oder handels­
rechtlichen Verfahren weitergegeben werden, sofern dies für das betref­
fende Verfahren erforderlich ist. 

(3) Unbeschadet der Anforderungen des nationalen Straf- oder Steu­
errechts dürfen die zuständigen Behörden oder andere Stellen bzw. 
andere natürliche oder juristische Personen als die zuständigen Behör­
den vertrauliche Informationen, die sie gemäß dieser Richtlinie oder der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer 
Verantwortlichkeiten und Aufgaben — im Falle der zuständigen Behör­
den — innerhalb des Geltungsbereichs dieser Richtlinie oder der Ver­
ordnung (EU) Nr. 600/2014 oder — im Falle anderer Behörden, Stellen, 
natürlicher oder juristischer Personen — für die Zwecke, für die die 
Information übermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Ge­
richtsverfahren, die sich speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben 
beziehen, verwenden. Gibt die zuständige Behörde oder andere Behör­
de, Stelle oder Person, die die Information übermittelt, jedoch ihre Zu­
stimmung, so darf die Behörde, die die Information erhält, diese für 
andere Zwecke verwenden. 

(4) Vertrauliche Informationen, die gemäß dieser Richtlinie oder der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 empfangen, ausgetauscht oder übermit­
telt werden, unterliegen den Vorschriften dieses Artikels über das Be­
rufsgeheimnis. Dieser Artikel steht dem allerdings nicht entgegen, dass 
die zuständigen Behörden im Einklang mit dieser Richtlinie oder der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und mit anderen, für Wertpapierfirmen, 
Kreditinstitute, Pensionsfonds, OGAW, alternative Investmentfonds 
(AIF), Versicherungs- und Rückversicherungsvermittler, Versicherungs­
unternehmen, geregelte Märkte, Marktbetreiber, zentrale Gegenparteien 
oder CSD geltenden Richtlinien oder Verordnungen oder aber mit Zu­
stimmung der die Informationen übermittelnden zuständigen Behörde 
oder der anderen Behörden, Stellen und sonstigen juristischen oder 
natürlichen Personen vertrauliche Informationen austauschen oder sol­
che übermitteln. 

▼B
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(5) Dieser Artikel steht dem Austausch oder der Übermittlung ver­
traulicher Informationen, die nicht von der zuständigen Behörde eines 
anderen Mitgliedstaats empfangen wurden, durch die zuständigen Be­
hörden im Einklang mit dem jeweils maßgebenden nationalen Recht 
nicht entgegen. 

Artikel 77 

Beziehungen zu Wirtschaftsprüfern 

(1) ►M6 Die Mitgliedstaaten sehen zumindest vor, dass jede gemäß 
der Richtlinie 2006/43/EG des Europäischen Parlaments und des Ra­
tes ( 1 ) zugelassene Person, die in einer Wertpapierfirma, auf einem ge­
regelten Markt oder in einem gemäß der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
zugelassenen APA oder ARM, dem eine Ausnahme nach Artikel 2 Ab­
satz 3 jener Verordnung gewährt wurde, die in Artikel 34 der Richtlinie 
2013/34/EU bzw. in Artikel 73 der Richtlinie 2009/65/EG beschriebenen 
Aufgaben oder andere gesetzlich vorgeschriebene Aufgaben erfüllt, ver­
pflichtet ist, den zuständigen Behörden unverzüglich jeden dieses Un­
ternehmen betreffenden Sachverhalt oder Beschluss zu melden, von dem 
sie bei der Wahrnehmung dieser Aufgaben Kenntnis erlangt hat und 
der ◄ 

a) einen erheblichen Verstoß gegen die Rechts- oder Verwaltungsvor­
schriften, die die Zulassungsvoraussetzungen enthalten oder die Aus­
übung der Tätigkeit von Wertpapierfirmen regeln, darstellen könnte; 

b) den Fortbestand der Wertpapierfirma in Frage stellen könnte; 

c) dazu führen könnte, dass der Prüfungsvermerk verweigert oder unter 
einen Vorbehalt gestellt wird. 

Diese Person ist ferner zur Meldung jedes Sachverhalts oder Beschlus­
ses verpflichtet, von dem sie in Ausübung einer der Tätigkeiten gemäß 
Unterabsatz 1 in einem Unternehmen Kenntnis erlangt, das in enger 
Verbindung zu der Wertpapierfirma steht, in der sie diese Tätigkeit 
ausübt. 

(2) Meldet eine im Rahmen der Richtlinie 2006/43/EG zugelassene 
Person den zuständigen Behörden nach Treu und Glauben einen der in 
Absatz 1 genannten Sachverhalte oder Beschlüsse, so stellt dies keinen 
Verstoß gegen eine etwaige vertragliche oder rechtliche Beschränkung 
der Informationsweitergabe dar und zieht für diese Person keinerlei 
Haftung nach sich. 

Artikel 78 

Datenschutz 

Die Verarbeitung personenbezogener Daten, die bei der oder zur Aus­
übung der Überwachungsbefugnisse, einschließlich Ermittlungsbefugnis­
sen, gemäß dieser Richtlinie erhoben werden, erfolgt im Einklang mit 
den nationalen Rechtsvorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 
95/46/EG und gegebenenfalls im Einklang mit der Verordnung (EG) 
Nr. 45/2001. 

▼B 

( 1 ) Richtlinie 2006/43/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
17. Mai 2006 über Abschlussprüfungen von Jahresabschlüssen und konsoli­
dierten Abschlüssen, zur Änderung der Richtlinien 78/660/EWG und 
83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des 
Rates (ABl. L 157 vom 9.6.2006, S. 87).
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KAPITEL II 

Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden der Mitglied­
staaten und der ESMA 

Artikel 79 

Pflicht zur Zusammenarbeit 

(1) Die zuständigen Behörden der einzelnen Mitgliedstaaten arbeiten 
zusammen, wann immer dies zur Wahrnehmung der in dieser Richtlinie 
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegten Aufgaben erfor­
derlich ist, und machen dazu von den ihnen entweder durch diese Richt­
linie oder die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 oder das nationale Recht 
übertragenen Befugnissen Gebrauch. 

Haben die Mitgliedstaaten beschlossen, im Einklang mit Artikel 70 
strafrechtliche Sanktionen für die Verstöße gegen dort genannten die 
Bestimmungen niederzulegen, so sorgen sie dafür, dass angemessene 
Vorkehrungen getroffen werden, damit die zuständigen Behörden über 
die für die Kontaktaufnahme mit den zuständigen Justizbehörden inner­
halb ihres Hoheitsgebiets notwendigen Befugnisse verfügen, um spezi­
fische Informationen in Bezug auf strafrechtliche Ermittlungen oder 
Verfahren zu erhalten, die aufgrund mutmaßlicher Verstöße gegen diese 
Richtlinie und die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eingeleitet wurden, 
und dasselbe für andere zuständige Behörden 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. 

Die zuständigen Behörden leisten den zuständigen Behörden der ande­
ren Mitgliedstaaten Amtshilfe. Bei Ermittlungen oder der Überwachung 
tauschen sie insbesondere Informationen aus und arbeiten zusammen. 

Die zuständigen Behörden können auch mit den zuständigen Behörden 
anderer Mitgliedstaaten zusammenarbeiten, was die Erleichterung der 
Einziehung von Geldbußen angeht. 

Zur Erleichterung und Beschleunigung der Zusammenarbeit und ins­
besondere des Informationsaustauschs benennen die Mitgliedstaaten 
für die Zwecke dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 eine einzige zuständige Behörde als Kontaktstelle. Die Mit­
gliedstaaten teilen der Kommission, der ESMA und den anderen Mit­
gliedstaaten die Namen der Behörden mit, die dazu bestimmt sind, die 
Ersuchen um Austausch von Informationen oder um Zusammenarbeit 
gemäß diesem Absatz entgegenzunehmen. Die ESMA veröffentlicht ein 
Verzeichnis dieser Behörden auf ihrer Website und aktualisiert es regel­
mäßig. 

(2) Haben die Geschäfte eines Handelsplatzes, der Vorkehrungen in 
einem Aufnahmemitgliedstaat errichtet hat, in Anbetracht der Lage an 
den Wertpapiermärkten des Aufnahmemitgliedstaats wesentliche Bedeu­
tung für das Funktionieren der Wertpapiermärkte und den Anlegerschutz 
in diesem Mitgliedstaat erlangt, so treffen die zuständigen Behörden des 
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats des Handelsplatzes an­
gemessene Vorkehrungen für die Zusammenarbeit. 

(3) Die Mitgliedstaaten ergreifen die notwendigen verwaltungstech­
nischen und organisatorischen Maßnahmen, um die Amtshilfe gemäß 
Absatz 1 zu erleichtern. 

▼B
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Die zuständigen Behörden können für die Zwecke der Zusammenarbeit 
von ihren Befugnissen Gebrauch machen, auch wenn die Verhaltens­
weise, die Gegenstand der Ermittlung ist, keinen Verstoß gegen eine in 
dem betreffenden Mitgliedstaat geltende Vorschrift darstellt. 

(4) Hat eine zuständige Behörde begründeten Anlass zu der Ver­
mutung, dass Unternehmen, die nicht ihrer Aufsicht unterliegen, im 
Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats gegen die Bestimmungen 
dieser Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstoßen 
oder verstoßen haben, so unterrichtet sie die zuständige Behörde des 
anderen Mitgliedstaats und die ESMA so genau wie möglich. Die unter­
richtete zuständige Behörde ergreift geeignete Maßnahmen. Sie unter­
richtet die zuständige Behörde, von der sie die Mitteilung erhalten hat, 
und die ESMA über den Ausgang dieser Maßnahmen und so weit wie 
möglich über wesentliche zwischenzeitlich eingetretene Entwicklungen. 
Die Befugnisse der zuständigen Behörde, die die Informationen über­
mittelt hat, werden durch diesen Absatz nicht berührt. 

