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ENTWURF EINER LEGISLATIVEN ENTSCHLIESSUNG DES EUROPAISCHEN
PARLAMENTS

zu dem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erh6hung der
Marktdatentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung eines
konsolidierten Datentickers, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der
Entgegennahme von Zahlungen fiir die Weiterleitung von Kundenauftrigen
(COM(2021)0727 — C9-0440/2021 — 2021/0385(COD))

(Ordentliches Gesetzgebungsverfahren: erste Lesung)

Das Europdische Parlament,

— unter Hinweis auf den Vorschlag der Kommission an das Européische Parlament und
den Rat (COM(2021)0727),

— gestlitzt auf Artikel 294 Absatz 2 und Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union, auf deren Grundlage ihm der Vorschlag der Kommission
unterbreitet wurde (C9-0440/2021),

—  gestiitzt auf Artikel 294 Absatz 3 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europdischen
Union,

— unter Hinweis auf die Stellungnahme der Européischen Zentralbank vom 1. Juni 20221,

— unter Hinweis auf die Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses vom 23. Mirz 20222,

— gestlitzt auf Artikel 59 seiner Geschéftsordnung,

— unter Hinweis auf den Bericht des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung (A9-
0040/2023),

1. legt den folgenden Standpunkt in erster Lesung fest;

2. fordert die Kommission auf, es erneut zu befassen, falls sie ihren Vorschlag ersetzt,
entscheidend dndert oder beabsichtigt, ihn entscheidend zu éndern;

3.  beauftragt seine Prisidentin, den Standpunkt des Parlaments dem Rat und der
Kommission sowie den nationalen Parlamenten zu iibermitteln.

I ABI. C 286 vom 27.7.2022, S. 17.
2 ABI. C 290 vom 29.7.2022, S. 68.
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Anderungsantrag 1

ABANDERUNGEN DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS®

am Vorschlag der Kommission

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erh6hung der
Marktdatentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung eines
konsolidierten Datentickers, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der
Entgegennahme von Zahlungen fiir die Weiterleitung von Kundenauftrigen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank?,

nach Stellungnahme des Europédischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

(1)  In ihrem Aktionsplan von 2020 fiir die Kapitalmarktunion® gab die Kommission ihre
Absicht bekannt, einen Legislativvorschlag zur Schaffung einer zentralen Datenbank
vorzulegen, der dazu dienen sollte, flir Eigenkapital- und eigenkapitaldhnliche
Finanzinstrumente eine umfassende Ubersicht iiber Kurse und Volumen der in der
Union an einer Vielzahl von Handelspldtzen gehandelten Finanzinstrumente
bereitzustellen (im Folgenden ,konsolidierter Datenticker®). Am 2. Dezember 2020
forderte der Rat in seiner Schlussfolgerung zum Aktionsplan der Kommission fiir die
Kapitalmarktunion® die Kommission auf, durch die Verbesserung der
Datenverfiigbarkeit und der Transparenz Anreize zu mehr Investitionstatigkeiten
innerhalb der Union zu schaffen, indem sie weitere Bewertungen der Frage, wie die

* Textédnderungen: Der neue bzw. geidnderte Text wird durch Fett- und Kursivdruck gekennzeichnet;
Streichungen werden durch das Symbol I gekennzeichnet.

3ABLCI...]vom[...],S. [...].

4ABLC[...]vom][...],S.[...].

3 COM(2020)0590.

6 Schlussfolgerungen des Rates zum Aktionsplan der Kommission fiir die Kapitalmarktunion, 12898/1/20
REV 1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/de/pdf;
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Hindernisse fiir die Einrichtung eines konsolidierten Datentickers in der Union beseitigt
werden konnen, durchfiihrt.

(2)  In ihrem Fahrplan ,,Das europdische Wirtschafts- und Finanzsystem: Mehr Offenheit,
Stirke und Resilienz® vom 19. Januar 20217 bekriftigte die Kommission ihre Absicht,
im Zuge der Uberarbeitung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates® und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments
und des Rates® die Transparenz an den Kapitalmérkten zu verbessern, zu vereinfachen
und weiter zu harmonisieren. Im Rahmen der Anstrengungen zur Stirkung der
internationalen Rolle des Euro kiindigt die Kommission ferner an, dass die Gestaltung
und Einfithrung eines konsolidierten Datentickers, insbesondere fiir Emissionen von
Unternehmensanleihen, Bestandteil einer solchen Reform sein wiirde, um die Liquiditét
des Sekundirhandels mit auf Euro lautenden Schuldtiteln zu fordern.

3) Die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates!? sieht
einen Rechtsrahmen fiir die ,,Bereitsteller konsolidierter Datenticker oder ,,CTP*
sowohl fiir Eigenkapital- als auch Nichteigenkapitalinstrumente vor. Diese Bereitsteller
konsolidierter Datenticker sind aktuell dafiir verantwortlich, an Handelsplitzen und in
genehmigten Veroffentlichungssystemen Marktdaten iiber Finanzinstrumente zu
erfassen und diese Daten fiir jedes einzelne Finanzinstrument in einem kontinuierlichen
elektronischen Live-Datenstrom zu konsolidieren. Die Einfiihrung eines Bereitstellers
konsolidierter Datenticker beruht auf dem Gedanken, dass der Offentlichkeit
Marktdaten von Handelspldtzen und genehmigten Verdffentlichungssystemen in
konsolidierter Form zur Verfiigung gestellt wiirden, die sdmtliche Handelsmaérkte der
Union einschlieBen und identische Datenidentifizierungskennzeichen, Datenformate
und Nutzerschnittstellen verwenden.

(4)  Bisher hat jedoch keine beaufsichtigte Einrichtung die Zulassung als Bereitsteller
konsolidierter Datenticker beantragt. Die ESMA ermittelte drei Haupthindernisse, die
beaufsichtigte Einrichtungen bisher davon abhielten, eine Registrierung als Bereitsteller
konsolidierter Datenticker zu beantragen.!! Das erste Hindernis besteht darin, dass nicht
hinreichend Kklar ist, wie ein Bereitsteller konsolidierter Daten die Marktdaten bei den
verschiedenen Ausfithrungsplédtzen oder den betroffenen Datenbereitstellungsdiensten
beschaffen soll. Das zweite Hindernis besteht darin, dass die Qualitit der von diesen
Ausfiihrungspldtzen gemeldeten Daten unter dem Gesichtspunkt der Harmonisierung
fiir eine kosteneffiziente Konsolidierung nicht ausreicht. Das dritte Hindernis sind
fehlende geschiftliche Anreize, die Zulassung als Bereitsteller konsolidierter
Datenticker zu beantragen. Daher ist es erforderlich, diese Hindernisse zu beseitigen.
Dies erfordert erstens, dass alle Handelsplitze und systematischen Internalisierer (im

7 COM(2021)0032.

8 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).

0 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber
Meiirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).

10 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber
Meirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84).

1 MiFID II/MiFIR-Analysebericht Nr. 1 der ESMA iiber die Entwicklung der Preise fiir Vor- und
Nachhandelsdaten und iiber den konsolidierten Datenticker fiir Eigenkapitalinstrumente.
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Folgenden ,,SI“) den Bereitstellern konsolidierter Datenticker Marktdaten zur
Verfligung stellen. Zweitens muss die Datenqualitit durch eine Harmonisierung der
Datenmeldungen, die Handelsplétze und systematische Internalisierer den Bereitstellern
konsolidierter Datenticker tibermitteln sollten, verbessert werden. Drittens miissen
Marktdatenkontributoren Vor- und Nachhandelsinformationen fiir Aktien und
borsengehandelte Indexfonds sowie Nachhandelsinformationen fiir Anleihen und
Derivate so nahe an der Echtzeit, wie dies technisch méglich ist, an die Bereitsteller
konsolidierter Datenticker iibermitteln.

®)) Nach Artikel 1 Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und
des Rates'> miissen Betreiber von Systemen, in denen die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihrt werden (im
Folgenden ,,multilaterale Systeme*), im Einklang mit den Anforderungen fiir geregelte
Markte, multilaterale Handelsplattformen oder organisierte Handelssysteme arbeiten.
Durch die Platzierung dieser Anforderung in der Richtlinie 2014/65/EU entstand
Spielraum fiir unterschiedliche Auslegungen dieser Anforderung, was wiederum zu
ungleichen Rahmenbedingungen zwischen multilateralen Systemen, die als geregelte
Mairkte, multilaterale Handelsplattformen oder organisierte Handelssysteme zugelassen
sind, und multilateralen Systemen, die iiber keine derartige Zulassung verfiigen, fiihrte.
Um eine einheitliche Anwendung dieser Anforderung sicherzustellen, sollte sie in die
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eingefiihrt werden.

(6) Nach Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 diirfen zustindige Behorden
Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben und ihre Preise
mittels Bezugnahme auf den Midpoint-Kurs des Primidrmarkts oder des unter
Liquiditdtsgesichtspunkten =~ maligeblichsten =~ Marktes  bestimmen, von den
Transparenzvorschriften  fir den  Vorhandel = ausnehmen. I Um  die
Vorhandelstransparenz zu erhdhen und auf diese Weise den Kursbildungsprozess zu
starken, sollte diese Ausnahme nur fiir Handelsauftrige I gelten, deren Volumen
grofier oder gleich einem von der ESMA festzulegenden Volumen ist. Bei der
Festlegung des Schwellenwerts ist es angezeigt, dass die ESMA die Auswirkungen
dieser Mafinahme auf die Marktqualitiit, die Gesamtliquiditiit auf den Handelspliitzen
der Union, die Ergebnisse der Endanleger und die Attraktivitiit der Kapitalmdrkte
und Firmen der Union innerhalb der Union selbst und im Ausland beriicksichtigt.
Soweit der konsolidierte Datenticker Geld- und Briefkurse fiir Aktien und
borsengehandelte Indexfonds (ETF) bereitstellt, aus denen ein Midpoint abgeleitet
werden kann, sollte die Ausnahme vom Referenzkurs auch Systemen offen stehen, die
den Midpoint-Preis aus dem konsolidierten Datenticker ableiten.

(7)  Anonymer Handel ist Handel ohne Vorhandelstransparenz, bei dem die in Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegte Ausnahme vom
Referenzkurs und die in Artikel 4 Absatza Buchstabe a Zifferi der genannten
Verordnung festgelegte Ausnahme von ausgehandelten Geschéften genutzt wird. Die
Nutzung beider Ausnahmen wird durch die zweifache Begrenzung des Volumens
eingeschrinkt. Die zweifache Begrenzung des Volumens ist ein Mechanismus, der den
Umfang des anonymen Handels auf einen bestimmten Anteil am gesamten Handel mit
einem Eigenkapitalinstrument begrenzt. Der Umfang des anonymen Handels mit einem

12 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mérkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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®)

Eigenkapitalinstrument an einem einzelnen Handelsplatz darf 4 % des gesamten
Handels mit diesem Instrument in der Union nicht {ibersteigen. Wird dieser
Schwellenwert {berschritten, wird der anonyme Handel mit dem betreffenden
Instrument an dem betreffenden Handelsplatz ausgesetzt. Zweitens darf der Umfang des
anonymen Handels mit einem Eigenkapitalinstrument in der Union 8 % des gesamten
Handels mit dem betreffenden Instrument in der Union nicht iibersteigen. Wird dieser
Schwellenwert liberschritten, wird der gesamte anonyme Handel mit dem betreffenden
Instrument ausgesetzt. Der handelsplatzspezifische Schwellenwert gestattet die
fortgesetzte Nutzung dieser Ausnahmen auf anderen Plattformen, auf denen der Handel
mit dem betreffenden Eigenkapitalinstrument noch nicht ausgesetzt ist, bis der
unionsweite Schwellenwert tiberschritten wird. Dadurch entsteht hinsichtlich der
Uberwachung des Umfangs des anonymen Handels und der Durchsetzung der
Aussetzung eine komplexe Lage. Um die zweifache Begrenzung des Volumens zu
vereinfachen, dabei aber ihre Wirksamkeit aufrechtzuerhalten, wird mit dieser
Verordnung eine neue einfache Begrenzung des Volumens eingefiihrt, die sich
ausschlieBlich auf den EU-weiten Schwellenwert stiitze. Zum Ausgleich einer
moglichen Zunahme des Handels im Rahmen dieser Ausnahmen infolge der
Abschaffung des handelsplatzspezifischen Schwellenwerts sollte der Schwellenwert auf
7 % gesenkt werden. Unter Verwendung aller verfiigharen und relevanten
Marktdaten sollte die ESMA regelmdfig die Kalibrierung des Schwellenwerts fiir die
einheitliche Volumenobergrenze, ihren Anwendungsbereich, ihre Auswirkungen auf
die Wettbewerbsfiihigkeit von Unternehmen in der Union und die Bedeutung der
Auswirkungen auf den Markt und die Effizienz des Kursbildungsprozesses in der
Union bewerten. Die ESMA konnte auch Moglichkeiten priifen, die derzeitigen
Beschrinkungen zur Begrenzung des anonymen Handels deutlich zu verbessern,
einschlieflich weiterer Eingriffe in alle Handelssysteme statt nur einige davon, um
sicherzustellen, dass diese im Hinblick auf ihr Ziel, den Kursbildungsprozess zu
sichern, wirksam sind, ohne die globale Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen in
der Union und die Attraktivitiit der Mirkte der Union iibermdfiig zu beeintriichtigen.
Unter Beriicksichtigung von Erwigungen zur Finanzstabilitit, international
bewiihrten Verfahren und Entwicklungen sollte die ESMA ihre Vorschliige in einem
Bericht an die Kommission bis zum ... [drei Jahre nach Inkrafitreten dieser
Anderungsverordnung] und danach alle zwei Jahre formulieren.

Artikel 10 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 enthdlt Anforderungen an Handelsplétze
hinsichtlich der Veroffentlichung von Informationen {iber Geschifte mit
Nichteigenkapitalinstrumenten, die auch den Kurs und das Volumen einschlieen
miissen. Artikel 11 dieser Verordnung enthdlt die Griinde, aus denen zustindige
nationale Behorden eine spétere Verdffentlichung dieser Einzelheiten gestatten konnen.
Eine spitere Veroffentlichung dieser Einzelheiten ist zuldssig, wenn ein Geschéft tiber
dem Schwellenwert fiir im Vergleich zum marktiiblichen Geschéftsumfang groflen
Auftragen liegt und iiber ein Instrument abgeschlossen wird, fiir das es keinen liquiden
Markt gibt; falls an dem Geschéft Bereitsteller von Liquiditét beteiligt sind, ist eine
spatere Veroffentlichung auch zuldssig, wenn das betreffende Geschéft tiber das fiir das
Finanzinstrument typische Geschéftsvolumen hinausgeht. Die zustéindigen nationalen
Behorden verfiigen hinsichtlich der Dauer des Aufschubzeitraums und der Einzelheiten
der Geschifte, bei denen die Verdffentlichung spdter erfolgen kann, iiber einen
Ermessensspielraum. Dies hat zu unterschiedlichen Praktiken bei den Mitgliedstaaten
und zu wirkungslosen Veroffentlichungen im Rahmen der Nachhandelstransparenz
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gefiihrt. Zur Gewéhrleistung von Transparenz gegeniiber allen Kategorien von Anlegern
ist es erforderlich, die Aufschubregelung auf der Ebene der Europdischen Union zu
harmonisieren, den Ermessensspielraum auf nationaler Ebene abzuschaffen und die
Konsolidierung von Marktdaten zu erleichtern. Ein geeignetes Mittel dafiir ist die
Verschirfung der Anforderungen an die Nachhandelstransparenz mittels Abschaffung
des Ermessensspielraums fiir nationale zustindige Behorden und mittels Festlegung
der Kategorien von Geschiiften, bei denen ein Aufschub zulissig ist, und zwar unter
Beriicksichtigung des Volumens der Geschiifte und der Liquiditiit der betreffenden
Finanzinstrumente.

9) Zur Sicherstellung eines angemessenen Transparenzniveaus sollten der Kurs und das
Volumen eines Geschifts mit Nichteigenkapitalinstrumenten moglichst nahe an der
Echtzeit verdftentlicht werden und die Verdffentlichung des Kurses sollte hochstens
bis zum Ende des Handelstages verzogert werden. Um Bereitsteller von Liquiditdt in
Nichteigenkapitalinstrumenten jedoch nicht unangemessenen Risiken auszusetzen,
sollte die Moglichkeit bestehen, den Kurs und das Volumen von sehr grofien
Geschiéften fiir einen lingeren Zeitraum, der nicht mehr als vier Wochen betragen
sollte, zu maskieren. Die Feinjustierung der verschiedenen, unterschiedlichen
Aufschubfristen entsprechenden Laufzeitkategorien sollte der ESMA {iberlassen
werden, weil fiir die Festlegung der Feinjustierung technisches Fachwissen benétigt
wird und weil geniigend Flexibilitit zur Anpassung dieser Justierung eingerdumt
werden muss. Als Grundlage fiir die Aufschiibe sollten nur die Liquiditidt des
Nichteigenkapitalinstruments (unter Verwendung des Emissionsvolumens als
stellvertretende Grofie) und das Volumen des Geschifts (Handelsvolumen) dienenl .
Um die Vorhandelstransparenzregelung fiir Anleihen und Derivate zu vereinfachen,
sollte das fiir das betreffende Finanzinstrument typische Geschiiftsvolumen
gestrichen werden, und das im Vergleich zum marktiiblichen Geschdiftsumfang grofie
Volumen sollte gesenkt werden, sodass nur noch ein Schwellenwert angemessener
Héhe verbleibt. Die ESMA sollte die Justierung der fiir die verschiedenen
Laufzeitkategorien geltenden Aufschubfristen regelmiifig iiberpriifen, um sie
schrittweise zu verringern, sofern die qualitativen und quantitativen Nachweise dies
zulassen.

(10) Nach Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 miissen Marktbetreiber und
Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz  betreiben, die Vor- und
Nachhandelsinformationen {iber Geschéfte mit Finanzinstrumenten zu angemessenen
kaufménnischen Bedingungen offenlegen und einen diskriminierungsfreien Zugang zu
den Informationen sicherstellen. Dieser Artikel hat seine Ziele jedoch nicht erfiillt. Die
von Handelspldtzen, genehmigten Verdffentlichungssystemen und systematischen
Internalisierern zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen bereitgestellten
Informationen versetzen Nutzer nicht in die Lage, die Marktdatenpolitik zu verstehen
und zu durchschauen, wie der Preis fiir Marktdaten gebildet wird. Die ESMA hat
Leitlinien herausgegeben, in denen sie erldutert, wie das Konzept der angemessenen
kaufméinnischen Bedingungen anzuwenden ist. Diese Leitlinien sollten in gesetzliche
Verpflichtungen umgewandelt werden. Aufgrund des fiir die Festlegung angemessener
kaufménnischer Bedingungen erforderlichen hohen Detaillierungsgrads und der
Flexibilitit, die aufgrund der sich rasch wandelnden Datenlandschaft bei der Anderung
der geltenden Vorschriften benétigt wird, sollte der ESMA die Befugnis iibertragen
werden, Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zu erstellen, in denen sie im Detail
angibt, was angemessene kaufmdinnische Bedingungen darstellt und wie sie
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an

(12)

(13)

anzuwenden sind; auf diese Weise wiirde die harmonisierte, kohdrente Anwendung von
Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 weiter gestérkt.

Zur  Stirkung des  Kursbildungsprozesses und zur Wahrung gleicher
Wettbewerbsbedingungen zwischen Handelspldtzen und systematischen Internalisieren
verpflichtet Artikel 14 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 systematische Internalisierer
dazu, alle Kursofferten fiir Eigenkapitalinstrumente, die der betreffende systematische
Internalisierer unterhalb des Standardmarktvolumens platziert, offenzulegen.
Systematische Internalisierer konnen frei entscheiden, fiir welche Volumen sie
Kursofferten abgeben, solange sie Offerten fiir ein Mindestvolumen von 10 % des
Standardmarktvolumens abgeben. Diese Moglichkeit flihrte jedoch dazu, dass das
Niveau der von systematischen Internalisierern fiir FEigenkapitalinstrumente
bereitgestellten Vorhandelstransparenz sehr niedrig war; zudem behinderte sie die
Erreichung gleicher Wettbewerbsbedingungen. Aus diesem Grund ist es erforderlich,
systematische Internalisierer zur Verdffentlichung fester Kursofferten in Bezug auf ein
von der ESMA festzulegendes Mindestvolumen I zu verpflichten. Bei der Festlegung
des Mindestvolumens sollte die ESMA folgende Ziele beriicksichtigen: Erhéhung der
Vorhandelstransparenz von Eigenkapitalinstrumenten zugunsten der Endanleger;
Aufrechterhaltung gleicher Wettbewerbsbedingungen zwischen Handelsplitzen und
systematischen Internalisierern; Bereitstellung einer angemessenen Auswahl an
Handelsoptionen fiir Endanleger und Sicherstellung der fortdauernden Attraktivitit
und Wettbewerbsfiihigkeit der Handelslandschaft in der Union sowohl auf Unions-
als auch auf internationaler Ebene.

Zur Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen sollten systematische Internalisierer
nicht nur zur Veroffentlichung fester Kursofferten I verpflichtet werden, es sollte ithnen
auch kein Midpoint-Matching unterhalb eines Volumens gestattet werden, das von der
ESMA festzulegen und an das Volumen anzugleichen ist, unterhalb dessen die
Vorhandelstransparenzanforderungen fiir systematische Internalisierer Anwendung
finden. Dariiber hinaus sollte klargestellt werden, dass systematischen Internalisierern
oberhalb dieses Volumens ein Midpoint-Matching gestattet ist, I ohne dass sie das
Regelwerk zu Tick-Grofen einhalten. Das wiirde die Union mit den vorherrschenden
internationalen Marktpraktiken in Einklang bringen.

Marktteilnehmer bendtigen zentrale Marktdaten, um fundierte Anlageentscheidungen
treffen zu konnen. Nach dem derzeitigen Artikel 27h der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 ist es fiir die direkte Beschaffung zentraler Marktdaten iiber bestimmte
Finanzinstrumente bei Handelsplidtzen und genehmigten Veroffentlichungssystemen
erforderlich, dass die Bereitsteller konsolidierter Datenticker mit all diesen
Datenkontributoren separate Lizenzvereinbarungen schlieBen. Dieses Verfahren ist
belastend, kostspielig und zeitraubend. Es stellte eines der Hindernisse fiir die
marktiibergreifende Entstehung von Bereitstellern konsolidierter Datenticker dar.
Dieses Hindernis sollte beseitigt werden, damit die Bereitsteller konsolidierter
Datenticker in die Lage versetzt werden, die Marktdaten zu beschaffen und
Zulassungsprobleme  zu  iiberwinden. Handelspldtze =~ und  genehmigte
Veroffentlichungssysteme oder Wertpapierfirmen und systematische Internalisierer
ohne  Eingreifen = genehmigter = Veroffentlichungssysteme (im  Folgenden
,Marktdatenkontributoren*) sollten verpflichtet werden, ihre Marktdaten an die
Bereitsteller konsolidierter Datenticker zu iibermitteln und dafiir harmonisierte
Vorlagen zu verwenden, die den Standards filir qualitativ hochwertige Daten
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entsprechen. Nur von der ESMA ausgewidhlte und zugelassene Bereitsteller
konsolidierter Datenticker sollten im Einklang mit der Vorschrift {iber obligatorische
Beitrdge von den einzelnen Datenquellen harmonisierte Marktdaten erfassen diirfen.
Damit die Marktdaten flir Anleger einen Nutzen erbringen, sollten
Marktdatenkontributoren verpflichtet werden, den Bereitstellern konsolidierter
Datenticker die Marktdaten so nahe an der Echtzeit zur Verfligung zu stellen, wie dies
technisch moglich ist.

(14) Titel I und III der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verpflichten Handelsplétze,
genehmigte  Verdffentlichungssysteme, Wertpapierfirmen und systematische
Internalisierer (im Folgenden ,,Marktdatenkontributoren®) zur Verdffentlichung von
Vorhandelsdaten liber Finanzinstrumente, einschlieSlich der Geld- und Briefkurse, und
von Nachhandelsdaten iiber Geschifte, einschlieSlich des Kurses und Volumens, zu
dem ein Geschift iiber ein bestimmtes Instrument abgeschlossen wurde.
Marktteilnehmer sind nicht zur Nutzung der vom Bereitsteller des konsolidierten
Datentickers zur Verfiigung gestellten konsolidierten zentralen Marktdaten verpflichtet.
Die Verpflichtung zur Ver6ffentlichung dieser Vor- und Nachhandelsdaten sollte daher
weiterhin gelten, um den Marktteilnehmern den Zugang zu Marktdaten zu ermoglichen.
Zur Vermeidung unangemessener Belastungen von Marktdatenkontributoren ist es
jedoch angemessen, die Verpflichtung der Marktdatenkontributoren zur
Verdffentlichung von Daten moglichst weitgehend an die Verpflichtung anzugleichen,
Datenbeitrage an den Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers zu leisten.

(15) Aufgrund der sehr unterschiedlichen Qualitit von Marktdaten gestaltet sich ein
Vergleich dieser Daten fiir Marktteilnehmer schwierig, wodurch die
Datenkonsolidierung einen groBen Teil ihres Mehrwerts verliert. Fiir das
ordnungsgeméfle Funktionieren der in Titel I und III der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 dargelegten Transparenzregelung und die Konsolidierung der Daten durch
die Bereitsteller konsolidierter Datenticker ist eine hohe Qualitidt der Marktdaten von
duBerster Bedeutung. Die Anforderung, dass diese Marktdaten im Hinblick auf Inhalt
und Format hohen Qualitédtsstandards entsprechen, ist daher angemessen. Auch sollte
eine kurzfristige Anderung von Inhalt und Format der Daten méglich sein, damit sich
verandernde Marktpraktiken und Erkenntnisse beriicksichtigt werden konnen. Aus
diesem Grund sollten die Anforderungen an die Qualitdt der Daten von der ESMA in
Entwiirfen technischer Regulierungsstandards festgelegt werden, und zwar unter
Beriicksichtigung der vorherrschenden industriellen Standards und Verfahren,
internationaler Entwicklungen und auf Unionsebene oder global vereinbarter
Standards sowie der Empfehlungen eines hierfiir vorgesehenen von der Kommission
eingesetzten Beratungsgremiums, das die Aufgabe hat, Hinweise zu liefern, die sich
auf die Ausgabe des konsolidierten Datentickers beschrinken. Die ESMA sollte eng
in die Arbeit dieses Beratungsgremiums eingebunden werden.

(16)  Zur besseren Uberwachung meldepflichtiger Ereignisse wurde in der Richtlinie
2014/65/EU die Synchronisierung von im Geschéftsverkehr verwendeten Uhren
harmonisiert. Zur Sicherstellung eines sinnvollen Vergleichs der im Kontext der
Konsolidierung von Marktdaten von verschiedenen Einrichtungen gemeldeten
Zeitstempel ist eine Ausweitung der Verpflichtungen zur Harmonisierung der
Synchronisierung von im Geschéftsverkehr verwendeten Uhren auf systematische
Internalisierer, genehmigte Veroffentlichungssysteme und Bereitsteller konsolidierter
Datenticker angemessen. Da fiir die Festlegung der Anforderungen an die Anwendung
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(17)

(18)

19)

einer synchronisierten, im Geschéftsverkehr verwendeten Uhr ein hohes Niveau an
technischem Fachwissen erforderlich ist, sollte die ESMA erméchtigt werden, Entwiirfe
technischer Regulierungsstandards zur Festlegung der Prézision, mit der die Uhren
synchronisiert werden sollten, zu erstellen.

Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 schreibt vor, dass der iiberwiegende Teil
des Aktienhandels an Handelsplidtzen oder bei systematischen Internalisierern
stattfinden muss (im Folgenden ,,Aktienhandelspflicht). Diese Vorschrift gilt nicht fiir
Aktienhandelsgeschifte, die auf nicht systematische Weise, ad hoc, unregelmifig und
selten getétigt werden. Wann diese Ausnahme gilt, ist nicht klar. Die ESMA sorgte
daher fiir eine Klarstellung, indem sie Aktien nach ihrer Internationalen Wertpapier-
Identifikationsnummer (ISIN) voneinander abgrenzte. GemaB dieser Abgrenzung
unterliegen nur Aktien mit einer EWR-ISIN der Aktienhandelspflicht. Dieser Ansatz
verschafft mit Aktien handelnden Marktteilnehmern Klarheit. Aus diesem Grund ist es
angemessen, die derzeitige Praxis der ESMA in die Verordnung (EU) Nr. 600/2014
aufzunehmen und gleichzeitig die Ausnahme fiir Handelsgeschifte mit Aktien, die auf
nicht systematische Weise, ad hoc, unregelmdfig und selten getdtigt werden,
aufzuheben.l

Die Festlegung des Datums, bis zu dem Transaktionen gemeldet werden, ist wichtig,
um eine ausreichende Bereitschaft sowohl der Aufsichtsbehorden als auch der
meldenden Einrichtungen sicherzustellen. Von entscheidender Bedeutung ist auch die
Angleichung der Zeitplanung fiir Anderungen an verschiedenen Meldeformaten. Durch
die Festsetzung dieses Datums in einem delegierten Rechtsakt wird die erforderliche
Flexibilitdt gewidhrt und eine Angleichung der Erméchtigungen der ESMA an die in der
Verordnung (EU) 2019/834 vorgenommen. Um die allgemeine Kohidrenz in der
Marktberichterstattung zu erhohen, sollte die ESMA bei der Erstellung maB3geblicher
Entwiirfe fiir technische Regulierungsstandards au8erdem internationale Entwicklungen
und auf Unionsebene oder global vereinbarte Standards berticksichtigten.