(5) Unbeschadet der Absätze 1 und 4 unterrichten die zuständigen 
Behörden die ESMA und die anderen zuständigen Behörden über die 
Einzelheiten 

a) etwaiger Aufforderungen gemäß Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe o, 
die Größe einer Position oder offene Forderung zu verringern; 

b) etwaiger Einschränkungen der Möglichkeiten von Personen, Positio­
nen in einem Warenderivat einzugehen, gemäß Artikel 69 Absatz 2 
Buchstabe p. 

Die Unterrichtung beinhaltet gegebenenfalls auch Einzelheiten der Auf­
forderung oder des Verlangens nach Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe j 
einschließlich der Identität der Person bzw. der Personen, an die sie 
gerichtet wurde, und die Gründe dafür, sowie den Umfang der gemäß 
Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe p verhängten Einschränkungen ein­
schließlich der betroffenen Person, der jeweiligen Finanzinstrumente, 
etwaiger Beschränkungen der Größe der Positionen, die diese Person 
jederzeit halten darf, etwaiger gemäß Artikel 57 gestatteter Ausnahmen 
und der Gründe dafür. 

Die Unterrichtung erfolgt mindestens 24 Stunden, bevor die Schritte 
oder Maßnahmen in Kraft treten sollen. Ist eine Unterrichtung 24 Stun­
den im Voraus nicht möglich, kann die zuständige Behörde die Unter­
richtung im Ausnahmefall auch weniger als 24 Stunden vor dem ge­
planten Inkrafttreten der Maßnahme vornehmen. 

Die zuständige Behörde eines Mitgliedstaats, die gemäß diesem Absatz 
unterrichtet wird, kann Maßnahmen nach Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe 
o oder p ergreifen, wenn sie überzeugt ist, dass die Maßnahme notwen­
dig ist, um das Ziel der anderen zuständigen Behörde zu erreichen. Will 
die zuständige Behörde Maßnahmen ergreifen, nimmt sie ebenfalls eine 
Unterrichtung gemäß diesem Absatz vor. 

Betrifft eine Maßnahme nach Unterabsatz 1 Buchstabe a oder b dieses 
Absatzes Energiegroßhandelsprodukte, so unterrichtet die zuständige 
Behörde auch die durch Verordnung (EG) Nr. 713/2009 gegründete 
Agentur für die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehörden 
(ACER). 

▼B
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(6) Im Hinblick auf Emissionszertifikate arbeiten die zuständigen 
Behörden mit den für die Beaufsichtigung der Spot- und Auktions­
märkte zuständigen staatlichen Stellen sowie mit den zuständigen Be­
hörden, Registerverwaltern und anderen mit der Überwachung der Ein­
haltung der Richtlinie 2003/87/EG betrauten staatlichen Stellen zusam­
men, um sicherzustellen, dass sie sich einen Gesamtüberblick über die 
Emissionszertifikatmärkte verschaffen können. 

(7) In Bezug auf Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse 
erstatten die zuständigen Behörden den für die Beaufsichtigung, Ver­
waltung und Regulierung der landwirtschaftlichen Warenmärkte gemäß 
der Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 zuständigen öffentlichen Stellen 
Bericht und arbeiten mit diesen zusammen. 

(8) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, delegierte Rechts­
akte gemäß Artikel 89 zur Festlegung der Kriterien zu erlassen, nach 
denen sich bestimmt, ob die Geschäfte eines Handelsplatzes in einem 
Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung für das Funk­
tionieren der Wertpapiermärkte und den Anlegerschutz in diesem Mit­
gliedstaat angesehen werden können. 

(9) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die in Absatz 
2 genannten Vorkehrungen für die Zusammenarbeit festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwürfe 
technischer Durchführungsstandards vor. 

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

Artikel 80 

Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden bei der 
Überwachung, den Überprüfungen vor Ort oder den Ermittlungen 

(1) Die zuständige Behörde eines Mitgliedstaats kann die zuständige 
Behörde eines anderen Mitgliedstaats um Zusammenarbeit bei einer 
Überwachung oder einer Überprüfung vor Ort oder einer Ermittlung 
ersuchen. Im Falle von Wertpapierfirmen, die Fernmitglieder oder -teil­
nehmer eines geregelten Marktes sind, kann die zuständige Behörde des 
geregelten Marktes sich auch direkt an diese wenden, wobei sie die 
zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des Fernmitglieds 
oder -teilnehmers davon in Kenntnis setzt. 

Erhält eine zuständige Behörde ein Ersuchen um eine Überprüfung vor 
Ort oder eine Ermittlung, so wird sie im Rahmen ihrer Befugnisse tätig, 
indem sie 

a) die Überprüfungen oder Ermittlungen selbst vornimmt; 

b) der ersuchenden Behörde die Durchführung der Überprüfung oder 
Ermittlung gestattet; 

c) Wirtschaftsprüfern oder Sachverständigen die Durchführung der 
Überprüfung oder Ermittlung gestattet. 

▼B
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(2) Mit dem Ziel, die Aufsichtspraktiken anzugleichen, kann die 
ESMA an den Tätigkeiten der Aufsichtskollegien, auch in Form von 
Überprüfungen oder Ermittlungen vor Ort, teilnehmen, die gemeinsam 
von zwei oder mehreren zuständigen Behörden gemäß Artikel 21 der 
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des 
Rates durchgeführt werden. 

(3) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Regulierungsstandards 
zur Präzisierung der Informationen aus, die zwischen den zuständigen 
Behörden im Rahmen der Zusammenarbeit bei der Überwachung, bei 
Überprüfungen vor Ort oder bei Ermittlungen auszutauschen sind. 

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

Der Kommission wird die Befugnis übertragen, die in Unterabsatz 1 
genannten technischen Regulierungsstandards gemäß den Artikeln 10 
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010 zu erlassen. 

(4) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die zustän­
digen Behörden festzulegen, die bei der Überwachung, bei Überprüfun­
gen vor Ort oder bei Ermittlungen zusammenarbeiten. 

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwürfe 
technischer Durchführungsstandards vor. 

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

Artikel 81 

Informationsaustausch 

(1) Die gemäß Artikel 79 Absatz 1 dieser Richtlinie für die Zwecke 
dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 als Kontakt­
stellen benannten zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten übermitteln 
einander unverzüglich die für die Wahrnehmung der Aufgaben der ge­
mäß Artikel 67 Absatz 1 dieser Richtlinie benannten zuständigen Be­
hörden erforderlichen Informationen, die in den Bestimmungen zur 
Durchführung der Richtlinie oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
genannt sind. 

Zuständige Behörden, die aufgrund dieser Richtlinie oder der Verord­
nung (EU) Nr. 600/2014 Informationen mit anderen zuständigen Behör­
den austauschen, können bei der Übermittlung darauf hinweisen, dass 
diese nur mit ihrer ausdrücklichen Zustimmung veröffentlicht werden 
dürfen, in welchem Fall sie nur für die Zwecke, für die die Zustimmung 
erteilt wurde, ausgetauscht werden dürfen. 

▼B
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(2) Die gemäß Artikel 79 Absatz 1 als Kontaktstelle benannte zu­
ständige Behörde darf gemäß Absatz 1 dieses Artikels und gemäß den 
Artikeln 77 und 88 empfangene Informationen an die in Artikel 67 
Absatz 1 genannten Behörden weiterleiten. Außer in gebührend begrün­
deten Fällen dürfen sie diese Informationen nur mit ausdrücklicher Zu­
stimmung der Behörden, die sie übermittelt haben, und nur für die 
Zwecke, für die diese Behörden ihre Zustimmung gegeben haben, an 
andere Stellen oder natürliche oder juristische Personen weitergeben. In 
diesem Fall unterrichtet die betreffende Kontaktstelle unverzüglich die 
Kontaktstelle, von der die Information stammt. 

(3) Die in Artikel 71 genannten Behörden sowie andere Stellen oder 
natürliche oder juristische Personen, die vertrauliche Informationen nach 
Absatz 1 oder nach den Artikeln 77 und 88 erhalten, dürfen diese in 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben insbesondere nur für folgende Zwecke 
verwenden: 

▼M4 
a) zur Prüfung, ob die Zulassungsbedingungen für Wertpapierfirmen 

erfüllt sind, und zur leichteren Überwachung der Ausübung der Tä­
tigkeit, der verwaltungsmäßigen und buchhalterischen Organisation 
und der internen Kontrollmechanismen, 

▼B 
b) zur Überwachung des reibungslosen Funktionierens der Handelsplätze, 

c) zur Verhängung von Sanktionen, 

d) im Rahmen von Verwaltungsverfahren über die Anfechtung von 
Entscheidungen der zuständigen Behörden, 

e) im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Artikel 74, 

f) im Rahmen außergerichtlicher Verfahren für Anlegerbeschwerden 
gemäß Artikel 75. 

(4) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für den Infor­
mationsaustausch festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwürfe 
technischer Durchführungsstandards vor. 

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

(5) Weder dieser Artikel noch die Artikel 76 und 88 hindern die 
zuständigen Behörden, der ESMA, dem Europäischen Ausschuss für 
Systemrisiken, den Zentralbanken, dem ESZB und der EZB in ihrer 
Eigenschaft als Währungsbehörden sowie gegebenenfalls anderen staat­
lichen Behörden, die mit der Überwachung der Zahlungs- und Abwick­
lungssysteme betraut sind, zur Erfüllung ihrer Aufgaben vertrauliche 
Informationen zu übermitteln. Ebenso wenig hindern sie diese Behörden 
oder Stellen, den zuständigen Behörden die Informationen zu übermit­
teln, die diese zur Erfüllung ihrer Aufgaben gemäß dieser Richtlinie 
oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 benötigen. 