An den Finanzmirkten sind Meldungen — insbesondere Meldungen von
Geschéftsabschliissen — bereits hochgradig automatisiert und die Daten sind stirker
standardisiert. Einige zwischen verschiedenen Rechtsrahmen bestehende Inkohédrenzen
sind in der Europdischen Marktinfrastrukturverordnung (EMIR-Refit) und in der
Verordnung iiber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte (SFTR) bereits beigelegt worden.
Die Erméchtigung der ESMA sollte so angepasst werden, dass technische Standards
iibernommen werden und bei Meldungen von Geschiftsabschliissen eine groBere
Kohirenz zwischen den EMIR-, SFTR- und MiFIR-Rahmen gewahrleistet wird. Dies
verbessert die Qualitdt der Daten {iber Geschiftsabschliisse und vermeidet unnétige
zusitzliche Kosten fiir die Branche. Dariiber hinaus sollte die Meldung von
Geschidiftsabschliissen einen breiten Austausch von Daten iiber Geschiftsabschliisse
zwischen den zustindigen nationalen Behorden ermoglichen, um dem sich
entwickelnden Aufsichtsbedarf dieser Behorden zur Uberwachung der jiingsten
Marktentwicklungen und potenziell damit verbundenen Risiken angemessen
Rechnung zu tragen. Hierdurch sollte beispielsweise dem Erfordernis einer
zustindigen nationalen Behérde nachgekommen werden, sich einen umfassenden
Uberblick iiber die Investitionen von Kunden zu verschaffen, die in ihrem
Hoheitsgebiet wohnhaft, ansdssig oder niedergelassen sind, auch wenn diese
Investitionen iiber in einem anderen Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirmen
oder mithilfe von Finanzinstrumenten getitigt werden, fiir die diese Behorde nicht
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die zustindige Behorde des unter Liquidititsgesichtspunkten mafgeblichsten
Marktes ist.

(19a) Marktteilnehmer und die ESMA haben dargelegt, dass die bestehende
Melderegelung zu Unsicherheit dariiber, wer Transaktionen melden soll, und zu
Doppelmeldungen fiihren kann. Das Problem ist besonders gravierend, wenn
Wertpapierfirmen, die miteinander Handel treiben, nicht wissen, ob ihre
Gegenpartei ein systematischer Internalisierer fiir das gehandelte Finanzinstrument
ist und als solcher Transaktionen an das genehmigte Veroffentlichungssystem
melden sollte. Dariiber hinaus hat die Verkniipfung zwischen der Meldepflicht und
dem Status als systematischer Internalisierer zu einer iiberhohten Zahl
systematischer Internalisierer in der Union gefiihrt, wodurch das Bild der
Marktteilnehmer verzerrt wird. Die Verkniipfung zwischen dem Status als
systematischer Internalisierer und den Nachhandelstransparenzanforderungen und
Meldepflichten sollte beseitigt und stattdessen die Moglichkeit fiir Marktteilnehmer
eingefiihrt werden, sich als benannte meldende Einrichtung zu registrieren. Zudem
sollte die ESMA ein Register aller benannten meldenden Einrichtungen einrichten,
in dem deren ldentitiit sowie die Instrumente oder Klassen von Instrumenten
angegeben sind, fiir die sie benannte meldende Einrichtungen sind. Dies wiirde die
Unsicherheit dariiber beseitigen, wer eine Transaktion melden sollte, und den
Regelungsaufwand fiir Wertpapierfirmen, insbesondere kleinere, verringern. Ein
solcher Ansatz hiitte auch den Vorteil, dass nur diejenigen Firmen, die als
systematischer Internalisierer eingestuft wurden oder sich als solcher angemeldet
haben, als Bereitsteller von Liquiditit fungieren, was der Gesamtstruktur des
Aktienmarkts mehr Klarheit verschaffen wiirde.

(20)  Wettbewerb unter den Bereitstellern konsolidierter Datenticker sorgt dafiir, dass der
konsolidierte Datenticker auf die effizienteste Weise und unter den besten Bedingungen
fiir die Nutzer zur Verfiigung gestellt wird. Allerdings hat sich bisher keine Einrichtung
als Bereitsteller konsolidierter Datenticker beworben. Daher wird eine Erméchtigung
der ESMA zur regelméafligen Durchfiihrung eines Auswahlverfahrens zur Bestimmung
einer einzelnen Einrichtung, die zur Bereitstellung des konsolidierten Datentickers fiir
jede angegebene Anlageklasse in der Lage ist, als angemessen betrachtet. Die ESMA
sollte der Auswahl und Zulassung eines Bereitstellers eines konsolidierten
Datentickers fiir Anleihen  Prioritit einrdumen, gefolgt von Aktien,
borsengehandelten Indexfonds und schliefilich Derivaten. Die Verfahren fiir die
Auswahl der einzelnen Bereitsteller konsolidierter Datenticker sollten in
regelmdfigen Zeitabstinden gestaffelt sein, wobei die einzelnen Auswahlverfahren
spiitestens sechs Monate nach Beginn des vorherigen Auswahlverfahrens beginnen.
Angesichts der Ahnlichkeiten zwischen Aktien und borsengehandelten Indexfonds
sollte die ESMA ein paralleles Verfahren fiir diese beiden Finanzinstrumente
durchfiihren und Vorschliige fiir entweder einen einzigen konsolidierten Datenticker,
der sowohl Aktien als auch borsengehandelte Indexfonds umfasst, oder fiir zwei
getrennte Datenticker akzeptieren. Sowohl fiir Aktien als auch fiir borsengehandelte
Indexfonds sollten die Marktdaten, die die Datenkontributoren an den jeweiligen
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(22)

Bereitsteller des konsolidierten Datentickers iibermitteln miissen, Vorhandels- und
Nachhandelsmarktdaten in Bezug auf die ersten fiinf Ebenen der Auftragsbiicher
enthalten.

Ausweislich der Daten, die in der dem Vorschlag fiir diese Verordnung beiliegenden
Folgenabschédtzung prasentiert werden, wird die erwartete Erwirtschaftung von
Einnahmen fiir den konsolidierten Datenticker unterschiedlich ausfallen, wobei dies von
den genauen Eigenschaften des Datentickers abhéngt. Die erwarteten Einnahmen des
Bereitstellers eines konsolidierten Datentickers sollten die Kosten fiir dessen Erstellung
erheblich {bersteigen und somit den Aufbau eines soliden Systems der
Einnahmenbeteiligung unterstiitzen, sodass der Bereitsteller des konsolidierten
Datentickers und die Marktdatenkontributoren gemeinsame, aneinander angepasste
Geschiftsinteressen verfolgen. Dieser Grundsatz sollte Bereitsteller konsolidierter
Datenticker weder an der Erwirtschaftung einer zur Aufrechterhaltung eines tragfdhigen
Geschéftsmodells erforderlichen Marge noch an der Nutzung zentraler Marktdaten zum
Zweck des Angebots weiterer Analysen oder sonstiger Dienstleistungen mit dem Ziel
der Erhohung des Einnahmenpools hindern. Die Mindestvergiitung des
Marktdatenkontributors sollte auf den Kosten basieren, die ihm fiir die Erstellung der
Daten und deren Bereitstellung an den Bereitsteller konsolidierter Datenticker
entstanden sind. Kleinanleger sollten entweder kostenlos oder gegen eine jihrliche
Schutzgebiihr Zugang zum konsolidierten Datenticker haben, und der Bereitsteller
des Datentickers sollte sicherstellen, dass die den Kleinanlegern bereitgestellten
Informationen leicht zugdnglich sind und in einem benutzerfreundlichen und
verstindlichen Format angezeigt werden.

Zwischen einem Handelsplatz der Erstzulassung und anderen Handelsplétzen, die als
sekunddre Handelsmérkte dienen, besteht ein objektiver Unterschied. Ein Handelsplatz
der Erstzulassung ldsst Unternehmen zu den 6ffentlichen Mérkten zu und spielt fiir die
Laufzeit einer Aktie und deren Liquiditit eine entscheidende Rolle. Dies trifft ganz
besonders auf Aktien zu, die an kleineren geregelten Mirkten notiert sind und
iiblicherweise vor allem am Handelsplatz der Erstzulassung gehandelt werden. In
kleineren geregelten Miirkten und KMU-Wachstumsmdirkten bedingt der Grad der
Konzentration des Handels mit Aktien, fiir die sie auch der Handelsplat; der
Erstzulassung sind, dass ihr relativer Beitrag zur Fragmentierung des Handels in der
Union im Vergleich zu griofieren geregelten Miirkten weniger bedeutend ist. Das
durchschnittliche tigliche Volumen des Handels mit Aktien ist in den kleineren
geregelten Miirkten relativ gering und macht oftmals weniger als 1 % des
durchschnittlichen tiglichen Handelsvolumens der gesamten Union aus. Kleinere
geregelte Miirkte und KMU-Wachstumsmiirkte sind im Durchschnitt weniger
diversifiziert und abhdingiger von Einnahmen aus Datendiensten, und der
obligatorische Beitrag zum konsolidierten Datenticker fiir Aktien konnte sie ihrer
wichtigsten Einnahmequelle berauben. Angesichts der geringeren Fragmentierung
kleinerer Miirkte, ihres relativen Anteils an der gesamten Handelslandschaft und
berechtigter Bedenken hinsichtlich der Rentabilitit ihres Geschdifts sollte daher eine
Befreiung von den obligatorischen Beitrigen zum konsolidierten Datenticker als
angemessen erachtet werden, um ihnen zu ermoéglichen, ihre lokalen Zulassungen
beizubehalten und ein vielfaltiges, dynamisches Finanzokosystem im Einklang mit den
Zielen der Kapitalmarktunion zu gewéhrleisten. Aus verfahrenstechnischer Sicht sollte
das erste Kriterium fiir die Befreiung der Marktanteil sein. Wenn der Marktanteil zu
einem spiteren Zeitpunkt den in dieser Verordnung festgelegten Schwellenwert
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iiberschreitet, sollten Fragmentierungskriterien als alternative Freistellungskriterien
gelten. Ungeachtet der Befreiung vom obligatorischen Beitrag sollten kleinere
geregelte Miirkte, die in die konsolidierte Ubersicht des konsolidierten Datentickers
aufgenommen werden mochten, die Moglichkeit haben, der Regelung fiir den
obligatorischen Beitrag beizutreten, indem sie der ESMA ihre Absicht mitteilen.
Dennoch sollte die Entwicklung eines konsolidierten Tickers darauf abzielen, die
Handelspliitze der Union letztendlich vollstindig abzubilden, um die Vorteile einer
integrierten Kapitalmarktunion voll auszuschopfen.

(23)  Das erwiinschte Ergebnis des konsolidierten Datentickers wiire es, den Endanlegern
einen wirklich konsolidierten Uberblick iiber die in der Union, einschlieflich kleiner
geregelter Miirkte, verfiigharen Handelsmoglichkeiten zu geben und fiir geringere
Handelskosten durch verstirkten grenziiberschreitenden Wettbewerb zu sorgen,
wodurch die Attraktivitiit der Kapitalmdrkte der Union insgesamt auf nationaler und
internationaler Ebene erhoht und ihr Wachstum im Einklang mit den Zielen der
Kapitalmarktunion gefordert wiirde. Ungeachtet die kleineren geregelten Miirkte
gemdf} der vorliegenden Verordnung gewdiihrten Befreiung vom obligatorischen
Beitrag von Marktdaten zum konsolidierten Datenticker sollte ein eigens fiir den
konsolidierten Datenticker fiir Eigenkapitalinstrumente und bérsengehandelte
Indexfonds vorgesehenes Einnahmenbeteiligungssystem eingerichtet werden, um
einen Anreiz fiir den Beitritt dieser Mirkte zur Regelung fiir den obligatorischen
Beitrag zu setzen, der jedoch villig freiwillig bleiben sollte. Insbesondere sollte fiir
Daten aus Handelsgeschéften mit den weniger liquiden Aktien eine hohere Vergiitung
geleistet werden, als sich aus ihrem nominellen Handelswert schlieBen lieBe. Ob eine
Aktie weniger liquide ist, sollte auf der Grundlage des Verhéltnisses zwischen der
vorhandelstransparenten Liquiditdt, die von dem geregelten Markt, der die weniger
liquide Aktie zuldsst, angezeigt wird, und dem durchschnittlichen tiglichen
Handelsumsatz der betreffenden Aktien bestimmt werden.

(24) In Anbetracht der Neuartigkeit des konsolidierten Datentickers im Kontext der
Finanzmirkte der EU sollte die ESMA mit der Aufgabe betraut werden, der
Europdischen Kommission eine Bewertung des I Einnahmenbeteiligungssystems
vorzulegen, das konzipiert wurde, um einen Anreiz fiir kleinere geregelte Miirkte zu
setzen, sich fiir den obligatorischen Beitrag von Marktdaten im Kontext des
konsolidierten Datentickers fiir Aktien und boérsengehandelte Indexfonds zu
entscheiden. Dieser Bericht sollte auf der Grundlage eines mindestens
achtzehnmonatigen Betriebs des Bereitstellers des konsolidierten Datentickers und
anschlieBend auf Ersuchen der Kommission, sofern dies fiir erforderlich oder
angemessen erachtet wird, erstellt werden. Im Mittelpunkt der Bewertung sollte die
Frage stehen, ob die Beteiligung kleiner geregelter Mérkte an den Einnahmen des
Bereitstellers des konsolidierten Datentickers fair und wirksam ist, um diese Miirkte
dazu zu bewegen, zum konsolidierten Datenticker beizutragen, und die Rolle, die diese
Mirkte in ihrem lokalen Finanzokosystem spielen, zu schiitzen. Im Rahmen dieser
Bewertung sollte ermittelt werden, ob die Einbeziehung dieser kleineren geregelten
Miirkte in den konsolidierten Datenticker zu einem Anstieg des
Aktienhandelsvolumens an diesen geregelten Miirkten, zu einer positiven Wirkung
auf die Teilnahme von gewerblichen und Kleinanlegern am Markt und zu einer
Verbesserung der Handelsbedingungen fiir Endanleger gefiihrt hat. Die Kommission
sollte erméchtigt werden, den Zuweisungsmechanismus im Wege eines delegierten
Rechtsakts zu dndern, sofern dies erforderlich oder angemessen ist.
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(25) Es muss sichergestellt werden, dass die Bereitsteller konsolidierter Datenticker
Informationsasymmetrien in den Kapitalmirkten nachhaltig beheben und dass sie
verldssliche konsolidierte Daten zur Verfiigung stellen. Die Bereitsteller konsolidierter
Datenticker sollten daher zur Einhaltung organisatorischer Anforderungen und
Standards fiir die Dienstleistungsqualitédt verpflichtet werden, die nach ihrer Zulassung
durch die ESMA stets zu erfiillen sind. Die Qualitétsstandards sollten Aspekte im
Zusammenhang mit der Erfassung konsolidierter zentraler Marktdaten, der préazisen
Zeitstempelung dieser Daten in verschiedenen Stadien der Lieferkette, der Erhebung
und Verwaltung von Abonnementgebiihren fiir Marktdaten und der Zuweisung von
Einnahmen an Marktdatenkontributoren abdecken.