▼B
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Artikel 82 

Bindende Vermittlung 

(1) Die zuständigen Behörden können die ESMA mit Fällen befas­
sen, in denen ein Ersuchen zurückgewiesen wurde oder nicht innerhalb 
einer angemessenen Frist zu einer Reaktion geführt hat, das Folgendes 
zum Gegenstand hatte: 

a) die Durchführung einer Überwachung, einer Überprüfung vor Ort 
oder einer Ermittlung gemäß Artikel 80 oder 

b) einen Informationsaustausch im Sinne des Artikels 81. 

(2) Gemäß Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 kann die 
ESMA in den in Absatz 1 genannten Fällen unbeschadet der in Arti­
kel 83 dieser Richtlinie genannten Möglichkeiten zur Ablehnung der 
Übermittlung angeforderter Informationen und unbeschadet eines mög­
lichen Handelns der ESMA gemäß Artikel 17 der Verordnung (EU) 
Nr. 1095/2010 tätig werden. 

Artikel 83 

Ablehnung der Zusammenarbeit 

Eine zuständige Behörde kann ein Ersuchen auf Zusammenarbeit bei 
der Durchführung einer Ermittlung, einer Überprüfung vor Ort oder 
einer Überwachung nach Artikel 84 oder auf Austausch von Informa­
tionen nach Artikel 81 nur ablehnen, wenn 

a) aufgrund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen be­
reits ein Verfahren vor einem Gericht des ersuchten Mitgliedstaats 
anhängig ist; 

b) im ersuchten Mitgliedstaat gegen die betreffenden Personen aufgrund 
derselben Handlungen bereits ein rechtskräftiges Urteil ergangen ist. 

Im Falle einer Ablehnung teilt die zuständige Behörde dies der er­
suchenden zuständigen Behörde und der ESMA mit und übermittelt 
ihnen möglichst genaue Informationen. 

Artikel 84 

Konsultation vor einer Zulassung 

(1) Die zuständigen Behörden des anderen betroffenen Mitgliedstaats 
werden konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma die Zulassung erteilt 
wird, auf die einer der folgenden Sachverhalte zutrifft: 

a) Sie ist Tochterunternehmen einer Wertpapierfirma, eines Markt­
betreibers oder eines Kreditinstituts, die/der/das in einem anderen 
Mitgliedstaat zugelassen ist. 

b) Sie ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wert­
papierfirma oder eines Kreditinstituts, die/das in einem anderen Mit­
gliedstaat zugelassen ist. 

c) Sie wird von denselben natürlichen oder juristischen Personen kon­
trolliert wie eine Wertpapierfirma oder ein Kreditinstitut, die/das in 
einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist. 

(2) Die zuständige Behörde des für die Überwachung von Kredit­
instituten oder Versicherungsunternehmen zuständigen Mitgliedstaats 
wird konsultiert, bevor einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber 
die Zulassung erteilt wird, auf die/den einer der folgenden Sachverhalte 
zutrifft: 

▼B
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a) Sie bzw. er ist Tochterunternehmen eines in der Union zugelassenen 
Kreditinstituts oder Versicherungsunternehmens. 

b) Sie bzw. er ist Tochterunternehmen des Mutterunternehmens eines in 
der Union zugelassenen Kreditinstituts oder Versicherungsunterneh­
mens. 

c) Sie bzw. er wird von derselben natürlichen oder juristischen Person 
kontrolliert wie ein in der Union zugelassenes Kreditinstitut oder 
Versicherungsunternehmen. 

(3) Die zuständigen Behörden im Sinne der Absätze 1 und 2 kon­
sultieren einander insbesondere, wenn sie die Eignung der Anteilseigner 
oder Gesellschafter und den Leumund und die Erfahrung der Personen, 
die die Geschäfte eines anderen Unternehmens derselben Gruppe tat­
sächlich leiten, überprüfen. Sie übermitteln einander alle Informationen 
hinsichtlich der Eignung der Anteilseigner oder Gesellschafter und des 
Leumunds und der Erfahrung der Personen, die die Geschäfte tatsäch­
lich leiten, die für die anderen zuständigen Behörden bei der Erteilung 
der Zulassung und der laufenden Überprüfung der Einhaltung der Be­
dingungen für die Ausübung der Tätigkeit von Belang sind. 

(4) Die ESMA arbeitet Entwürfe technischer Durchführungsstandards 
aus, um Standardformulare, Mustertexte und Verfahren für die Konsul­
tation anderer zuständiger Behörden vor der Vergabe einer Zulassung 
festzulegen. 

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Januar 2016 diese Entwürfe 
technischer Durchführungsstandards vor. 

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

Artikel 85 

Befugnisse der Aufnahmemitgliedstaaten 

(1) Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen vor, dass die zuständige Be­
hörde für statistische Zwecke verlangen kann, dass alle Wertpapierfir­
men mit Zweigniederlassungen in ihrem Hoheitsgebiet ihnen in regel­
mäßigen Abständen über die Tätigkeit dieser Zweigniederlassungen Be­
richt erstatten. 

(2) Die Aufnahmemitgliedstaaten sehen in Ausübung der ihnen mit 
dieser Richtlinie übertragenen Befugnisse vor, dass die zuständige Be­
hörde von den Zweigniederlassungen der Wertpapierfirmen die Anga­
ben verlangen kann, die erforderlich sind, um in den Fällen des Artikels 
35 Absatz 8 die Einhaltung der auf diese Firmen anwendbaren Normen 
der Aufnahmemitgliedstaaten durch diese Firmen zu kontrollieren. Diese 
Anforderungen dürfen nicht strenger sein als die Anforderungen, die 
diese Mitgliedstaaten den niedergelassenen Firmen zur Überwachung 
der Einhaltung derselben Normen auferlegen. 

Artikel 86 

Von den Aufnahmemitgliedstaaten zu treffende Sicherungs- 
maßnahmen 

(1) Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats klare 
und nachweisliche Gründe zu der Annahme, dass eine in ihrem Hoheits­
gebiet im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs tätige Wertpapier­
firma gegen die Verpflichtungen verstößt, die ihr aus den nach dieser 
Richtlinie erlassenen Vorschriften erwachsen, oder dass eine Wert­
papierfirma mit einer Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet gegen 
Verpflichtungen verstößt, die ihr aus den nach dieser Richtlinie erlas­
senen Vorschriften erwachsen, die der zuständigen Behörde des Auf­
nahmemitgliedstaats keine Zuständigkeit übertragen, so teilt sie ihre 
Erkenntnisse der zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats mit. 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 114 

Verhält sich die Wertpapierfirma trotz der von der zuständigen Behörde 
des Herkunftsmitgliedstaats ergriffenen Maßnahmen — oder weil sich 
diese Maßnahmen als unzureichend erweisen — weiterhin auf eine Art 
und Weise, die den Interessen der Anleger des Aufnahmemitgliedstaats 
oder dem ordnungsgemäßen Funktionieren der Märkte eindeutig abträg­
lich ist, so gilt Folgendes: 

a) Die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats ergreift nach 
vorheriger Unterrichtung der zuständigen Behörde des Herkunftsmit­
gliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, um den Schutz der Anleger 
und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte zu gewährleis­
ten; zu diesen Maßnahmen gehört auch die Möglichkeit, den betref­
fenden Wertpapierfirmen die Anbahnung neuer Transaktionen in ih­
ren Hoheitsgebieten zu untersagen. Die Kommission und die ESMA 
werden von diesen Maßnahmen unverzüglich in Kenntnis gesetzt. 

b) Zudem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die 
ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der 
ihr mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 übertragenen 
Befugnisse tätig werden. 

(2) Stellen die zuständigen Behörden eines Aufnahmemitgliedstaats 
fest, dass eine Wertpapierfirma, die eine Zweigniederlassung in ihrem 
Hoheitsgebiet hat, gegen die Rechts- oder Verwaltungsvorschriften ver­
stößt, die in Anwendung der die Zuständigkeit der Behörden des Auf­
nahmemitgliedstaats regelnden Bestimmungen dieser Richtlinie in die­
sem Mitgliedstaat erlassen wurden, so fordern die Behörden die betref­
fende Wertpapierfirma auf, die vorschriftswidrige Situation zu beenden. 

Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung nicht nach, so treffen die 
zuständigen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats alle geeigneten Maß­
nahmen, damit die betreffende Wertpapierfirma die vorschriftswidrige 
Situation beendet. Die Art dieser Maßnahmen ist den zuständigen Be­
hörden des Herkunftsmitgliedstaats mitzuteilen. 

Verstößt die Wertpapierfirma trotz der von dem Aufnahmemitgliedstaat 
getroffenen Maßnahmen weiter gegen die in Unterabsatz 1 genannten 
Rechts- oder Verwaltungsvorschriften des Aufnahmemitgliedstaats, so 
ergreift die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats nach vor­
heriger Unterrichtung der zuständigen Behörde des Herkunftsmitglied­
staats alle geeigneten Maßnahmen, um den Schutz der Anleger und das 
ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte zu gewährleisten. Die Kom­
mission und die ESMA werden von diesen Maßnahmen unverzüglich in 
Kenntnis gesetzt. 

Außerdem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die 
ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr 
mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 übertragenen Be­
fugnisse tätig werden. 

(3) Hat die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats eines 
geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF klare und nachweisbare 
Gründe für die Annahme, dass der betreffende geregelte Markt, das 
betreffende MTF oder das betreffende OTF gegen die Verpflichtungen 
verstößt, die ihm aus den nach dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften 
erwachsen, so teilt sie ihre Erkenntnisse der zuständigen Behörde des 
Herkunftsmitgliedstaats des geregelten Marktes, des MTF oder des OTF 
mit. 

Handelt der geregelte Markt, das MTF oder das OTF trotz der von der 
zuständigen Behörde des Herkunftsmitgliedstaats getroffenen Maßnah­
men oder weil sich diese Maßnahmen als unzureichend erweisen, wei­
terhin in einer Weise, die den Interessen der Anleger des Aufnahme­
mitgliedstaats oder dem ordnungsgemäßen Funktionieren der Märkte 
eindeutig abträglich ist, so ergreift die zuständige Behörde des Aufnah­
memitgliedstaats nach vorheriger Unterrichtung der zuständigen Be­
hörde des Herkunftsmitgliedstaats alle geeigneten Maßnahmen, um 
den Schutz der Anleger und das ordnungsgemäße Funktionieren der 
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Märkte zu gewährleisten. Hierzu gehört auch die Möglichkeit, dem 
geregelten Markt, dem MTF oder dem OTF zu untersagen, sein System 
Fernmitgliedern oder -teilnehmern in dem betreffenden Aufnahmemit­
gliedstaat zugänglich zu machen. Die Kommission und die ESMA wer­
den von diesen Maßnahmen unverzüglich in Kenntnis gesetzt. 

Außerdem kann die zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats die 
ESMA mit der Angelegenheit befassen; diese kann im Rahmen der ihr 
mit Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 übertragenen Be­
fugnisse tätig werden. 

(4) Jede Maßnahme gemäß den Absätzen 1, 2 oder 3, die Sanktionen 
oder Einschränkungen der Tätigkeit einer Wertpapierfirma oder eines 
geregelten Marktes umfasst, ist ordnungsgemäß zu begründen und der 
betreffenden Wertpapierfirma oder dem betreffenden geregelten Markt 
mitzuteilen. 

Artikel 87 

Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit der ESMA 

(1) Die zuständigen Behörden arbeiten gemäß der Verordnung (EU) 
Nr. 1095/2010 für die Zwecke dieser Richtlinie mit der ESMA zusam­
men. 

(2) Die zuständigen Behörden stellen der ESMA gemäß den Artikeln 
35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 unverzüglich alle für 
die Ausführung ihrer Aufgaben aufgrund dieser Richtlinie und der Ver­
ordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlichen Informationen zur Ver­
fügung. 

▼M10 

Artikel 87a 

Zugänglichkeit von Informationen im zentralen europäischen 
Zugangsportal 

(1) Die Mitgliedstaaten stellen ab dem 10. Januar 2030 sicher, dass 
Wertpapierfirmen, Marktbetreiber oder Emittenten die in Artikel 27 Ab­
sätze 3 und 6, Artikel 33 Absatz 3 Buchstaben c, d und f sowie Ar­
tikel 46 Absatz 2 dieser Richtlinie genannten Informationen gleichzeitig 
mit der Veröffentlichung an die betreffende in Absatz 3 dieses Artikels 
genannte Sammelstelle übermitteln, damit diese Informationen im zen­
tralen europäischen Zugangsportal (European Single Access Point, 
ESAP), das gemäß der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen 
Parlaments und des Rates ( 1 ) eingerichtet wird, zugänglich gemacht 
werden. 

Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, dass die Informationen die 
nachstehenden Anforderungen erfüllen: 

a) Sie werden in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach 
Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren Format ge­
mäß Artikel 2 Nummer 4 der genannten Verordnung übermittelt; 

▼B 

( 1 ) Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zu­
gangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für 
Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informa­
tionen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/ 
2023/2859/oj).
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b) sie enthalten die folgenden Metadaten: 

i) alle Namen der Wertpapierfirma, des Marktbetreibers oder des 
Emittenten, auf die bzw. den sich die Informationen beziehen; 

ii) die Rechtsträgerkennung der Wertpapierfirma, des Marktbetrei­
bers oder des Emittenten gemäß Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe b 
der Verordnung (EU) 2023/2859; 

iii) die Größenklasse der Wertpapierfirma, des Marktbetreibers oder 
des Emittenten gemäß Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe d der ge­
nannten Verordnung; 

iv) die Art der Informationen gemäß der Einstufung in Artikel 7 
Absatz 4 Buchstabe c der genannten Verordnung; 

v) eine Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten ent­
halten. 

(2) Für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe b Ziffer ii stellen die 
Mitgliedstaaten sicher, dass sich Wertpapierfirmen, Marktbetreiber und 
Emittenten eine Rechtsträgerkennung ausstellen lassen. 

(3) Damit die in Artikel 27 Absätze 3 und 6 und Artikel 33 Absatz 3 
Buchstaben c, d und f dieser Richtlinie genannten Informationen im 
ESAP zugänglich gemacht werden, benennen die Mitgliedstaaten bis 
zum 9. Januar 2030 mindestens eine Sammelstelle im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 und teilen dies der 
ESMA mit. 

Damit die in Artikel 46 Absatz 2 dieser Richtlinie genannten Informa­
tionen im ESAP zugänglich gemacht werden, fungiert die zuständige 
Behörde als Sammelstelle im Sinne von Artikel 2 Nummer 2 der Ver­
ordnung (EU) 2023/2859. 

(4) Ab dem 10. Januar 2030 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass 
die Informationen gemäß Artikel 32 Absatz 2 Unterabsatz 1, Artikel 52 
Absatz 2 und Artikel 71 Absätze 1 und 2 dieser Richtlinie im ESAP 
zugänglich gemacht werden. Für diesen Zweck fungiert die zuständige 
Behörde als Sammelstelle im Sinne von Artikel 2 Nummer 2 der Ver­
ordnung (EU) 2023/2859. 

Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, dass die Informationen die 
nachstehenden Anforderungen erfüllen: 

a) Sie werden in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 übermittelt; 

b) sie enthalten die folgenden Metadaten: 

i) alle Namen der Wertpapierfirma oder des Marktbetreibers, auf 
die bzw. den sich die Informationen beziehen; 

ii) soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der Wertpapierfirma 
oder des Marktbetreibers gemäß Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe b 
der Verordnung (EU) 2023/2859; 

▼M10
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iii) die Art der Informationen gemäß der Einstufung in Artikel 7 
Absatz 4 Buchstabe c der genannten Verordnung; 

iv) eine Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten ent­
halten. 

(5) Ab dem 10. Januar 2030 werden die in Artikel 5 Absatz 3, 
Artikel 18 Absatz 10 Satz 4 und Artikel 58 Absatz 1 Buchstabe a dieser 
Richtlinie genannten Informationen im ESAP zugänglich gemacht. Für 
diesen Zweck fungiert die ESMA als Sammelstelle im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859. 

Diese Informationen müssen die nachstehenden Anforderungen erfüllen: 

a) Sie werden in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 übermittelt; 

b) sie enthalten die folgenden Metadaten: 

i) alle Namen der Wertpapierfirma oder des Marktbetreibers, auf 
die bzw. den sich die Informationen beziehen; 

ii) soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der Wertpapierfirma 
oder des Marktbetreibers gemäß Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe b 
der Verordnung (EU) 2023/2859; 

iii) die Art der Informationen gemäß der Einstufung in Artikel 7 
Absatz 4 Buchstabe c der genannten Verordnung; 

iv) eine Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten ent­
halten. 

(6) Ab dem 10. Januar 2030 stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass 
die in Artikel 29 Absatz 3 dieser Richtlinie genannten Informationen im 
ESAP zugänglich gemacht werden. Für diesen Zweck fungiert das öf­
fentliche Register als Sammelstelle im Sinne von Artikel 2 Nummer 2 
der Verordnung (EU) 2023/2859. 

Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, dass die Informationen die 
nachstehenden Anforderungen erfüllen: 

a) Sie werden in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar­
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 übermittelt; 

b) sie enthalten die folgenden Metadaten: 

i) alle Namen des vertraglich gebundenen Vermittlers, auf den sich 
die Informationen beziehen; 

ii) soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung des vertraglich ge­
bundenen Vermittlers gemäß Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe b 
der Verordnung (EU) 2023/2859; 

iii) die Art der Informationen gemäß der Einstufung in Artikel 7 
Absatz 4 Buchstabe c der genannten Verordnung; 

iv) eine Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten ent­
halten. 

▼M10
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(7) Um die effiziente Sammlung und Verwaltung der gemäß Absatz 1 
übermittelten Informationen sicherzustellen, arbeitet die ESMA Ent­
würfe technischer Durchführungsstandards aus, in denen Folgendes fest­
gelegt wird: 

a) etwaige sonstige Metadaten, die den Informationen beigefügt wer­
den; 

b) die Strukturierung der Daten in den Informationen; 

c) für welche Informationen ein maschinenlesbares Format erforderlich 
und welches maschinenlesbare Format in solchen Fällen zu verwen­
den ist. 

Für die Zwecke von Buchstabe c bewertet die ESMA die Vor- und 
Nachteile verschiedener maschinenlesbarer Formate und führt zu diesem 
Zweck geeignete Feldversuche durch. 

Diese Entwürfe technischer Durchführungsstandards legt die ESMA der 
Kommission vor. 

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

(8) Erforderlichenfalls erlässt die ESMA Leitlinien, um sicherzustel­
len, dass die gemäß Absatz 8 Unterabsatz 1 Buchstabe a übermittelten 
Metadaten korrekt sind. 