(26) Zum Schutz des fortgesetzten Vertrauens der Marktteilnehmer in den Betrieb von
Bereitstellern konsolidierter Datenticker sollten diese Einrichtungen in regelméfigen
Abstinden eine Reihe 6ffentlicher Berichte zur Einhaltung ihrer Verpflichtungen aus
der vorliegenden Verordnung erstellen, insbesondere Berichte zur Leistungsstatistik
und Berichte iiber Vorkommnisse beziiglich der Datenqualitit und -systeme. Da der
Inhalt dieses Berichts hoch technisch ist, sollte die ESMA zur Festlegung von Inhalt,
Format und Zeitplanung erméchtigt werden.

(27) Die Anforderung, dass Handelsberichte nach 15 Minuten ohne Zugangsgebiihren zur
Verfiigung zu stellen sind, gilt derzeit fiir alle Handelsplitze, genehmigte
Veroffentlichungssysteme und Bereitsteller konsolidierter Datenticker. Fiir die
Bereitsteller konsolidierter Datenticker steht diese Vorschrift der Kommerzialisierung
der Konsolidierung zentraler Marktdaten im Wege und schrinkt die geschiftliche
Tragfdhigkeit eines potenziellen Bereitstellers konsolidierter Datenticker betrdchtlich
ein, weil bestimmte mogliche Kunden lieber auf die kostenlosen konsolidierten Daten
warten wirden, statt den konsolidierten Datenticker zu abonnieren. Dies trifft
insbesondere auf Anleihen und Derivate zu, die im Allgemeinen nicht hdufig gehandelt
werden und bei denen die Daten hiufig auch nach 15 Minuten noch den gréBiten Teil
ihres Wertes haben. Die Anforderung, die Daten nach 15 Minuten kostenlos zu liefern,
sollte zwar fiir Handelsplidtze und genehmigte Verdffentlichungssysteme bestehen
bleiben, aber fiir Bereitsteller konsolidierter Datenticker zum Schutz ihres potenziellen
Geschéftsmodells abgeschafft werden.

(28)  Artikel 28 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 schreibt vor, dass der Clearingpflicht
unterliegende OTC-Derivate an Handelspldtzen gehandelt werden. Mit der Verordnung
(EU) 2019/834 des Européischen Parlaments und des Rates!? wurde die Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates'* geédndert, um den
Anwendungsbereich der clearingpflichtigen Einrichtungen zu verkleinern. Angesichts
der engen Verbindung zwischen der Clearingpflicht nach der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 und der Derivathandelspflicht nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
ist es zur Gewéhrleistung einer groBeren rechtlichen Kohirenz und zur Vereinfachung
des Rechtsrahmens erforderlich und angemessen, die Derivathandelspflicht und

13 Verordnung (EU) 2019/834 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der
Clearingpflicht, die Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale
Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von
Transaktionsregistern und die Anforderungen an Transaktionsregister (ABIL. L 141 vom 28.5.2019,
S. 42).

14 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).
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Clearingpflicht fiir Derivate wieder aneinander anzugleichen. Ohne diese Angleichung
wiirden bestimmte kleinere finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien nicht mehr
von der Clearingpflicht erfasst, wiirden aber weiterhin der Handelspflicht unterliegen.

(29) In Artikel 6a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ist ein Mechanismus zur
voriibergehenden Aussetzung der Clearingpflicht in Féllen vorgesehen, in denen die
Kriterien, auf deren Grundlage bestimmte Kategorien von OTC-Derivaten der
Clearingpflicht unterworfen wurden, nicht mehr erfiillt sind oder in denen eine solche
Aussetzung als notwendig erachtet wird, um eine ernsthafte Gefahr fiir die
Finanzstabilitit der Union abzuwenden. Eine solche Aussetzung kann es Gegenparteien
jedoch unmoglich machen, ihre in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 niedergelegte
Handelspflicht zu erfiillen, weil die Clearingpflicht eine Voraussetzung fiir die
Handelspflicht ist. Daher ist eine Bestimmung erforderlich, nach der in Féllen, in denen
die Aussetzung der Clearingpflicht zu einer wesentlichen Veridnderung bei den Kriterien
fiir die Handelspflicht fiihren wiirde, die Mdglichkeit zur gleichzeitigen Aussetzung der
Handelspflicht fiir die gleiche(n) Klasse(n) von OTC-Derivaten, fiir die die Aussetzung
der Clearingpflicht gilt, besteht.

(30)  Um sicherzustellen, dass die Kommission rasch auf erhebliche Verdnderungen der
Marktbedingungen mit potenziell wesentlichen Auswirkungen auf den Derivatehandel
und dessen Gegenparteien reagieren kann, ist ein Ad-hoc-Aussetzungsmechanismus
erforderlich. Liegen solche Marktbedingungen vor, sollte die Kommission auf Ersuchen
der zustindigen Behorde eines Mitgliedstaats die Handelspflicht unabhéngig von einer
Aussetzung der Clearingpflicht aussetzen konnen. Eine solche Aussetzung der
Handelspflicht sollte moglich sein, wenn die Téatigkeiten einer EU-Wertpapierfirma mit
einer Gegenpartei auBlerhalb des EWR durch den Anwendungsbereich der EU-
Handelspflicht fiir Derivate unangemessen beeintrachtigt werden und wenn die
betreffende =~ Wertpapierfirma in der der Handelspflicht unterliegenden
Derivatekategorie als Marktmacher fungiert. Das Problem sich iiberschneidender
Handelspflichten fiir Derivate ist im Handel mit Gegenparteien aus Drittldndern, die
thre eigenen Derivatehandelspflichten anwenden, besonders akut. Diese Aussetzung
wiirde Gegenparteien aus der EU auch dabei unterstiitzen, auf den globalen Mérkten
wettbewerbsfiahig zu bleiben. Bei ihren Entscheidungen iiber die Aussetzung der
Handelspflicht sollte die Kommission die Auswirkungen einer solchen Aussetzung auf
die in der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegte Clearingpflicht beriicksichtigen.

(31) Bestimmungen iiber den offenen Zugang zu bdrsengehandelten Derivaten verringern
die Attraktivitit von Investitionen in neue Produkte, weil Wettbewerber Zugang zu
ihnen erhalten konnten, ohne im Vorfeld investieren zu miissen. Die Anwendung der in
den Artikeln 35 und 36 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegten Regelung des
offenen Zugangs fiir borsengehandelte Derivate kann daher zu einer Einschrankung der
Wettbewerbsfiahigkeit bei diesen Produkten fiihren, indem sie fiir geregelte Markte die
Anreize zur Schaffung neuer borsengehandelter Derivate beseitigt. Aus diesem Grund
sollte festgelegt werden, dass diese Regelung im Hinblick auf bdrsengehandelte
Derivate nicht fiir betroffene zentrale Gegenparteien oder Handelsplitze gelten sollte,
sodass Innovationen und die Entwicklung borsengehandelter Derivate in der Union
gefordert werden.

(32) Finanzmittler sollten anstreben, fiir die Geschéfte, die sie im Namen ihrer Kunden
ausfiihren, den bestmdoglichen Kurs und die hochstmogliche
Ausfiihrungswahrscheinlichkeit zu erreichen. Zu diesem Zweck sollten Finanzmittler
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(32a)

(33)

(34)

den Handelsplatz oder die Gegenpartei fiir die Ausfiihrung der Geschéfte ihrer Kunden
ausschlieBlich unter dem Gesichtspunkt der Erzielung der bestmoglichen Ausfiihrung
fiir ihre Kunden auswéhlen. Unvereinbar mit diesem Grundsatz der bestmdglichen
Ausfiihrung sollte es sein, dass ein Finanzmittler, wenn er im Namen seiner Kunden
handelt, von einem Dritten als Gegenleistung fiir die Weiterleitung von
Kundenauftriigen zur Ausfilhrung durch diesen Dritten eine Gebiihr, eine Provision
oder einen nicht monetiren Vorteil erhilt. Wertpapierfirmen sollte es daher untersagt
sein, solche Zahlungen oder andere nichtmonetdiire Vorteile entgegenzunehmen. Dieses
Verbot ist angesichts der unterschiedlichen Praktiken der zustindigen nationalen
Behorden in der Union bei der Anwendung und Beaufsichtigung der Anforderungen
an die bestmaogliche Ausfithrung gemdfi Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EU
erforderlich. Aus diesem Grund sollten keine weiteren nationalen
Ermessensspielriume in Bezug auf die Vorschriften fiir die Weiterleitung von
Kundenauftrigen zur Ausfiihrung als akzeptabel angesehen werden.

Die Energiekrise von 2022 hat gezeigt, dass der in der Richtlinie 2014/65/EU
festgelegte Regulierungsrahmen fiir den Handel mit Warenderivaten weiter
verbessert werden kionnte. Insbesondere die Auswirkungen hoherer und hdufigerer
Nachschussforderungen und der regulatorische Status der Marktteilnehmer, die
Auswirkungen extremer Volatilitit und Preise sowie die Auswirkungen von
Handelsunternehmen aus Drittliindern kinnten eine Uberpriifung des Rahmens fiir
Warenderivate rechtfertigen. Vor allem die Auswirkungen und Folgen der
Einfiihrung von Mindesthaltedauern fiir Warenderivate sind ein Aspekt, der
eingehender gepriift werden sollte. Die ESMA sollte daher analysieren, ob eine solche
Mindesthaltedauer die Volatilitit auf den Derivatemiirkten wirksam begrenzen
konnte, ohne das Funktionieren dieser Miirkte zu beeintrichtigen.

Die Kommission sollte den von der ESMA ausgearbeiteten Entwurf technischer
Regulierungsstandards hinsichtlich der genauen Merkmale der Aufschubregelung fiir
Transaktionen mit Nichteigenkapitalinstrumenten, hinsichtlich der Bereitstellung von
Informationen zu angemessenen kaufménnischen Bedingungen, hinsichtlich der
Anwendung der synchronisierten, im Geschéftsverkehr verwendeten Uhren durch
Handelspldtze, systematische Internalisierer, genehmigte Verdffentlichungssysteme
und Bereitsteller konsolidierter Datenticker und hinsichtlich der Merkmale der
offentlichen Berichtspflicht des Bereitstellers konsolidierter Datenticker annehmen. Die
Kommission sollte diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards im Wege
delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 290 AEUV und geméR den Artikeln 10 bis
14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 annehmen.

Da die Ziele dieser Verordnung, ndmlich die Erleichterung der marktiibergreifenden
Entstehung von Bereitstellern konsolidierter Datenticker fiir jede Anlageklasse und die
Anderung bestimmter Aspekte der bestehenden Rechtsvorschriften zu dem Zweck, die
Transparenz auf Mirkten fiir Finanzinstrumente zu erhéhen, aber auch zu dem Zweck,
die Wettbewerbsbedingungen zwischen geregelten Mairkten und systematischen
Internalisierern weiter zu verbessern sowie die internationale Wettbewerbsfiihigkeit
der Kapitalmdrkte der Union zu erhohen, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend
verwirklicht werden koénnen, sondern vielmehr wegen ihrer Grofenordnung und
Wirkungen auf Unionsebene besser verwirklicht werden konnen, sollte auf
Unionsebene im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags tliber die Européische Union
verankerten Subsidiaritdtsprinzip eine MaBBnahme erlassen werden. Entsprechend dem
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in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit geht diese
Verordnung nicht {iber das fiir die Erreichung dieser Ziele erforderliche Maf3 hinaus.
Diese Verordnung steht dariiber hinaus im Einklang mit den Grundrechten und
Grundsitzen, die in der Charta verankert sind, insbesondere dem Recht der
unternehmerischen Freiheit und dem Recht auf Verbraucherschutz —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

) Artikel 1
Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
1. Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 wird folgender Buchstabe h angefiigt:

b)

1) den Umfang des multilateralen Handels.*
Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

»(3) Titel V dieser Verordnung findet ebenfalls auf alle finanziellen
Gegenparteien im Sinne von Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 sowie alle nichtfinanziellen Gegenparteien im Sinne von
Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 2 der genannten Verordnung Anwendung.*

Folgender Absatz 7a wird eingefiigt:

»(7a) Alle multilateralen Systeme sind entweder im Einklang mit den
Bestimmungen des Titels 11 der Richtlinie 2014/65/EU fiir MTF bzw. OTF oder
gemif den Bestimmungen des Titels III dieser Richtlinie fiir geregelte Markte
zu betreiben.

Alle Wertpapierfirmen, die in organisierter, systematischer und erheblicher
Weise hdufig Handel fiir eigene Rechnung treiben, wenn sie Kundenauftrige
aullerhalb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF ausfiihren, sind
gemadl Titel III dieser Verordnung zu betreiben.

Unbeschadet der Artikel 23 und 28 haben alle Wertpapierfirmen, die Geschifte
mit Finanzinstrumenten abschlieBen, die nicht iiber multilaterale Systeme oder
systematische Internalisierer abgeschlossen werden, die Artikel 20, 21, 22, 22a,
22b und 22¢ dieser Verordnung zu erfiillen.*

2. Artikel 2 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a)

aa)

ab)

Nummer 11 erhélt folgende Fassung:

»11.  multilaterales System* ein System oder einen Mechanismus, in dem die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten
innerhalb des Systems zusammengefiihrt werden;*

Die folgende Nummer 16a wird eingefiigt:

»16a. ,benannte meldende Einrichtung“ eine Wertpapierfirma, die fiir die
Veroffentlichung von Informationen iiber Geschidifte iiber ein genehmigtes
Veroffentlichungssystem gemdfi Artikel 20 Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 1
verantwortlich ist; “

Nummer 17 wird wie folgt gedindert:
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b)

ca)

d)

a) In Buchstabe a wird folgende Ziffer angefiigt:
Hiia) Emissionsvolumen fiir Unternehmensanleihen;“
b) Buchstabe b erhiilt folgende Fassung:

»D)  fir die Zwecke der Artikel4, 5 und 14 einen Markt fiir ein
Finanzinstrument, der nach folgenden Kriterien bewertet wird:

i) Marktkapitalisierung;

ii) durchschnittliche tigliche Zahl der Transaktionen mit diesen
Finanzinstrumenten, insbesondere die Tatsache, dass ein Finanzinstrument
tiglich gehandelt wird;

iii) Tagesdurchschnitt der mit diesen Finanzinstrumenten erzielten
Umsitze; “

Die folgende Nummer 34a wird eingefiigt:

»34a. ,Marktdatenkontributor einen Handelsplatz, ein genehmigtes
Veroffentlichungssystem oder — fiir die Zwecke der Vorhandelstransparenz
bei Aktien — eine Wertpapierfirma, die einen systematischen Internalisierer
betreibt;

Nummer 35 erhilt folgende Fassung:

,»35.  ,Bereitsteller konsolidierter Datenticker® oder ,,CTP* eine Person, die
gemif Titel IVa, Kapitel 1 dieser Verordnung berechtigt ist, Marktdaten I bei
Marktdatenkontributoren einzuholen, diese Daten in einem Kkontinuierlichen
elektronischen Live-Datenstrom zu konsolidieren, liber den aufsichtsrechtliche
Daten und zentrale Marktdaten abrufbar sind, und diese den Marktdatennutzern
zur Verfligung zu stellen;

Nummer 36a erhiilt folgende Fassung:

(36a) ,,Datenbereitstellungsdienstleister eine Person im Sinne der
Nummern 34, 35 und 36 und eine Person im Sinne von Artikel 27b
Absatz 2;“

Die folgenden Nummern 36b, 36¢ und 36d werden eingefiigt:
,,36b. ,,zentrale Marktdaten*
a) alle der folgenden Daten iiber Eigenkapitalinstrumente:

1)  fiir transparente kontinuierliche Handelsprotokolle die Kurse der
fiinf besten Kauf- und Verkaufsofferten mit den entsprechenden zu
diesen Kursen verfiigharen Volumen;

ia) fiir auf Auktionen basierende Systeme den Kurs, zu dem ein
solches System am besten seinem Handelsalgorithmus geniigen
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b)
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vii)

viii)

wiirde, und das Volumen, das die Teilnehmer dieses Systems
maoglicherweise zu diesem Kurs ausfiihren wiirden;

fiir alle kursbildenden Geschiifte iiber alle Handelsmechanismen
hinweg den Transaktionskurs und das I ausgefiihrte Volumen, die
Transaktionszeit, das Handelsprotokoll, die anwendbaren
Ausnahmen und Aufschiibe;

die Angaben zur untertidgigen Auktion;
die Angaben zur Auktion am Tagesende;

den Markt-Identifizierungs-Code zur Kennzeichnung des
Ausfilihrungsplatzes;

die standardisierte Finanzinstrumentenkennung, die
handelsplatziibergreifend gilt;

die Angaben des Zeitstempels zu allen folgenden Angaben:

— die Uhrzeit der Ausfiihrung des Geschifts oder der Anderung
der besten Geld- und Briefkurse oder des Volumens, der Anderung
des indikativen Preises oder des indikativen Volumens und der
Anderung des Handelsstatus eines Instruments am Handelsplatz;

— die Uhrzeit der Veroftentlichung der im ersten Spiegelstrich
aufgefiihrten Elemente am Handelsplatz;

— jede Anderung des Handelsstatus eines Instruments oder
Segments;

— der Empfang von Marktdaten durch den Bereitsteller eines
konsolidierten Datentickers;

— die Verteilung konsolidierter Marktdaten an Abonnenten durch
den Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers;

die Handelsprotokolle und die anwendbaren Ausnahmen oder
Aufschiibe;

alle der folgenden Daten iiber Nichteigenkapitalinstrumente:

den Transaktionskurs und die zum angegebenen Kurs ausgefiihrte
Menge/den Umfang;

den Markt-Identifizierungs-Code zur Kennzeichnung des
Ausfilihrungsplatzes;

die standardisierte Finanzinstrumentenkennung, die
handelsplatziibergreifend gilt;

die Angaben des Zeitstempels zu allen folgenden Angaben:

— die Uhrzeit der Ausfiihrung des Geschifts;

— die Uhrzeit der Veroffentlichung des Geschifts;

— der Empfang von Marktdaten von Marktdatenkontributoren;

— der Empfang von  Marktdaten im = Aggregations-

/Konsolidierungsmechanismus des Konsolidierers;
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— die Verteilung konsolidierter Marktdaten an Abonnenten,;

v) die Handelsprotokolle und die anwendbaren Ausnahmen oder
Aufschiibe;

36¢c. ,aufsichtsrechtliche Daten“ Daten in Bezug auf den Status von
Systemen, die auf Finanzinstrumente lautende Auftrige zusammenfiihren,
wobei dies Informationen iiber Notfallsicherungen, Handelseinstellungen und
Er6ffnungs- und Schlusskurse dieser Finanzinstrumente einschlief3t;

36d. ,,Gruppe von Marktbetreibern “ Unternehmen oder
Unternehmensgruppen, die zwei oder mehrere Marktbetreiber innerhalb der
Union besitzen oder kontrollieren.*

3. Artikel 4 wird wie folgt gedndert:

b)

Absatz 2 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

»Der Referenzkurs nach Absatz 1 Buchstabe a wird festgelegt, indem einer der
folgenden Kurse ermittelt wird:

a)  der Mittelwert der aktuellen Geld- und Briefkurse an einem der folgenden
Orte:

i)  dem Handelsplatz, an dem diese Finanzinstrumente erstmals zum
Handel zugelassen wurden;

i1)  dem unter Liquidititsaspekten wichtigsten Markt;

i11) dem konsolidierten Datenticker fiir Aktien und borsengehandelte
Indexfonds;

b)  wenn der unter Buchstabe a genannte Kurs nicht festgestellt werden kann,
der Er6ffnungs- oder Schlusskurs des betreffenden Handelstages.*

ba) Absatz 6 wird wie folgt geiindert:

i) Buchstabe a erhiilt folgende Fassung:

»a) die Bandbreite der Geld- und Briefkurse oder Kursofferten
bestimmter Marktmacher sowie die Tiefe der Handelspositionen zu
diesen Kursen, die fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten nach
Artikel 3 Absatz 1 zu verdffentlichen sind, wobei der erforderliche
Zuschnitt auf die verschiedenen Arten von Handelssystemen nach
Artikel 3 Absatz 2 zu beriicksichtigen ist, sowie die Einzelheiten der
Vorhandelsdaten, einschlieflich der Kennzeichen fiir die verschiedenen
Arten von Auftrigen und Kursofferten;“

ii) Folgender Buchstabe wird angefiigt:

wea) die Mindestgrofie von Auftrigen, die unter Verwendung der
Handelsmethode gemdifp Absatz 1 Buchstabe a zusammengefiihrt
werden diirfen, wobei diese unter Beriicksichtigung international
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4.

bewdihrter Verfahren, der Wettbewerbsfiihigkeit der Unternehmen in
der Union, der Bedeutung der Auswirkungen auf den Markt und der
Effizienz der Kursbildung festzulegen ist;“

Artikel 5 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

Die Uberschrift erhilt folgende Fassung:

SArtikel 5
Begrenzung des Volumens

Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1)  Handelspldtze setzen die Anwendung der in Artikel4 Absatz 1
Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i genannten Ausnahmen
aus, wenn der Prozentsatz des in der Union mit einem Finanzinstrument unter
Inanspruchnahme dieser Ausnahmen erzielten Handelsvolumens 7 % des
gesamten Handelsvolumens des betreffenden Finanzinstruments in der Union
iibersteigt. Handelspldtze legen ihrer Entscheidung zur Aussetzung der
Inanspruchnahme dieser Ausnahmen die von der ESMA gemi3 Absatz 4
verdffentlichen Daten zugrunde und treffen eine solche Entscheidung innerhalb
von zwei Arbeitstagen nach der Verdffentlichung dieser Daten fiir einen
Zeitraum von sechs Monaten.*

Die Absitze 2 und 3 werden gestrichen,;
Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4) Die ESMA veroffentlicht innerhalb von sieben Arbeitstagen nach
Ablauf eines jeden Kalendermonats alle folgenden Daten:

a)  das Gesamtvolumen des Unionshandels fiir jedes Finanzinstrument in den
vorangegangenen 12 Monaten;

b) den Prozentsatz der Handelsgeschifte mit einem Finanzinstrument, die
I unter Anwendung der in Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4
Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i genannten Ausnahmeregelungen in den
vorangegangenen 12 Monaten unionsweit und an jedem Handelsplatz
getétigt wurden;

c¢) die Methode, nach der die in Buchstabe b genannten Prozentsiitze
berechnet werden.*

Die Absiitze 5 und 6 werden gestrichen;
Absatz 7 erhélt folgende Fassung:

»(7)  Um sicherzustellen, dass die Uberwachung des Handels unter
Inanspruchnahme der in Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a und Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b Ziffer i genannten Ausnahmen auf verlisslicher Grundlage erfolgt
und damit zuverléssig festgestellt werden kann, ob die in Absatz 1 genannten
Obergrenzen iiberschritten wurden, richten die Betreiber von Handelsplitzen
Systeme und Verfahren ein, die die Identifizierung aller Handelsgeschifte
ermoglichen, die an ihren Handelspldtzen unter Inanspruchnahme dieser
Ausnahmen getétigt wurden.*
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fa) Folgender Absatz wird angefiigt:

»w(9a) Bis zum ... [drei Jahre nach dem Datum des Inkrafitretens dieser
Anderungsverordnung] und danach alle zwei Jahre legt die ESMA der
Kommission einen Bericht vor, in dem die in Absatz 1 genannte Obergrenze
fiir das Volumen und die Methode, nach der dieser Schwellenwert festgelegt
wird, bewertet werden, wobei die Finanzstabilitit, international bewdihrte
Verfahren, die Wettbewerbsfiihigkeit von Unternehmen in der Union, die
Bedeutung der Auswirkungen auf den Markt und die Effizienz der
Kursbildung beriicksichtigt werden.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemdf} Artikel 50 delegierte
Rechtsakte zu erlassen, um diese Verordnung entsprechend den regelmiifiigen
Uberpriifungen der in Absatz 1 festgelegten Obergrenze fiir das Volumen zu
aktualisieren. Fiir die Zwecke dieses Unterabsatzes beriicksichtigt die
Kommission den Bericht der ESMA gemdf} Unterabsatz 1, die internationalen
Entwicklungen und die auf Unionsebene oder internationaler Ebene
vereinbarten Standards. “

Artikel 8 wird wie folgt geiindert:
a)  Die Absiitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

(1) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben,
veroffentlichen die aktuellen Geld- und Briefkurse und die Tiefe der
Handelspositionen zu diesen Kursen, die iiber ihre Systeme fiir
Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate,
Derivate, die an einem Handelsplat; gehandelt werden, und Auftragspakete
mitgeteilt werden. Diese Marktbetreiber und Wertpapierfirmen veroffentlichen
diese Informationen wihrend der iiblichen Handelszeiten auf kontinuierlicher
Basis. Diese Veroffentlichungspflicht gilt nicht fiir solche Geschdifte mit Derivaten
von nichtfinanziellen Gegenparteien, durch die die objektiv messbaren Risiken
verringert werden und die in direktem Zusammenhang mit der Geschiiftstitigkeit
oder der Geschiiftsfinanzierung der nichtfinanziellen Gegenpartei oder der
betreffenden Gruppe stehen.

(2) Die in Absatz 1 genannten Transparenzanforderungen sind nur auf
Handelssysteme individuell zugeschnitten, bei denen ein Central Limit Order Book
zum Einsaty kommt oder die auf periodischen Auktionen basieren. “

b) Absatz 4 wird gestrichen.

Artikel 9 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 Buchstabe b und Absatz 1 Buchstabe e Ziffer iii werden gestrichen;
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ab) Absatz 3 erhiilt folgende Fassung:

»(3)  Die zustindigen Behorden iiberwachen die Inanspruchnahme der
gemify Absatz 1 gewdihrten Ausnahmeregelungen und ihre Auswirkungen
regelmdiffig und unterrichten die ESMA iiber ihre Feststellungen.

Die zustindigen Behorden konnen entweder von sich aus oder auf Antrag
anderer zustindiger Behorden oder der ESMA eine nach Absatz 1 gewdihrte
Ausnahme zuriicknehmen, wenn sie feststellen, dass die Ausnahme in einer
Weise genutzt wird, die von ihrem urspriinglichen Zweck abweicht, oder wenn
sie zu der Auffassung gelangen, dass die Ausnahme genutzt wird, um die in
diesem Artikel festgeschriebenen Anforderungen zu umgehen.

Die zustindigen Behorden unterrichten die ESMA und die anderen
zustindigen Behorden unverziiglich, und bevor sie Wirkung entfaltet, von der
Riicknahme einer Ausnahme und begriinden diese ausfiihrlich. “

b)  Absatz 5 Buchstabe d wird gestrichen.

6a. Artikel 11 erhiilt folgende Fassung:
» Genehmigung einer spiiteren Veroffentlichung

(1) Die zustindigen Behorden kionnen  Marktbetreibern  und
Wertpapierfirmen, die einen Handelsplat; betreiben, gestatten, die
Veroffentlichung der Einzelheiten zu Geschiiften fiir einen in Abhdingigkeit
von deren Volumen und Art berechneten Zeitraum aufzuschieben. Die
Veroffentlichung des Volumens von sehr groffen Geschiften darf um einen
lingeren Zeitraum von hochstens vier Wochen aufgeschoben werden.

Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplat; betreiben,
miissen die Marktteilnehmer sowie die Offentlichkeit deutlich auf geplante
Regelungen fiir eine spitere Veroiffentlichung hinweisen. Die ESMA
itberwacht die Anwendung dieser Vereinbarungen fiir eine spiitere
Veroffentlichung und legt der Kommission jihrlich einen Bericht iiber ihre
Verwendung in der Praxis vor.

Die Regelungen fiir eine spiitere Veroffentlichung werden anhand der
folgenden fiinf Kategorien von Geschiiften im Zusammenhang mit einer
Anleihe, einem strukturierten Finanzprodukt, einem Emissionszertifikat oder
einem Derivat, die bzw. das an einem Handelsplat; gehandelt wird, gestaltet:
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a) Kategorie 1: Geschiifte mittleren Volumens mit einem Finanzinstrument,
fiir das ein liquider Markt besteht;

b) Kategorie 2: Geschiifte mittleren Volumens mit einem Finanzinstrument,
fiir das kein liquider Markt besteht;

¢) Kategorie 3: Geschidifte grofien Volumens mit einem Finanzinstrument, fiir
das ein liquider Markt besteht;

d) Kategorie 4: Geschiifte grofien Volumens mit einem Finanzginstrument, fiir
das kein liquider Markt besteht;

e) Kategorie 5: Geschiifte sehr groffien Volumens, ungeachtet der Liquiditit
des Finanzinstruments.