▼B 

KAPITEL III 

Zusammenarbeit mit Drittländern 

Artikel 88 

Informationsaustausch mit Drittländern 

(1) Die Mitgliedstaaten sowie — gemäß Artikel 33 der Verordnung 
(EU) Nr. 1095/2010 — die ESMA können Kooperationsvereinbarungen 
über den Informationsaustausch mit den zuständigen Behörden von 
Drittländern schließen, sofern gewährleistet ist, dass die übermittelten 
Informationen zumindest in dem in Artikel 76 vorgeschriebenen Um­
fang dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaus­
tausch muss der Wahrnehmung der Aufgaben dieser zuständigen Behör­
den dienen. 

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch ei­
nen Mitgliedstaat erfolgt gemäß Kapitel IV der Richtlinie 95/46/EG. 

Die Weiterleitung personenbezogener Daten an ein Drittland durch die 
ESMA erfolgt gemäß Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 45/2001. 

Die Mitgliedstaaten und die ESMA können ferner Kooperationsverein­
barungen über den Informationsaustausch mit Behörden, Stellen und 
natürlichen oder juristischen Personen von Drittländern schließen, die 
für eine oder mehrere der folgenden Aufgaben zuständig sind: 

a) Beaufsichtigung von Kreditinstituten, sonstigen Finanzinstituten, 
Versicherungsunternehmen und der Finanzmärkte, 
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b) Abwicklungen, Insolvenzverfahren und ähnliche Verfahren bei Wert­
papierfirmen, 

c) Durchführung der Pflichtprüfung der Rechnungslegungsunterlagen 
von Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinstituten, Kreditinstitu­
ten und Versicherungsunternehmen in Wahrnehmung ihrer Auf­
sichtsbefugnisse oder Verwaltung von Entschädigungssystemen in 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben, 

d) Beaufsichtigung der an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren 
oder ähnlichen Verfahren in Bezug auf Wertpapierfirmen beteiligten 
Stellen, 

e) Beaufsichtigung der Personen, die die Pflichtprüfung der Rechnungs­
legungsunterlagen von Versicherungsunternehmen, Kreditinstituten, 
Wertpapierfirmen und sonstigen Finanzinstituten vornehmen, 

f) Beaufsichtigung der an den Märkten für Emissionszertifikate tätigen 
Personen zwecks Sicherung eines Gesamtüberblicks über die Finanz- 
und Spotmärkte, 

g) Beaufsichtigung der an den Märkten für Derivate auf landwirtschaft­
liche Grunderzeugnisse tätigen Personen zwecks Sicherung eines 
Gesamtüberblicks über die Finanz- und Spotmärkte. 

Die in Unterabsatz 3 genannten Kooperationsvereinbarungen können 
nur geschlossen werden, wenn gewährleistet ist, dass die übermittelten 
Informationen zumindest in dem in Artikel 76 vorgeschriebenen Um­
fang dem Berufsgeheimnis unterliegen. Ein derartiger Informationsaus­
tausch dient der Wahrnehmung der Aufgaben dieser Behörden, Stellen, 
natürlichen oder juristischen Personen. Beinhaltet eine Kooperationsver­
einbarung die Weiterleitung personenbezogener Daten durch einen Mit­
gliedstaat, 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 
dürfen sie nur mit ausdrücklicher Zustimmung der zuständigen Behör­
den, die diese übermittelt haben, und gegebenenfalls nur für die Zwe­
cke, für die diese Behörden ihre Zustimmung gegeben haben, weiterge­
geben werden. Dies gilt auch für Informationen, die von den zuständi­
gen Behörden eines Drittlandes übermittelt werden. 

TITEL VII 

DELEGIERTE RECHTSAKTE 

Artikel 89 

Ausübung der Befugnisübertragung 

(1) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte wird der Kom­
mission unter den in diesem Artikel festgelegten Bedingungen 
übertragen. 

▼M8 
(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemäß Artikel 2 
Absätze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Ab­
satz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27 Absatz 9, 

▼B
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Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Arti­
kel 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 79 Absatz 8 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab 
dem 2. Juli 2014 übertragen. 

(3) Die Befugnisübertragung gemäß Artikel 2 Absätze 3 und 4, Ar­
tikel 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 Ab­
satz 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, Arti­
kel 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 79 
Absatz 8 kann vom Europäischen Parlament oder vom Rat jederzeit 
widerrufen werden. Der Beschluss über den Widerruf beendet die Über­
tragung der in dem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag 
nach seiner Veröffentlichung im Amtsblatt der Europäischen Union 
oder zu einem im Beschluss über den Widerruf angegebenen späteren 
Zeitpunkt wirksam. Die Gültigkeit von delegierten Rechtsakten, die 
bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss über den Widerruf nicht 
berührt. 

(4) Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlässt, über­
mittelt sie ihn gleichzeitig dem Europäischen Parlament und dem Rat. 

(5) Ein delegierter Rechtsakt, der gemäß Artikel 2 Absätze 3 und 4, 
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Ar­
tikel 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 Ab­
satz 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, Arti­
kel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 oder Ar­
tikel 79 Absatz 8 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das 
Europäische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei 
Monaten nach Übermittlung dieses Rechtsakts an das Europäische Par­
lament und den Rat Einwände erhoben haben oder wenn vor Ablauf 
dieser Frist das Europäische Parlament und der Rat beide der Kommis­
sion mitgeteilt haben, dass sie keine Einwände erheben werden. Auf 
Initiative des Europäischen Parlaments oder des Rates wird die Frist 
um drei Monate verlängert. 

▼M3 

Artikel 89a 

Ausschussverfahren 

(1) Die Kommission wird von dem durch den Beschluss 
2001/528/EG der Kommission ( 1 ) eingesetzten Europäischen Wert­
papierausschuss unterstützt. Dieser Ausschuss ist ein Ausschuss im 
Sinne der Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europäischen Parlaments 
und des Rates ( 2 ). 

(2) Wird auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt Artikel 5 der 
Verordnung (EU) Nr. 182/2011. 

▼M8 

( 1 ) Beschluss 2001/528/EG der Kommission vom 6. Juni 2001 zur Einsetzung 
des Europäischen Wertpapierausschusses (ABl. L 191 vom 13.7.2001, S. 45). 

( 2 ) Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 16. Februar 2011 zur Festlegung der allgemeinen Regeln und Grund­
sätze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchführungs­
befugnisse durch die Kommission kontrollieren (ABl. L 55 vom 28.2.2011, 
S. 13).
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SCHLUSSBESTIMMUNGEN 

Artikel 90 

Berichte und Überprüfung 

(1) Vor dem ►M3 3. März 2020 ◄ unterbreitet die Kommission 
dem Europäischen Parlament und dem Rat nach Anhörung der ESMA 
einen Bericht über 

a) die Funktionsweise der OTF, einschließlich ihres spezifischen Rück­
griffs auf die Zusammenführung sich deckender Kundenaufträge, 
wobei die Aufsichtserfahrung der zuständigen Behörden und die 
Zahl der in der Union zugelassenen OTF sowie deren Marktanteil 
berücksichtigt werden und insbesondere zu prüfen ist, ob die De­
finition des Begriffs OTF einer Anpassung bedarf und ob das Spek­
trum der Finanzinstrumente, die zur Kategorie OTF gehören, wei­
terhin angemessen ist; 

b) die Funktionsweise der Regelung für KMU-Wachstumsmärkte, wo­
bei die Zahl der als KMU-Wachstumsmärkte registrierten MTF, die 
Zahl der auf diesen Märkten vertretenen Emittenten und die jewei­
ligen Handelsvolumina berücksichtigt werden; 

in dem Bericht wird insbesondere beurteilt, ob der in Artikel 33 
Absatz 3 Buchstabe a genannte Schwellenwert weiterhin ein geeig­
neter Mindestwert für die Verfolgung der in dieser Richtlinie ge­
nannten Ziele für KMU-Wachstumsmärkte ist; 

c) die Auswirkungen der für den algorithmischen Handel und auch für 
den algorithmischen Hochfrequenzhandel geltenden Anforderungen; 

d) die Erfahrungen mit dem Mechanismus für das Verbot bestimmter 
Produkte bzw. Praktiken, wobei die Häufigkeit der Auslösung dieser 
Mechanismen und ihre Wirkung berücksichtigt werden; 

e) die Anwendung der verwaltungsrechtlichen und strafrechtlichen 
Sanktionen unter besonderer Berücksichtigung der erforderlichen 
weitergehenden Vereinheitlichung der für Verstöße gegen die An­
forderungen dieser Richtlinie und der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 vorgesehenen verwaltungsrechtlichen Sanktionen; 

f) die Auswirkungen der Anwendung von Positionslimits und Positi­
onsmanagement auf Liquidität, Marktmissbrauch und geordnete 
Preis- und Abwicklungsbedingungen an den Warenderivatmärkten; 

g) die Entwicklungen der Kurse für Vor- und Nachhandelstransparenz­
daten von geregelten Märkten, MTF, OTF und APA; 

h) die Auswirkungen der Anforderung gemäß Artikel 24 Absatz 9a, alle 
Gebühren, Provisionen und nicht-monetären Vorteile im Zusammen­
hang mit der Erbringung einer Wertpapier- oder Nebendienstleistung 
für Kunden offenzulegen, einschließlich der Auswirkungen auf das 
ordnungsgemäße Funktionieren des Binnenmarkts bei grenzüber­
schreitender Anlageberatung. 