(2) Eine zustindige Behorde, die einen oder mehrere Handelsplitze
beaufsichtigt, an dem/denen eine Kategorie von Anleihen, strukturierten
Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten gehandelt wird, kann
die Pflichten gemdf} Artikel 10 voriibergehend aussetzen, wenn die Liquiditit
dieser Kategorie von Finanginstrumenten unter den nach der Methodik
gemiify Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe a ermittelten Schwellenwert fiillt. Dieser
Schwellenwert wird auf der Grundlage objektiver Kriterien, die fiir den Markt
fiir das betreffende Finanzinstrument typisch sind, festgelegt. Eine solche
voriibergehende Aussetzung ist auf der Website der jeweils zustindigen
Behorde bekanntzugeben.

Die voriibergehende Aussetzung gilt zundichst fiir einen Zeitraum von
hochstens drei Monaten ab dem Tag ihrer Bekanntgabe auf der Website der
jeweils zustindigen Behorde. Eine solche Aussetzung kann um jeweils
hochstens weitere drei Monate verlingert werden, sofern die Griinde fiir die
voriibergehende Aussetzung  weiterhin  gegeben sind. Wird die
voriibergehende Aussetzung nach Ablauf dieser drei Monate nicht verliingert,
tritt sie automatisch aufler Kraft.

Vor einer Aussetzung oder einer Verlingerung der voriibergehenden
Aussetzung der Pflichten gemdify Artikel 10 unterrichtet die jeweils zustindige
Behorde die ESMA iiber ihre Absicht und begriindet diese. Die ESMA gibt so
bald wie moglich eine Stellungnahme an die zustindige Behorde zu der Frage
ab, ob ihrer Meinung nach die Aussetzung oder die Verlingerung der
voriibergehenden Aussetzung gemdfi den Unterabsitzen 1 und 2
gerechtfertigt ist.

RR\1273973DE.docx 27/63 PE731.644v02-00

DE



(2a) Im Hinblick auf offentliche Schuldinstrumente konnen die fiir ein
offentliches Schuldinstrument zustindigen Behorden in Bezug auf Geschidifte
mit diesem offentlichen Schuldinstrument in der Union Folgendes gestatten:

a) die Nichtveriffentlichung des Volumens eines einzelnen Geschiifts
wiihrend des verlingerten Aufschubzeitraums von nicht mehr als sechs
Monaten oder

b) den Aufschub der Veroffentlichung der Einzelheiten mehrerer
Transaktionen in aggregierter Form um sechs Monate.

Die ESMA veréffentlicht auf ihrer Website die Liste der aufgeschobenen
Veroffentlichungen im Zusammenhang mit offentlichen
Schuldinstrumenten. Die ESMA iiberwacht die Anwendung dieser
Vereinbarungen fiir eine spiitere Veroiffentlichung und legt der Kommission
Jjéahrlich einen Bericht iiber ihre Verwendung in der Praxis vor.

Nach Ablauf des Zeitraums des gewiihrten Aufschubs sind die noch
ausstehenden Einzelheiten zu dem Geschiift sowie simtliche Einzelheiten zu
einzelnen Geschiiften zu veréffentlichen.

(4) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in
denen Folgendes in einer Weise festgelegt ist, die die Veriffentlichung von
nach diesem Artikel und Artikel 27g geforderten Informationen ermoglicht:

a) die Einzelheiten zu Geschiften, die Wertpapierfirmen, einschlieflich
systematischer Internalisierer, sowie Marktbetreiber und Wertpapierfirmen,
die einen Handelsplat; betreiben, fiir jede Kategorie der betreffenden
Finanzinstrumente gemidfp Artikel 10 Absat; 1 offenzulegen haben,
einschlieflich der Kennzeichen der verschiedenen Arten von im Rahmen von
Artikel 10 Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 1 verdffentlichten Geschiiften, bei
denen zwischen solchen unterschieden wird, die vor allem durch mit der
Bewertung von Finanzinstrumenten verbundene Faktoren charakterisiert
sind, und solchen, die durch andere Faktoren bestimmt werden;

b) die Frist, die als Erfiillung der Verpflichtung angesehen wiirde, eine
Veroffentlichung so nah in Echtzeit wie moglich vorzunehmen, auch wenn
ein Handel aufierhalb der iiblichen Handelszeiten vorgenommen wird;

¢) fiir die Zwecke der Bestimmung der in Absatz 1 Unterabsat; 3 genannten
Kategorien, was ein Geschiift mittleren, grofien und sehr grofien Volumens
mit einem liquiden und illiquiden Finanzinstrument im Sinne von Absatz 1
Unterabsatz 3 dieses Artikels und von Artikel 21 Absatz 1 darstellt;

PE731.644v02-00 28/63 RR\1273973DE.docx

DE



d) die Aufschiibe der Kurs- und Volumenveroffentlichungen, die fiir jede der
fiinf in Absatz 1 Unterabsat; 3 Buchstaben a bis e genannten Kategorien
gelten, wobei folgende Maximalfristen gelten:

i) fiir Geschifte der Kategorie 1: Aufschub der Kursveroiffentlichung
und Aufschub der Volumenveroffentlichung wum hochstens
15 Minuten;

ii) fiir Geschidifte der Kategorie 2: Aufschub der Kursveriffentlichung
und Aufschub der Volumenveriffentlichung bis hochstens zum Ende
des Handelstages;

iii) fiir Geschdfte der Kategorie 3: Aufschub der Kursveroffentlichung
bis hochstens zum Ende des Handelstags und Aufschub der
Volumenveroffentlichung um hochstens eine Woche nach dem Tag
des Geschidiftsvorgangs;

iv) fiir Geschidifte der Kategorie 4: Aufschub der Kursveriffentlichung
bis hochstens zum Ende des Handelstags und Aufschub der
Volumenveréffentlichung um hochstens zwei Wochen nach dem Tag
des Geschidiftsvorgangs;

v) fiir Geschiifte der Kategorie 5: Aufschub der Kursveriéffentlichung
und Aufschub der Volumenveriffentlichung bis hochstens vier
Wochen nach dem Tag des Geschiiftsvorgangs.

Die ESMA passt die geltenden Aufschubfristen fiir jede der in Absatz 1
Unterabsatz 3 Buchstaben a bis e genannten Kategorien regelmdfig an, um
sie gegebenenfalls schrittweise zu verkiirzen. Sechs Monate nach
Inkrafitreten der verkiirzten Aufschubfristen fiihrt die ESMA eine
quantitative und qualitative Uberpriifung durch, um die Auswirkungen der
Verkiirzung zu bewerten. Sofern verfiigbar, greift die ESMA hierfiir auf die
itber den konsolidierten Datenticker veriffentlichten
Nachhandelstransparenzdaten zuriick. Im Falle von nachteiligen
Auswirkungen auf die Finanzinstrumente verlingert die ESMA die
Aufschubfrist wieder auf die vorherige Dauer.

(4b) Die ESMA iibermittelt der Kommission die in Absat; 4 genannten
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum ... [sechs Monate nach
dem Datum des Inkrafitretens dieser Anderungsverordnung].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die vorliegende Verordnung
durch  Erlass der in  Unterabsat; 1  genannten  technischen
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Regulierungsstandards gemdf} den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu ergiinzen.“

7. I Artikel 13 erhidilt folgende Fassung:

»(1) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplaty betreiben,
genehmigte Veroiffentlichungssysteme, Bereitsteller konsolidierter Datenticker und
systematische Internalisierer legen die gemdf} den Artikeln 3, 4, 6 bis 11, 14, 20, 21,
27g und 27h veriffentlichten Angaben zu angemessenen kaufmdinnischen
Bedingungen offen und stellen einen diskriminierungsfreien Zugang zu den
Informationen sicher. Die Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen
Handelsplat; betreiben, genehmigten Veroffentlichungssysteme, Bereitsteller
konsolidierter Datenticker und systematischen Internalisierer stellen diese
Informationen kostenlos binnen 15 Minuten nach der Veriffentlichung bereit.

(2) Die Daten zu angemessenen kaufmdiinnischen Bedingungen bereitzustellen,
heifit, dass der Preis von Marktdaten auf den Kosten fiir die Erstellung und
Verbreitung dieser Daten basiert und eine angemessene Spanne beinhalten kann.

(2a) Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplat; betreiben,
genehmigte Veriffentlichungssysteme, Bereitsteller konsolidierter Datenticker und
systematische Internalisierer iibermitteln den zustindigen Behérden und der ESMA
auf Verlangen Informationen iiber die tatsiichlichen Kosten, die fiir die Erstellung
und Verbreitung von Marktdaten anfallen, was auch entsprechende Spannen
einschliefit.

(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um:

a) zu prdzisieren, worin angemessene kaufmdnnische Bedingungen bestehen, und
um Inhalt, Format und Terminologie der Angaben iiber angemessene kaufménnische
Bedingungen zZu bestimmen, die Handelsplitze, genehmigte
Veroffentlichungssysteme, Bereitsteller konsolidierter Datenticker und systematische
Internalisierer der Offentlichkeit zur Verfiigung stellen miissen;

b) die Hiiufigkeit, die Kontaktdaten und das Format der den zustindigen Behorden
und der ESMA gemiifp Absatz 2a zu iibermittelnden Informationen zu bestimmen;

¢) die Kriterien fiir die Kosten, die fiir die Erstellung und Verbreitung von
Marktdaten aus Handelstiitigkeiten anfallen, sowie eine angemessene Spanne
festzulegen, die Marktbetreiber und Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, genehmigte Veriffentlichungssysteme, Bereitsteller konsolidierter
Datenticker und systematische Internalisierer im Einklang mit Artikel 13 Absatz 2
einhalten miissen.
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Die ESMA beobachtet die Entwicklung der Marktdatenkosten und den Grad der
Einhaltung der Vorschriften regelmdflig und aktualisiert ihre Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards unter Beriicksichtigung der Ergebnisse ihrer Bewertung
regelmdpig.

Die ESMA iibermittelt der Kommission den Entwurf dieser technischen
Regulierungsstandards spétestens am [Amt¢ fiir Veroffentlichungen: Bitte Datum XX
Monate nach Inkrafitreten einfiigen).

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

Artikel 14 wird wie folgt gedndert:
a)  Die Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

»(2)  Dieser Artikel sowie die Artikel 15, 16 und 17 gelten fiir systematische
Internalisierer bei der Ausfiihrung von Auftrigen mit einer Gréfie bis zu dem
von der ESMA gemiifp Artikel 4 Absat; 6 Buchstabe ea festgelegten
Schwellenwert.  Systematische Internalisierer unterliegen nicht den
Bestimmungen dieses Artikels und der Artikel 15, 16 und 17, wenn sie Auftrige
mit einer Grofie iiber diesem Schwellenwert ausfiihren.

3) Die Mindestgrofie der Kursofferte systematischer Internalisierer wird
von der ESMA gemiify Absatz 7 festgelegt. Fiir eine bestimmte Aktie, ein
bestimmtes Aktienzertifikat, einen bestimmten borsengehandelten Fonds, ein
bestimmtes Zertifikat oder ein bestimmtes anderes vergleichbares
Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz gehandelt wird, umfasst jede
Offerte einen verbindlichen Geld- und/oder Briefkurs bzw. verbindliche Geld-
und/oder Brietkurse fiir eine Gréfle bzw. fiir Grofen bis zu dem von der ESMA
gemdf} Absatz 7 festgelegten Schwellenwert. Der Kurs bzw. die Kurse spiegeln
die vorherrschenden Marktbedingungen fiir die betreffende Aktie, das
betreffende Aktienzertifikat, den betreffenden boérsengehandelten Fonds, das
betreffende Zertifikat oder das Finanzinstrument, das diesen Finanzinstrumenten
dhnlich ist, wider.“

b)  Folgender Absatz 6a wird eingefligt:

»(06a) Die ESMA beurteilt unter Beriicksichtigung einer effizienten
Bewertung von Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds,
Zertifikaten oder anderen Finanzinstrumenten sowie der Bereitstellung von
vorteilhaften Angeboten fiir Kunden von Wertpapierfirmen die Eignung des
Schwellenwerts fiir

a) die Modalitiiten fiir die Veroffentlichung einer festen Kursofferte gemdf
Absatz 1;

b) das Volumen, unterhalb dessen dieser Artikel sowie die Artikel 15, 16 und
17 fiir systematische Internalisierer gemdify Absatz 2 gelten;

RR\1273973DE.docx 31/63 PE731.644v02-00

DE



¢) die Mindestgriofien der Kursofferten gemdf} Absatz 3;

d) die Bestimmungsmethode dafiir, ob die Preise die vorherrschenden
Marktbedingungen gemdf} Absatz 3 widerspiegeln und

e) das Standardmarktvolumen gemdf} Absatz 4.

Auf der Grundlage der Bewertung gemdf} Unterabsatz 1 arbeitet die ESMA
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um die in den
Buchstaben a bis e genannten Schwellenwerte gegebenenfalls zu indern.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum 31. Dezember 2024 vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die vorliegende Verordnung
durch  Erlass der in  Unterabsat; 2  genannten  technischen
Regulierungsstandards gemdf} den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erginzen.”

ba) Absatz 7 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

wUm eine wirksame Bewertung von Aktien, Aktienzertifikaten,
borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren
Finanzinstrumenten zu gewihrleisten und die Moglichkeit von
Wertpapierfirmen zu maximieren, das beste Angebot fiir ihre Kunden zu
erhalten, erarbeitet die ESMA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards,
in denen die Regeln fiir die Verdffentlichung einer festen Kursofferte gemdify
Absatz 1, die Bestimmungsmethode fiir die Mindestgrofien der Kursofferten
gemifi Absatz3 und die Standardmarktgrofie gemdff Absatz 4 genauer
festgelegt werden. “

8a. Artikel 15 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 werden folgende Unterabsiitze angefiigt:

wAuf Anfrage der zustindigen Behorden legen systematische Internalisierer der
zustindigen Behorde eine detaillierte Beschreibung der Funktionsweise des
systematischen Internalisierers, einschlieflich aller Verbindungen zu bzw. jedweder
Beteiligung an einem geregelten Mark, einer MTF, einem OTF oder einem
systematischen Internalisierer, vor, die derselben Wertpapierfirma gehoren. “

Die zustindigen Behorden stellen der ESMA diese Informationen auf Anfrage zur
Verfiigung.
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8b.

(1)

2

9a.

Systematische Internalisierer miissen transparente und nichtdiskriminierende
Vorschriften und objektive Kriterien fiir die effiziente Ausfiihrung von Auftrigen
festlegen und umsetzen. Sie miissen iiber Vorkehrungen fiir eine solide Verwaltung
ihrer technischen Abliiufe, einschliefilich wirksamer Notfallvorkehrungen fiir den
Fall einer Systemstorung, verfiigen.“

b) Absatz 5 erhiilt folgende Fassung:

»(3) Die ESMA arbeitet einen Entwurf technischer Durchfiihrungsstandards aus,
um den Inhalt und das Format der in Absat; 1 genannten Beschreibung und
Meldung zu bestimmen.

Diesen Entwurf technischer Durchfiihrungsstandards legt die ESMA der
Kommission bis zum ... [sechs Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Anderungsverordnung] vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsat; 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards gemdfi Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.

In Artikel 16 erhalten die Buchstaben a und b folgende Fassung:

»a) dass die Firmen, die die Definition eines systematischen Internalisierers
erfiillen, die Bedingungen fiir die Auftragsausfiihrung gemdf} Artikel 15 Absatz 1
erfiillen;

b) dass die Firmen, die die Definition eines systematischen Internalisierers
erfiillen, die Bedingungen fiir die Kursverbesserungen gemdpf} Artikel 15 Absatz 2
erfiillen. *

Artikel 17a erhilt folgende Fassung:

L Artikel 17a
Tick-Grofien

Die Kursofferten systematischer Internalisierer, die Kursvorteile bei solchen Offerten
und die Ausfiihrungspreise miissen im Einklang mit den Tick-Grofen stehen, die
gemal Artikel 49 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegt worden sind.

Die Anwendung der gemall Artikel 49 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Tick-
GroBen darf systematische Internalisierer nicht daran hindern, fiir Grofien oberhalb
des von der ESMA gemifp Artikel 4 Absatz 6 Buchstabe ea festgelegten
Schwellenwerts innerhalb der aktuellen Geld- und/oder Brietkurse ein Midpoint-
Matching durchzufiihren.*

Artikel 18 erhiilt folgende Fassung:
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» Verpflichtung der systematischen Internalisierer zur Veroffentlichung
verbindlicher Kursofferten in Bezug auf Anleihen, strukturierte Finanzprodukte,
Emissionszertifikate und Derivate

(1) Wertpapierfirmen veroffentlichen feste Kursofferten in Bezug auf die
Anleihen, strukturierten Finanzprodukte, Emissionszertifikate, die an einem
Handelsplat; gehandelt werden, und der Clearingpflicht gemdff Artikel 4 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegenden Derivate, fiir die sie eine
systematische Internalisierung betreiben und fiir die ein liquider Markt besteht,
sofern folgende Bedingungen erfiillt sind:

a) sie sind fiir eine Kursofferte fiir einen Kunden des systematischen Internalisierers
erforderlich;

b) die Internalisierer sind mit der Abgabe einer Kursofferte einverstanden.

(2) Systematische Internalisierer sind berechtigt, ihre Offerten jederzeit zu
aktualisieren.

(3) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition eines
systematischen Internalisierers erfiillen, ihre zustindige Behorde hieriiber unter
Angabe der Finanzinstrumente, aufgrund derer sie diese Definition erfiillen,
unterrichten. Diese Benachrichtigung wird der ESMA binnen eines Arbeitstags
iibermittelt.

Die ESMA richtet ein Register aller systematischen Internalisierer in der Union ein,
das auch die Einzelheiten zu den systematischen Internalisierern auf Ebene der
einzelnen Finanzinstrumente umfasst. Dieses Register wird von der ESMA
unverziiglich und binnen eines Arbeitstags nach Ubermittlung  der
Benachrichtigung gemdfy Unterabsatz 1 durch die zustindige Behirde an sie
aktualisiert.

(4) Systematische Internalisierer unterliegen nicht den Bestimmungen dieses
Artikels, wenn sie Geschiifte mit einem grofien Volumen im Vergleich zum
marktiiblichen und gemdff Artikel 9 Absatz 5 Buchstabe C  ermittelten
Geschiiftsumfang titigen.

In Bezug auf ein Auftragspaket gelten unbeschadet des Absatzes 2 die
Verpflichtungen in diesem Artikel nur fiir das Auftragspaket als Ganzes und nicht
gesondert fiir die einzelnen Teilauftrige des Auftragspakets.

(5) Gemiifp Absatz 1 verdffentlichte Kursofferten sind so bekanntzumachen, dass
sie den iibrigen Marktteilnehmern zu angemessenen kaufmdnnischen Bedingungen
leicht zugdnglich sind.
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(6) Durch die Kursofferte(n) muss sichergestellt werden, dass der systematische
Internalisierer seinen Verpflichtungen nach Artikel 27 der Richtlinie 2014/65/EU
nachkommt, und sie miissen gegebenenfalls die vorherrschenden
Marktbedingungen in Bezug auf die Kurse, zu denen Geschiifte mit denselben oder
dhnlichen Finanzinstrumenten an einem Handelsplaty; abgeschlossen werden,
widerspiegeln.

Systematische Internalisierer konnen Auftrige jedoch in begriindeten Fiillen zu
besseren Kursen ausfiihren, sofern diese Kurse innerhalb einer veriffentlichten,
marktnahen Bandbreite liegen.*

9b.  Artikel 19 Absatz 2 wird gestrichen.
9c. Artikel 20 wird wie folgt gedindert:
a)  Folgender Absatz wird eingefiigt:
»(2a) Jedes einzelne Geschiift ist einmal im Rahmen eines einzelnen APA zu
veréffentlichen. “
b)  Absatz 3 Buchstabe c wird gestrichen.
9d. Artikel 21 wird wie folgt geiindert:
a)  Absatz 1 erhiilt folgende Fassung:
»w(1) Wertpapierfirmen, die entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen von
Kunden Geschifte mit Anleihen, strukturierten Finanzprodukten und
Emissionszertifikaten, die an einem Handelsplat; gehandelt werden, oder mit der
Clearingpflicht gemdify Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegenden
Derivaten titigen, veroffentlichen das Volumen und den Kurs dieser Geschiifte
sowie den Zeitpunkt ihres Abschlusses. Diese Informationen werden im Rahmen
eines APA bekannt gegeben. “
b)  Absatz 4 erhiilt folgende Fassung:
»w(4) Die zustindigen Behorden konnen Wertpapierfirmen gestatten, Kurs oder
Volumen zu den in Artikel 11 festgelegten Bedingungen zu einem spiiteren
Zeitpunkt zu veroffentlichen. «
¢)  In Artikel 5 erhiilt der einleitende Teil folgende Fassung:
»(5) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen
Folgendes in einer Weise festgelegt wird, die die Veriffentlichung von nach
Artikel 27h dieser Verordnung geforderten Informationen ermaoglicht: “
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d)  Absatz 5 Buchstabe c wird gestrichen.
9e. Folgender Artikel wird eingefiigt:
wArtikel 21a
Benannte meldende Einrichtung

(1) Wenn nur eine an einem Geschift beteiligte Partei eine benannte meldende
Einrichtung im Sinne von Absatz 3 dieses Artikels ist, ist sie fiir die Veroffentlichung
des Geschiifts im Rahmen eines APA gemiifp Artikel 20 Absatz 1 oder Artikel 21
Absatz 1 zustindig.

2) Wenn keine der an einem Geschiift beteiligten Parteien eine benannte
meldende Einrichtung im Sinne von Absatz 3 ist oder beide an dem Geschiift
beteiligten Parteien eine benannte meldende Einrichtung sind, veroffentlicht nur die
Partei, die das betreffende Finanzinstrument verkauft, das Geschdft im Rahmen eines
APA.

3) Auf Antrag bei der ESMA erhalten Wertpapierfirmen den Status einer
benannten meldenden Einrichtung fiir bestimmte Finanzinstrumente oder Klassen
von Finanzinstrumenten. Alle systematischen Internalisierer werden als meldende
Einrichtungen fiir die Finanzinstrumente oder Klassen von Finanzinstrumenten
angesehen, fiir die sie systematische Internalisierer sind.

4) Die ESMA richtet ein Register aller benannten meldenden Einrichtungen ein,
in dem die Identitit der benannten meldenden Einrichtungen, systematische
Internalisierer eingeschlossen, sowie die Instrumente oder Klassen von
Instrumenten, fiir die sie benannte meldende Einrichtungen sind, aufgefiihrt sind.“

9f. In Artikel 22 Absatz 1 erhiilt der einleitende Teil folgende Fassung:

» Fiir die Berechnungen zur Festlegung der Anforderungen an Vor- und
Nachhandelstransparenz und der fiir Finanzinstrumente geltenden
Handelspflichten nach den Artikeln 3 bis 11, 14 bis 21 und 32 sowie zur Festlegung,
ob eine Wertpapierfirma ein systematischer Internalisierer ist, und fiir die
Erstellung der jihrlichen Berichte an die Kommission gemdif3 Artikel 4 Absatz 4,
Artikel 7 Absatz 1, Artikel 9 Absatz 2 und Artikel 11 Absatz 1 konnen die ESMA und
die zustindigen Behorden Informationen anfordern von:“

10. Die folgenden Artikel 22a, 22b und 22¢ werden eingefiigt:

,, Artikel 22a
Ubermittlung von Marktdaten an den Bereitsteller konsolidierter Datenticker

(D) Im Hinblick auf Aktien, bérsengehandelte Indexfonds und Anleihen, die an einem
Handelsplatz gehandelt werden, sowie im Hinblick auf OTC-Derivate, auf die die
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(1a)

(1b)

(1)

2

Begriffsbestimmung in Artikel 2 Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zutriftt
und die der Clearingpflicht nach Artikel 4 jener Verordnung unterliegen, stellen die
Marktdatenkontributoren dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker alle in den
technischen Regulierungsstandards gemidfi Artikel 22b Absatz 2 aufgefiihrten
Marktdaten bereit, die fiir die Funktionsfahigkeit des Bereitstellers der konsolidierten
Datenticker erforderlich sind. Diese Marktdaten sind in einem harmonisierten Format
mittels eines qualitativ hochwertigen Ubertragungsprotokolls und so nahe an der
Echtzeit zur Verfiigung zu stellen, wie dies technisch moglich ist.

Geregelte Mirkte und KMU-Wachstumsmidirkte, deren durchschnittliches tigliches
Aktienhandelsvolumen weniger als 1% des durchschnittlichen tiglichen
Handelsvolumens in der Union ausmacht wund die nicht zu einer
Marktteilnehmergruppe gehoren, die geregelte Mirkte betreibt, die zusammen mehr
als 2 % des durchschnittlichen tiglichen Handelsvolumens in der Union ausmachen,
sind nicht verpflichtet, ihre Marktdaten dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker
zur Verfiigung zu stellen.

Geregelte Mirkte und KMU-Wachstumsmdirkte, deren durchschnittliches tigliches
Aktienhandelsvolumen 1 % des durchschnittlichen Handelsvolumens in der Union
iibersteigt und die nicht zu einer Marktteilnehmergruppe gehoren, die geregelte
Miirkte betreibt, die zusammen mehr als 2 % des durchschnittlichen tiglichen
Handelsvolumens in der Union ausmachen, sind nicht verpflichtet, ihre Marktdaten
dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker zur Verfiigung zu stellen, falls

i) auf dem geregelten Markt oder KMU-Wachstumsmarkt mehr als 80 % des
durchschnittlichen tiglichen Volumens des Handels auf Aktien entfallen, die
erstmalig zum Handel auf diesem geregelten Markt oder KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen wurden, oder

ii)  das durchschnittliche tigliche Volumen des Handels mit Aktien, die erstmalig
zum Handel auf einem geregelten Markt, im Rahmen einer Multilateralen
Handelsplattform oder durch einen systematischen Internalisierer zugelassen
wurden, zusammen héchstens 20 % des durchschnittlichen tiglichen Volumens des
Handels mit diesen Aktien betrigt.

Die ESMA veroffentlicht auf ihrer Website eine Liste der geregelten Miirkte, die von
der Bereitstellung ihrer Vorhandelsmarktdaten an den Bereitsteller konsolidierter
Datenticker ausgenommen sind, und aktualisiert diese Liste regelmdifig.

Ungeachtet der Absitze 1a und 1b konnen kleinere geregelte Mirkte und KMU-
Wachstumsmdrkte im Einklang mit Absatz 1 beschlieffen, dem Bereitsteller
konsolidierter Datenticker ihre Marktdaten zur Verfiigung zu stellen, indem sie dies
der ESMA und dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker mitteilen. Diejenigen
geregelten Mirkte, die beschliefien, sich der Verpflichtung zur Bereitstellung von
Marktdaten gemdify Absatz 1 zu unterwerfen, beginnen innerhalb von
30 Arbeitstagen nach dem Datum der Mitteilung an die ESMA mit der
Bereitstellung der Marktdaten an den Bereitsteller konsolidierter Datenticker.

Es steht jedem Bereitsteller konsolidierter Datenticker frei, aus den Verbindungsarten
und Protokollen, die die Marktdatenkontributoren anderen Nutzern anbieten,
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diejenige Verbindung und das Protokoll auszuwiéhlen, die er flir die Bereitstellung
dieser Daten nutzen mochte. Abgesehen von der Einnahmenbeteiligung bei Aktien,
die in dem in Artikel 27da festgelegten Auswahlverfahren fiir die Bestellung des
Bereitstellers  konsolidierter ~Datenticker aufgefiihrt werden, erhalten die
Marktdatenkontributoren fiir die Bereitstellung der Konnektivitdt keine Vergiitung.

3) Im Hinblick auf Geschifte mit den in Absatz 1 genannten Instrumenten, die
Wertpapierfirmen auflerhalb eines Handelsplatzes abschliefen, stellen die
Marktdatenkontributoren dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker die Marktdaten
beziiglich dieser Geschifte iiber ein genehmigtes Veriffentlichungssystem zur
Verfiigung. Im Hinblick auf die besten Kauf- und Verkaufsofferten fiir Aktien und
borsengehandelte Indexfonds, die von Wertpapierfirmen auferhalb eines
Handelsplatzes gemacht werden, stellen die Bereitsteller von Marktdaten dem
Bereitsteller konsolidierter Datenticker die diese Kauf- und Verkaufsofferten
betreffenden Marktdaten entweder direkt oder T{ber ein genehmigtes
Veroffentlichungssystem zur Verfligung.

4) Abgesehen von der Einnahmenbeteiligung, auf die in Artikel 27h Absatz 1
Buchstabe ¢ Bezug genommen wird, erhalten Marktdatenkontributoren keine
Vergiitung fiir die bereitgestellten Marktdaten.

%) Jeder Bereitsteller konsolidierter Datenticker wendet die Aufschiibe gemill den
Artikeln I 7, 11, I 20 und 21 auf die dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker
vorzulegenden Marktdaten an und verbreitet sie gemdf} den Artikeln 6, 10, 20 und
21.