▼M8 
(1a) Bis zum 31. Dezember 2021 prüft die Kommission die Aus­
wirkungen der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j im 
Hinblick auf Emissionszertifikate und Derivate davon und legt beglei­
tend zu dieser Prüfung gegebenenfalls einen Gesetzgebungsvorschlag 
zur Änderung der Ausnahme vor. In diesem Zusammenhang beurteilt 
die Kommission den Handel mit Emissionszertifikaten und Derivaten 
davon innerhalb der Union und in Drittländern, die Auswirkungen der 

▼B
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Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j auf den Anlegerschutz, 
die Integrität und Transparenz der Märkte für Emissionszertifikate und 
Derivate davon und die Notwendigkeit der Verabschiedung von Maß­
nahmen im Hinblick auf den Handel an Marktplätzen in Drittländern. 

▼M6 __________ 

▼B 
(4) Bis ►M3 1. Januar 2019 ◄ erstellt die Kommission nach An­
hörung der ESMA und der ACER einen Bericht, in dem die potenziel­
len Auswirkungen auf die Energiepreise und das Funktionieren des 
Energiemarkts ebenso bewertet werden wie die Durchführbarkeit und 
der Nutzen im Hinblick auf die Verringerung der Gegenpartei- und 
Systemrisiken sowie der direkten Kosten von C.6-Energiederivatkon­
trakten, die der Clearingpflicht gemäß Artikel 4 der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012 und den Risikominderungstechniken gemäß Artikel 11 
Absatz 3 jener Verordnung unterliegen und bei der Berechnung des 
Clearingschwellenwerts nach Artikel 10 jener Verordnung berücksich­
tigt werden müssen. 

Ist die Kommission der Auffassung, dass die Berücksichtigung dieser 
Kontrakte weder durchführbar noch nutzbringend ist, unterbreitet sie 
dem Europäischen Parlament und dem Rat gegebenenfalls einen Legis­
lativvorschlag. Der Kommission wird die Befugnis übertragen, dele­
gierte Rechtsakte gemäß 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 
verlängern. 

▼M2 __________ 

▼B 

Artikel 92 

Änderung der Richtlinie 2011/61/EU 

Die Richtlinie 2011/61/EU wird wie folgt geändert: 

1. In Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe r wird folgende Ziffer angefügt: 

„vii) ein Mitgliedstaat, der nicht der Herkunftsmitgliedstaat ist und 
in dem ein EU-AIFM die Dienste gemäß Artikel 6 Absatz 4 
erbringt;“ 

2. Artikel 33 wird wie folgt geändert: 

a) Der Titel erhält folgende Fassung: 

„Bedingungen für die Verwaltung von EU-AIF mit Sitz in 
anderen Mitgliedstaaten und für die Erbringung von 
Dienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten“, 

b) Absätze 1 und 2 erhalten folgende Fassung: 

„(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein zugelassener 
EU-AIFM entweder direkt oder indirekt über eine Zweignieder­
lassung 

a) EU-AIF mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat verwalten 
kann, sofern der AIFM für die Verwaltung dieser Art von 
AIF zugelassen ist, 

b) in einem anderen Mitgliedstaat die Dienste gemäß Artikel 6 
Absatz 4 erbringen kann, für die ihm eine Zulassung erteilt 
wurde. 

(2) Ein AIFM, der die erstmalige Erbringung der in Absatz 1 
genannten Tätigkeiten und Dienstleistungen beabsichtigt, übermit­
telt den zuständigen Behörden seines Herkunftsmitgliedstaats fol­
gende Angaben: 

▼M8
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a) den Mitgliedstaat, in dem er AIF direkt oder über eine Zweig­
niederlassung zu verwalten bzw. die Dienste gemäß Artikel 6 
Absatz 4 zu erbringen beabsichtigt, 

b) einen Geschäftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche 
Dienstleistungen er zu erbringen bzw. welche AIF er zu ver­
walten beabsichtigt.“ 

Artikel 93 

Umsetzung 

(1) Die Mitgliedstaaten erlassen und veröffentlichen bis zum 
►M3 3. Juli 2017 ◄ die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die 
erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der 
Kommission unverzüglich den Wortlaut dieser Maßnahmen mit. 

▼M6 
Die Mitgliedstaaten wenden diese Maßnahmen ab dem 3. Januar 2018 
an. 

▼B 
Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in 
den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen 
Veröffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln 
die Einzelheiten dieser Bezugnahme. In diese Vorschriften fügen sie die 
Erklärung ein, dass Bezugnahmen in den geltenden Rechts- und Ver­
waltungsvorschriften auf die durch die vorliegende Richtlinie geänderten 
Richtlinien als Bezugnahmen auf die vorliegende Richtlinie gelten. Die 
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme und die For­
mulierung dieser Erklärung. 
(2) Die Mitgliedstaaten wenden die Maßnahmen nach Artikel 92 ab 
dem 3. Juli 2015 an. 
(3) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission und der ESMA den 
Wortlaut der wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie 
auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen. 

▼M9 
(3a) Bis zum 23. März 2023 verabschieden und veröffentlichen die 
Mitgliedstaaten die erforderlichen Vorschriften zur Erfüllung von Arti­
kel 4 Absatz 1 Nummer 15 und teilen sie der Kommission mit. Sie 
wenden diese Vorschriften ab dem 23. März 2023 an. 
Abweichend von Unterabsatz 1 wird den Mitgliedstaaten, die nicht in 
der Lage sind, die erforderlichen Vorschriften zur Erfüllung von Arti­
kel 4 Absatz 1 Nummer 15 bis zum 23. März 2023 zu verabschieden, 
da ihre Gesetzgebungsverfahren mehr als neun Monate in Anspruch 
nehmen, eine Verlängerung von höchstens sechs Monaten ab dem 
23. März 2023 gewährt, sofern sie der Kommission bis zum 23. März 
2023 mitteilen, dass sie diese Verlängerung in Anspruch nehmen müs­
sen. 

▼B 

Artikel 94 

Aufhebung 

Die Richtlinie 2004/39/EG in der Fassung der in Anhang III Teil A der 
vorliegenden Richtlinie aufgeführten Rechtsakte wird unbeschadet der 
Verpflichtungen der Mitgliedstaaten zur Einhaltung der in dessen An­
hang III Teil B der vorliegenden Richtlinie aufgeführten Fristen für die 
Umsetzung der Richtlinien in nationales Recht mit Wirkung vom 
►M3 3. Januar 2018 ◄ 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 Maßgabe der 
Entsprechungstabellen in Anhang IV der vorliegenden Richtlinie zu 
lesen. 

▼B
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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 vorlie­
genden Richtlinie. 

Artikel 95 

Übergangsbestimmungen 

(1) Bis zum ►M3 3. Januar 2021 ◄ 

a) gelten für C.6-Energiederivatkontrakte, die von nichtfinanziellen Ge­
genparteien im Sinne von Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012 oder von nichtfinanziellen Gegenparteien, die nach 
dem ►M3 3. Januar 2018 ◄ erstmals als Wertpapierfirmen zuge­
lassen werden, eingegangen werden, weder die Clearingpflicht ge­
mäß Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Verordnung über 
europäische Marktinfrastrukturen, EMIR) noch die Risikomin­
derungstechniken gemäß Artikel 11 Absatz 3 und 

b) gelten derlei C.6-Energiederivatkontrakte nicht als OTC-Derivatkon­
trakte für die Zwecke des Clearingschwellenwerts gemäß Artikel 10 
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. 

Entsprechende C.6-Energiederivatkontrakte, für die die Übergangsrege­
lung gemäß Unterabsatz 1 gilt, unterliegen allen anderen Anforderungen 
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. 

(2) Die Ausnahmeregelung gemäß Absatz 1 wird von der jeweils 
zuständigen Behörde gewährt. Die zuständige Behörde teilt der ESMA 
mit, für welche C.6-Energiederivatkontrakte die Ausnahmeregelung ge­
mäß Absatz 1 gewährt worden ist, und die ESMA veröffentlicht auf 
ihrer Website ein Verzeichnis dieser C.6-Energiederivatkontrakte. 

▼M4 

Artikel 95a 

Übergangsbestimmung für die Zulassung von Kreditinstituten im 
Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe b der 

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

Die zuständigen Behörden unterrichten die zuständige Behörde nach 
Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU, wenn die Vermögenswerte eines 
Unternehmens, das vor dem 25. Dezember 2019 eine Zulassung gemäß 
Titel II dieser Richtlinie beantragt hat, um Tätigkeiten gemäß Anhang I 
Abschnitt A Nummern 3 und 6 auszuüben, voraussichtlich insgesamt 
einem Betrag von 30 Mrd. EUR entsprechen oder diesen überschreiten, 
und setzen den Antragsteller davon in Kenntnis. 

▼B 

Artikel 96 

Inkrafttreten 

Diese Richtlinie tritt am 20. Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amts­
blatt der Europäischen Union in Kraft. 

Artikel 97 

Adressaten 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet. 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 125 

ANHANG I 

LISTE DER DIENSTLEISTUNGEN UND TÄTIGKEITEN UND 
FINANZINSTRUMENTE 

ABSCHNITT A 

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten 

(1) Annahme und Übermittlung von Aufträgen, die ein oder mehrere Finanz­
instrument(e) zum Gegenstand haben; 

(2) Ausführung von Aufträgen im Namen von Kunden; 

(3) Handel für eigene Rechnung; 

(4) Portfolio-Verwaltung; 

(5) Anlageberatung; 

(6) Übernahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von 
Finanzinstrumenten mit fester Übernahmeverpflichtung; 

(7) Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Übernahmeverpflichtung; 

(8) Betrieb eines MTF; 

(9) Betrieb eines OTF. 

ABSCHNITT B 

Nebendienstleistungen 

▼M1 
(1) Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten für Rechnung von 

Kunden, einschließlich Depotverwahrung und verbundener Dienstleistungen 
wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung und mit Ausnahme der 
Bereitstellung und Führung von Wertpapierkonten auf oberster Ebene („zen­
trale Kontenführung“) gemäß Abschnitt A Nummer 2 des Anhangs zur Ver­
ordnung (EU) Nr. 909/2014; 

▼B 
(2) Gewährung von Krediten oder Darlehen an Anleger für die Durchführung 

von Geschäften mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten, sofern die 
kredit- oder darlehensgewährende Unternehmen an diesen Geschäften betei­
ligt ist; 

(3) Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der bran­
chenspezifischen Strategie und damit zusammenhängender Fragen sowie Be­
ratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und -aufkäufen; 

(4) Devisengeschäfte, wenn diese im Zusammenhang mit der Erbringung von 
Wertpapierdienstleistungen stehen; 

(5) Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner Empfeh­
lungen, die Geschäfte mit Finanzinstrumenten betreffen; 

(6) Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Übernahme von Emissionen; 

(7) Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten sowie Nebendienstleistun­
gen 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) Übertragbare Wertpapiere; 

(2) Geldmarktinstrumente; 

(3) Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen; 

▼C5 
(4) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermin­

geschäfte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte 
in Bezug auf Wertpapiere, Währungen, Zinssätze oder -erträge, Emissions­
zertifikate oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder finan­
zielle Messgrößen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kön­
nen; 

▼B



 

02014L0065 — DE — 09.01.2024 — 011.001 — 126 

(5) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschäfte (Forwards) 
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet 
werden müssen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden 
können, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vor­
liegt; 

(6) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkon­
trakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden können, voraus­
gesetzt, sie werden an einem geregelten Markt, über ein MTF oder über ein 
OTF gehandelt; ausgenommen davon sind über ein OTF gehandelte Ener­
giegroßhandelsprodukte, die effektiv geliefert werden müssen; 

(7) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschäfte (Forwards) 
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert 
werden können, 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 für den Transfer von Kreditrisiken; 

(9) Finanzielle Differenzgeschäfte; 

(10) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, außerbörsliche Zinstermin­
geschäfte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte 
in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsätze, Inflationsraten oder andere offi­
zielle Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet werden müssen oder auf 
Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden können, ohne dass ein 
Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt, sowie alle anderen 
Derivatkontrakte ►C5 in Bezug auf Vermögenswerte, Rechte, Obligatio­
nen, Indizes und Messgrößen, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C 
genannt sind ◄ und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstru­
mente aufweisen, wobei unter anderem berücksichtigt wird, ob sie auf 
einem geregelten Markt, einem OTF oder einem MTF gehandelt werden; 

(11) Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Übereinstimmung mit 
den Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem) 
anerkannt ist. 

▼M6 __________ 

▼B
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ANHANG II 

PROFESSIONELLE KUNDEN IM SINNE DIESER RICHTLINIE 

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der über ausreichende Erfahrungen, 
Kenntnisse und Sachverstand verfügt, um seine Anlageentscheidungen selbst 
treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu können. 
Um als professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein Kunde den fol­
genden Kriterien genügen: 

I. KATEGORIEN VON KUNDEN, DIE ALS PROFESSIONELLE KUN­
DEN ANGESEHEN WERDEN 

Folgende Rechtssubjekte werden in Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen 
und Finanzinstrumente als professionelle Kunden im Sinne der Richtlinie ange­
sehen: 

(1) Rechtssubjekte, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen müssen, um 
an den Finanzmärkten tätig werden zu können. Die nachstehende Liste ist so 
zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtssubjekte umfasst, die Tätig­
keiten erbringen, die für die genannten Rechtssubjekte kennzeichnend sind: 
Rechtssubjekte, die von einem Mitgliedstaat im Rahmen einer Richtlinie 
zugelassen werden, Rechtssubjekte, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezug­
nahme auf eine Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt werden, Rechtssub­
jekte, die von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden: 

a) Kreditinstitute; 

b) Wertpapierfirmen; 

c) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute; 

d) Versicherungsgesellschaften; 

e) Organismen für gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsgesellschaf­
ten; 

f) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften; 

g) Warenhändler und Warenderivate-Händler; 

h) örtliche Anleger; 

i) sonstige institutionelle Anleger. 

(2) Große Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfolgenden 
Anforderungen erfüllen: 

— Bilanzsumme: 20 000 000 EUR 

— Nettoumsatz: 40 000 000 EUR 

— Eigenmittel: 2 000 000 EUR 

(3) Nationale und regionale Regierungen, einschließlich 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 Organisatio­
nen. 

(4) Andere institutionelle Anleger, deren Haupttätigkeit in der Anlage in Finanz­
instrumenten besteht, einschließlich Einrichtungen, die die wertpapiermäßige 
Verbriefung von Verbindlichkeiten und andere Finanzierungsgeschäfte betrei­
ben. 

Die oben genannten Rechtspersönlichkeiten werden als professionelle Kun­
den angesehen. Es muss ihnen allerdings möglich sein, eine Behandlung als 
nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Wertpapierfirmen bereit 
sind, ein höheres Schutzniveau zu gewähren. Handelt es sich bei dem Kun­
den einer Wertpapierfirma um eines der obengenannten Unternehmen, muss 
die Wertpapierfirma ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen darauf 
hinweisen, dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als profes­
sioneller Kunde eingestuft und behandelt wird, es sei denn, die Wertpapier­
firma und der Kunde vereinbaren etwas anderes. Die Wertpapierfirma muss 
den Kunden auch darüber informieren, dass er eine Änderung der verein­
barten Bedingungen beantragen kann, um sich ein höheres Schutzniveau zu 
verschaffen. 

▼B
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Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das höhere 
Schutzniveau zu beantragen, wenn er glaubt, die mit der Anlage verbundenen 
Risiken nicht korrekt beurteilen oder steuern zu können. 

Das höhere Schutzniveau wird dann gewährt, wenn ein als professioneller 
Kunde eingestufter Kunde eine schriftliche Übereinkunft mit der Wertpapier­
firma dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlverhaltensregeln 
nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser Übereinkunft wird 
festgelegt, ob dies für eine oder mehrere Dienstleistung(en) oder Geschäfte 
oder für eine oder mehrere Art(en) von Produkten oder Geschäften gilt. 

II. KUNDEN, DIE AUF ANTRAG ALS PROFESSIONELLE KUNDEN BE­
HANDELT WERDEN KÖNNEN 

II.1. Einstufungskriterien 

Anderen Kunden als den in Abschnitt I genannten, einschließlich öffentlich- 
rechtlicher Körperschaften, kommunaler Behörden und Gebietskörperschaften 
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 einschlägigen Kriterien und 
Verfahren eingehalten werden. Bei diesen Kunden wird allerdings nicht davon 
ausgegangen, dass sie über Marktkenntnisse und -erfahrungen verfügen, die de­
nen der Kunden nach Abschnitt I vergleichbar sind. 

Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebotenen 
Schutzniveaus ist nur dann zulässig, 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 ge­
planten Geschäfte oder Dienstleistungen nach vernünftigem Ermessen in der 
Lage ist, Anlageentscheidungen zu treffen und die damit einhergehenden Risiken 
versteht. 

Der Eignungstest, der auf Manager und Führungskräfte von Unternehmen ange­
wandt wird, die aufgrund von Finanzrichtlinien zugelassen sind, könnte als ein 
Beispiel für die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse angesehen 
werden. Im Falle kleiner Unternehmen wird die Person, die befugt ist, Geschäfte 
im Namen des Unternehmens zu tätigen, der dieser Beurteilung unterzogen. 

Diese Beurteilung muss ergeben, dass mindestens zwei der folgenden Kriterien 
erfüllt werden: 

— Der Kunde hat an dem relevanten Markt während der vier vorhergehenden 
Quartale durchschnittlich pro Quartal 10 Geschäfte von erheblichem Umfang 
abgeschlossen. 

— Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemäß Bardepots 
und Finanzinstrumente umfasst, übersteigt 500 000 EUR. 

— Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position 
im Finanzsektor tätig, die Kenntnisse über die geplanten Geschäfte oder 
Dienstleistungen voraussetzt. 

Die Mitgliedstaaten können spezifische Kriterien für die Beurteilung des Sach­
verstands und der Kenntnisse von Gebietskörperschaften und kommunalen Be­
hörden festlegen, die eine Einstufung als professionelle Kunden beantragen. 
Diese Kriterien können alternativ oder zusätzlich zu den in Absatz 5 aufgeführten 
Kriterien herangezogen werden. 

II.2. Verfahren 

Diese Kunden können nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltensregeln 
verzichten, wenn folgendes Verfahren eingehalten wird: 

— Sie müssen der Wertpapierfirma schriftlich mitteilen, dass sie generell oder in 
Bezug auf eine bestimmte Wertpapierdienstleistung oder ein bestimmtes 
Wertpapiergeschäft oder in Bezug auf eine bestimmte Art von Geschäft 
oder Produkt als professioneller Kunde behandelt werden möchten. 

▼B
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— Die Wertpapierfirma muss sie schriftlich klar darauf hinweisen, welches 
Schutzniveau und welche Anlegerentschädigungsrechte sie gegebenenfalls 
verlieren. 

— Die Kunden müssen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag getrennten 
Dokument bestätigen, dass sie sich der Folgen des Verlustes dieses Schutz­
niveaus bewusst sind. 

Wertpapierfirmen müssen verpflichtet sein, durch angemessene Vorkehrungen 
sicherzustellen, dass ein Kunde, der als professioneller Kunde behandelt werden 
möchte, die einschlägigen Kriterien gemäß Abschnitt II.1 erfüllt, 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, 
ändert sich ihr Verhältnis zu den Wertpapierfirmen durch neue, aufgrund dieses 
Anhangs angenommene Regeln nicht. 

Die Firmen müssen zweckmäßige schriftliche interne Strategien und Verfahren 
einführen, anhand deren die Kunden eingestuft werden können. Die professio­
nellen Kunden sind dafür verantwortlich, die Wertpapierfirma über alle Ände­
rungen zu informieren, die ihre Einstufung beeinflussen könnten. Gelangt die 
Wertpapierfirma zu der Erkenntnis, dass der Kunde die Bedingungen nicht 
mehr erfüllt, die ihn anfänglich für eine Behandlung als professioneller Kunde 
in Frage kommen ließen, so muss sie entsprechende Schritte in die Wege leiten. 

▼B
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ANHANG III 

TEIL A 

Aufgehobene Richtlinie mit der Liste ihrer nachfolgenden Änderungen 

(gemäß Artikel 94) 

Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 145 
vom 30.4.2004, S. 1) 

Richtlinie 2006/31/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 114 
vom 27.4.2006, S. 60) 

Richtlinie 2007/44/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 247 
vom 21.9.2007, S. 1) 

Richtlinie 2008/10/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 76 
vom 19.3.2008, S. 33) 

Richtlinie 2010/78/EU des Europäischen Parlaments und des Rates (ABl. L 331 
vom 15.12.2010, S. 120) 

TEIL B 

Fristen für die Umsetzung in innerstaatliches Recht 

(gemäß Artikel 94) 

Richtlinie 2004/39/EG 

Umsetzungsfrist 31. Januar 2007 

Anwendungsfrist 1. November 2007 

Richtlinie 2006/31/EG 

Umsetzungsfrist 31. Januar 2007 

Anwendungsfrist 1. November 2007 

Richtlinie 2007/44/EG 

Umsetzungsfrist 21. März 2009 

Richtlinie 2010/78/EU 

Umsetzungsfrist 31. Dezember 2011 

▼B
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ANHANG IV 

Entsprechungstabelle, genannt in Artikel 94 

Richtlinie 2004/39/EG Richtlinie 2014/65/EU Verordnung (EU) Nr. 600/2014 

Artikel 1 Absatz 1 Artikel 1 Absatz 1 

Artikel 1 Absatz 2 Artikel 1 Absatz 3 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe a Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe a 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe b 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe c Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe c 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe d 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe f 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe g 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe g Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe h 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe h Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe i 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe j 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe k 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe k Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe i 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe l — 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe m Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe l 

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe n Artikel 2 Absatz 1 Buch­
stabe m 

Artikel 2 Absatz 2 Artikel 2 Absatz 2 

Artikel 2 Absatz 3 Artikel 2 Absatz 4 

Artikel 3 Absatz 1 Artikel 3 Absatz 1 

Artikel 3 Absatz 2 Artikel 3 Absatz 3 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 1 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 1 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 2 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 2 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 3 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 3 

▼B
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Richtlinie 2004/39/EG Richtlinie 2014/65/EU Verordnung (EU) Nr. 600/2014 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 4 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 4 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 5 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 5 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 6 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 6 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 7 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 20 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 8 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 7 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 9 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 8 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 10 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 9 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 11 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 10 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 12 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 11 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 13 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 18 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 14 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 21 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 15 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 22 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 16 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 14 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 17 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 15 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 18 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 44 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 19 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 17 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 20 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 55 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 21 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 56 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 22 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 26 

▼B
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Richtlinie 2004/39/EG Richtlinie 2014/65/EU Verordnung (EU) Nr. 600/2014 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 23 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 27 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 24 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 28 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 25 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 29 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 26 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 30 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 27 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 31 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 28 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 32 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 29 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 33 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 30 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 35 Buchstabe b 

Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 31 Artikel 4 Absatz 1 Unter­
absatz 35 

Artikel 4 Absatz 2 Artikel 4 Absatz 2 

Artikel 5 Absatz 1 Artikel 5 Absatz 1 

Artikel 5 Absatz 2 Artikel 5 Absatz 2 

Artikel 5 Absatz 3 Artikel 5 Absatz 3 

Artikel 5 Absatz 4 Artikel 5 Absatz 4 

Artikel 5 Absatz 5 — 

Artikel 6 Absatz 1 Artikel 6 Absatz 1 

Artikel 6 Absatz 2 Artikel 6 Absatz 2 

Artikel 6 Absatz 3 Artikel 6 Absatz 3 

Artikel 7 Absatz 1 Artikel 7 Absatz 1 

Artikel 7 Absatz 2 Artikel 7 Absatz 2 

Artikel 7 Absatz 3 Artikel 7 Absatz 3 

Artikel 7 Absatz 4 Artikel 7 Absätze 4 und 5 

Artikel 8 Buchstabe a Artikel 8 Buchstabe a 

Artikel 8 Buchstabe b Artikel 8 Buchstabe b 

Artikel 8 Buchstabe c Artikel 8 Buchstabe c 

Artikel 8 Buchstabe d Artikel 8 Buchstabe d 

Artikel 8 Buchstabe e Artikel 8 Buchstabe e 

Artikel 9 Absatz 1 Artikel 9 Absätze 1 und 3 

Artikel 9 Absatz 2 Artikel 9 Absatz 5 

Artikel 9 Absatz 3 Artikel 9 Absatz 4 

Artikel 9 Absatz 4 Artikel 9 Absatz 6 

Artikel 10 Absatz 1 Artikel 10 Absatz 1 

Artikel 10 Absatz 2 Artikel 10 Absatz 2 

Artikel 10 Absatz 3 Artikel 11 Absatz 1 

Artikel 10 Absatz 4 Artikel 11 Absatz 2 
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Richtlinie 2004/39/EG Richtlinie 2014/65/EU Verordnung (EU) Nr. 600/2014 

Artikel 10 Absatz 5 Artikel 11 Absatz 3 

Artikel 10 Absatz 6 Artikel 10 Absatz 3, Arti­
kel 11 Absatz 4 

Artikel 10a Absatz 1 Artikel 12 Absatz 1 

Artikel 10a Absatz 2 Artikel 12 Absatz 2 

Artikel 10a Absatz 3 Artikel 12 Absatz 3 

Artikel 10a Absatz 4 Artikel 12 Absatz 4 

Artikel 10a Absatz 5 Artikel 12 Absatz 5 

Artikel 10a Absatz 6 Artikel 12 Absatz 6 

Artikel 10a Absatz 7 Artikel 12 Absatz 7 

Artikel 10a Absatz 8 Artikel 12 Absätze 8 und 9 

Artikel 10b Absatz 1 Artikel 13 Absatz 1 

Artikel 10b Absatz 2 Artikel 13 Absatz 2 

Artikel 10b Absatz 3 Artikel 13 Absatz 3 

Artikel 10b Absatz 4 Artikel 13 Absatz 4 

Artikel 10b Absatz 5 Artikel 13 Absatz 5 

Artikel 11 Artikel 14 

Artikel 12 Artikel 15 

Artikel 13 Absatz 1 Artikel 16 Absatz 1 

Artikel 13 Absatz 2 Artikel 16 Absatz 2 

Artikel 13 Absatz 3 Artikel 16 Absatz 3 

Artikel 13 Absatz 4 Artikel 16 Absatz 4 

Artikel 13 Absatz 5 Artikel 16 Absatz 5 

Artikel 13 Absatz 6 Artikel 16 Absatz 6 

Artikel 13 Absatz 7 Artikel 16 Absatz 8 

Artikel 13 Absatz 8 Artikel 16 Absatz 9 

Artikel 13 Absatz 9 Artikel 16 Absatz 11 

Artikel 13 Absatz 10 Artikel 16 Absatz 12 

Artikel 14 Absatz 1 Artikel 18 Absatz 1, Arti­
kel 19 Absatz 1 

Artikel 14 Absatz 2 Artikel 18 Absatz 2 

Artikel 14 Absatz 3 Artikel 19 Absatz 4 

Artikel 14 Absatz 4 Artikel 18 Absatz 3, Arti­
kel 19 Absatz 2 

Artikel 14 Absatz 5 Artikel 18 Absatz 6, Arti­
kel 19 Absatz 3 
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Richtlinie 2004/39/EG Richtlinie 2014/65/EU Verordnung (EU) Nr. 600/2014 

Artikel 14 Absatz 6 Artikel 18 Absatz 8 

Artikel 14 Absatz 7 Artikel 18 Absatz 9 

Artikel 15 — 

Artikel 16 Absatz 1 Artikel 21 Absatz 1 

Artikel 16 Absatz 2 Artikel 21 Absatz 2 

Artikel 16 Absatz 3 — 

Artikel 17 Absatz 1 Artikel 22 

Artikel 17 Absatz 2 — 

Artikel 18 Absatz 1 Artikel 23 Absatz 1 

Artikel 18 Absatz 2 Artikel 23 Absatz 2 

Artikel 18 Absatz 3 Artikel 23 Absatz 4 

Artikel 19 Absatz 1 Artikel 24 Absatz 1 

Artikel 19 Absatz 2 Artikel 24 Absatz 3 

Artikel 19 Absatz 3 Artikel 24 Absatz 4 

Artikel 19 Absatz 4 Artikel 25 Absatz 2 

Artikel 19 Absatz 5 Artikel 25 Absatz 3 

Artikel 19 Absatz 6 Artikel 25 Absatz 4 

Artikel 19 Absatz 7 Artikel 25 Absatz 5 

Artikel 19 Absatz 8 Artikel 25 Absatz 6 

Artikel 19 Absatz 9 Artikel 24 Absatz 6, Arti­
kel 25 Absatz 7 

Artikel 19 Absatz 10 Artikel 24 Absatz 13, Arti­
kel 24 Absatz 14, Artikel 25 
Absatz 8 

Artikel 20 Artikel 26 
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