(5a) Die zustindigen Behorden iiberwachen die Qualitiit der Daten, die dem Bereitsteller
konsolidierter Datenticker von den Marktdatenkontributoren bereitgestellt werden.
Wird die Datenqualitiit als unzureichend erachtet, so ergreifen die zustindigen
Behorden die erforderlichen Mafnahmen, einschlieflich Sanktionen gemdf;
Artikel 70 der Richtlinie 2014/65/EU und Titel VIa Kapitel 2 dieser Verordnung.

Artikel 22b
Die Qualitit der Marktdaten

(D) Die Kommission setzt spitestens [Amt fiir Verdffentlichungen: drei Monate nach
Inkrafitreten  dieser ~Anderungsverordnung] eine Gruppe sachverstindiger
Interessentrdger ein, die Beratungsarbeit zu Qualitit und Inhalt von zentralen
Marktdaten, in Bezug auf die Ausgabe der konsolidierten Datenticker und zur
Qualitit des in Artikel 22a Absatz 1 genannten Ubertragungsprotokolls leistet. Die
ESMA arbeitet eng mit der Gruppe sachverstindiger Interessentrager zusammen, die
mittels eines gesonderten Berichts jihrlich Empfehlungen ausspricht. Der Bericht
wird veroffentlicht.

Die Gruppe sachverstindiger Interessentriger setzt sich aus Mitgliedern zusammen,
die iiber ein ausreichend breites Spektrum an Fachwissen, Kompetenzen, Wissen
und Erfahrung verfiigen, um angemessene Empfehlungen auszusprechen.

Die Mitglieder der Gruppe sachverstindiger Interessentriger werden im Anschluss
an ein offenes und transparentes Auswahlverfahren ausgewdihlt. Bei der Auswahl
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(M

der Mitglieder der Gruppe sachverstindiger Interessentriiger stellt die Kommission
sicher, dass diese die Vielfalt der Marktteilnehmer in der Union widerspiegeln.

Die Mitglieder der Gruppe sachverstiindiger Interessentriiger wihlen aus ihrer
Mitte einen Vorsitz. Die Dauer der Amtszeit des Vorsitzes betrigt zwei Jahre. Das
Europdische Parlament kann den Vorsitz der Gruppe sachverstindiger
Interessentriiger auffordern, eine Erklirung vor dem Europdischen Parlament
abzugeben und sich den Fragen seiner Mitglieder zu stellen, wenn darum ersucht
wird.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, mit denen
gegebenenfalls Qualitit und Inhalt der zemtralen Marktdaten, die Qualitit des
Ubertragungsprotokolls und Mafinahmen zur Bekimpfung fehlerhafter
Handelsberichte und Durchsetzungsstandards in Bezug auf die Datenqualitiit
festgelegt werden.

In diesen Entwiirfen technischer Regulierungsstandards wird insbesondere
Folgendes festgelegt:

a)  Inhalt und Format der Felder fiir zentrale Marktdaten und aufsichtsrechtliche
Daten im Einklang mit den geltenden Branchenstandards und -praktiken;

b) alle Datenfelder, die zusdtzlich zu den zentralen Marktdaten nach Artikel 2
Absatz 1 Nummer 36b und den aufsichtsrechtlichen Daten nach Artikel 2
Absatz 1 Nummer 36c an und durch den Bereitsteller konsolidierter
Datenticker beigetragen werden miissen,

ba) was unter Dateniibertragung ,,so nahe an der Echtzeit, wie dies technisch
maoglich ist* zu verstehen ist.

Fiir die Zwecke von Unterabsatz 1 beriicksichtigt die ESMA die Empfehlungen I der
nach Absatz I eingerichteten Gruppe sachverstindiger Interessentriger sowie die
internationalen Entwicklungen und die auf Unionsebene oder internationaler Ebene
vereinbarten Standards. Die ESMA stellt sicher, dass in den Entwiirfen technischer
Regulierungsstandards die in den Artikeln 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 und 27g
festgelegten Berichtspflichten beriicksichtigt werden.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards

bis zum .. [I2Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Anderungsverordnung] vor.

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

Artikel 22¢
Synchronisierung von im Geschiiftsverkehr verwendeten Uhren

Handelsplédtze und deren Mitglieder oder Teilnehmer, systematische Internalisierer,
genehmigte Veroffentlichungssysteme und Bereitsteller konsolidierter Datenticker
synchronisieren ihre im Geschéftsverkehr verwendeten Uhren fiir die Aufzeichnung
des Datums und der Uhrzeit meldepflichtiger Ereignisse.

RR\1273973DE.docx 39/63 PE731.644v02-00

DE



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

Die ESMA iibermittelt der Kommission den Entwurf dieser technischen
Regulierungsstandards spdtestens am [Amt fiir Verdffentlichungen: Bitte Datum
6 Monate nach Inkrafitreten einfiigen].

Der Kommission wird die Befugnis tibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemd3 den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

11. Artikel 23 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1)  Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Handelsgeschifte mit Aktien, die eine
Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer des EWR (ISIN) tragen, die zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen ist, auf einem geregelten Markt oder
im Rahmen einer Multilateralen Handelsplattform (MTF), eines systematischen
Internalisierers oder an einem Drittlandshandelsplatz, der geméf Artikel 25 Absatz 4
Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU als gleichwertig gilt, getétigt werden, aufer
wenn

a)  diese Aktien an einem Drittlandshandelsplatz in einer Nicht-EWR-Wiihrung
gehandelt werden oder

b) diese Handelsgeschifte zwischen geeigneten Gegenparteien, zwischen
professionellen Gegenparteien oder zwischen geeigneten und professionellen
Gegenparteien getdtigt werden und nicht zum Prozess der Kursfestsetzung
beitragen.

11a. Artikel 25 wird wie folgt gedindert:
a)  Absatz 2 erhiilt folgende Fassung:

»(2) Der Betreiber eines Handelsplatzes hilt die einschliigigen Daten iiber
simtliche Auftrige fiir Finanzinstrumente, die iiber das jeweilige System mitgeteilt
werden, mindestens fiinf Jahre in einem elektronischen und maschinenlesbaren
Format und unter Verwendung einer Vorlage nach der Methodik von 1SO 20022
zur Verfiigung der zustindigen Behorde. Die Aufzeichnungen enthalten die
einschligigen Daten, die die fiir den Auftrag charakteristischen Merkmale
darstellen, darunter diejenigen, die einen Auftrag mit dem daraus resultierenden
Geschiift bzw. den daraus resultierenden Geschiiften verkniipfen und dessen/deren
Einzelheiten gemdf} Artikel 26 Absiitze 1 und 3 iibermittelt werden. Beim Zugang
der zustindigen Behorden zu den nach diesem Absatz geforderten Informationen
itbernimmt die ESMA die Rolle des Vermittlers und Koordinators. “

b)  Absatz 3 Unterabsaty 1 erhilt folgende Fassung:
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11b.

1lc.

wDie ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, mit denen
die Einzelheiten und Formate der einschligigen Auftragsdaten, die nach Absatz 2
aufbewahrt werden miissen und die nicht in Artikel 26 genannt sind, festgelegt
werden. “

Artikel 26 Absatz 1 erhiilt folgende Fassung:

»(1) Wertpapierfirmen, die Geschiifte mit Finanzinstrumenten titigen, melden der
zustindigen Behorde die volistindigen und genauen Einzelheiten dieser Geschiifte
so schnell wie moglich und spiitestens am Ende des folgenden Arbeitstags.

Die zustindigen Behorden treffen im Einklang mit Artikel 85 der
Richtlinie 2014/65/EU die notwendigen Vorkehrungen, um sicherzustellen, dass
diese Informationen auch der zustindigen Behorde der relevanten Mirkte
iibermittelt werden.

Die zustindigen Behorden stellen der ESMA unverziiglich alle Informationen zur
Verfiigung, die gemiiff diesem Artikel iibermittelt werden.

(1a) Bis zum ... [12 Monate nach Inkrafitreten dieser Anderungsverordnung] priift
die Kommission in enger Zusammenarbeit mit der ESMA die Moglichkeit, die
Anforderungen dieses Artikels auf AIFM im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU und Verwaltungsgesellschaften im Sinne
von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der Richtlinie 2009/65/EG auszuweiten, die
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 2 der Richtlinie 2014/65/EU erbringen und Geschiifte mit
Finanzinstrumenten ausfiihren. Insbesondere fiihrt die Kommission eine Kosten-
Nutzen-Analyse und eine Bewertung des Umfangs einer solchen Ausweitung durch.

Auf der Grundlage dieser Bewertung und unter Beriicksichtigung der Ziele der
Kapitalmarktunion wird der Kommission die Befugnis iibertragen, gemdf} Artikel 50
delegierte Rechtsakte zur Anderung dieser Verordnung durch Ausweitung der
Anforderungen dieses Artikels gemdifp Unterabsatz 1 zu erlassen. “

Artikel 26 Absatz 2 Unterabsatz 1 erhiilt folgende Fassung:
wDie Verpflichtung gemdf} Absatz 1 gilt fiir

a)  Finanzginstrumente, die zum Handel zugelassen sind oder die an einem
Handelsplat; gehandelt werden oder fiir die ein Antrag auf Zulassung zum Handel
gestellt wurde;

b)  Finanzinstrumente, deren Basiswert ein an einem Handelsplat; gehandeltes
Finanzinstrument ist,
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11d.

1le.

11f.

¢)  Finanzinstrumente, deren Basiswert ein aus an einem Handelsplat
gehandelten Finanzinstrumenten zusammengesetiter Index oder Korb von
Finanzinstrumenten ist, und

ca) der Clearingpflicht gemdf} Artikel 4 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
unterliegende Derivate, die aufierhalb von Handelspliitzen gehandelt werden. “

Artikel 26 Absatz 3 erhiilt folgende Fassung:

»(3) Die Meldungen miissen insbesondere die Bezeichnung und die Zahl der
erworbenen oder veriufierten Finanzinstrumente, Volumen, Datum und Zeitpunkt
des Abschlusses, den Kurs und Angaben zur ldentifizierung der Parteien enthalten,
in deren Namen die Wertpapierfirma das Geschiift abgeschlossen hat, Angaben zu
den Personen und Computeralgorithmen in der Wertpapierfirma, die fiir die
Anlageentscheidung und Ausfiihrung des Geschdifts verantwortlich sind, Angaben
zur meldepflichtigen Einrichtung, Angaben zu der fiir das Geschift in Anspruch
genommenen betreffenden Ausnahme sowie Moglichkeiten zur Ermittlung der
betreffenden Wertpapierfirmen. Meldungen von an dem Handelsplaty getiitigten
Geschiiftsabschliissen miissen einen Transaktionsidentifikationscode enthalten, der
von dem Handelsplat; generiert und sowohl an die kaufenden als auch die
verkaufenden Mitglieder des Handelsplatzes weitergegeben werden muss. Bei nicht
an einem Handelsplat; abgeschlossenen Geschiiften enthalten die Meldungen im
Sinne der gemiifp Artikel 20 Absatz 3 Buchstabe a und Artikel 21 Absatz 5
Buchstabe a anzunehmenden Mafinahmen eine Bezeichnung der Geschdiftstypen.
Bei Warenderivaten wird in den Meldungen angegeben, ob mit diesen Geschiiften
eine  objektiv.  messbare  Risikominderung  gemdiff  Artikel 57  der
Richtlinie 2014/65/EU einhergeht. «

Artikel 26 Absatz 5 erhiilt folgende Fassung:

»(5) Der Betreiber eines Handelsplatzes meldet Einzelheiten gemdifp den
Absdtzen 1 und 3 zu den Geschiiften mit iiber seine Plattform gehandelten
Finanzinstrumenten, die ein Mitglied, Teilnehmer oder Nutzer, das bzw. der nicht
dieser Verordnung unterliegt, iiber sein System abgewickelt hat.*

Artikel 26 Absatz 6 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

wIn Bezug auf die Angaben zur ldentifizierung der Kunden gemdf} den Absiitzen 3
und 4 verwenden Wertpapierfirmen eine Kennung fiir Rechtstriger (Legal Entity
Identifier) nach ISO 17442, die zur Identifizierung von Parteien eingefiihrt wurde,
die Anspruch auf diese Kennung haben. Der Code wird verwendet, um berechtigte
Parteien unabhdingig von ihrer Rechtsstellung und der Art ihrer Finanzierung zu
identifizieren. Fiir Parteien, die keinen Anspruch auf die Kennung haben, wird eine
nationale Kennung verwendet, die zur ldentifizierung von Parteien eingefiihrt wird,
die keinen Anspruch auf die Rechtstrigerkennung haben. “
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(12) Artikel 26 Absatz 9 wird wie folgt geéndert:

a)  Unterabsatz 1 wird wie folgt gediindert:

)

iii)

Buchstabe c erhiilt folgende Fassung:

»C)

die  Referenzen der erworbenen oder veriiufierten
Finanzinstrumente, Volumen, Datum und Zeitpunkt des
Abschlusses, den Kurs und Angaben zur Identifizierung des
bzw. der Kunden, in dessen/deren Namen die Wertpapierfirma
das Geschiift abgeschlossen hat, Angaben zu den Personen und
Computeralgorithmen in der Wertpapierfirma, die fiir die
Anlageentscheidung und Ausfiihrung des  Geschiifts
verantwortlich sind, Angaben zu der fiir das Geschiift in
Anspruch genommenen betreffenden Ausnahme,
Moglichkeiten zur  Ermittlung der betreffenden
Wertpapierfirmen, Art und Weise der Ausfiihrung des
Geschiifts und fiir die Verarbeitung und Analyse der
Geschiiftsmeldungen nach Absatz 3 erforderliche
Datenfelder; “

Buchstabe d wird gestrichen;

Buchstabe e erhiilt folgende Fassung:

’,e)

die einschligigen Kategorien von Indizes, die nach Absatz 2 zu
melden sind; “

Die folgenden Buchstaben werden angefiigt:

»i@)

»ib)

die Bedingungen fiir die Verkniipfung bestimmter Geschiifte
und die Mittel zur Kennzeichnung von Sammelauftrigen, die
die Ausfiihrung eines Geschiifts nach sich ziehen, und

der Zeitpunkt, bis zu dem Geschiifte gemeldet werden miissen. “

b)  Unterabsatz 2 erhiilt folgende Fassung:

wDie ESMA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum ... [drei Jahre nach dem Datum des Inkrafitretens dieser
Anderungsverordnung| vor. <
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13.

14.

In Artikel 26 wird folgender Absatz 11 angefiigt:

»(11) Die ESMA {iibermittelt der Kommission bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen:
bitte Datum 2 Jahre nach dem Datum der Verdffentlichung einfiigen] zu folgenden
Zwecken einen Bericht im Hinblick auf die Erstellung einer integrierten Sammlung
von Daten iiber Geschiftsabschliisse und die Straffung von Datenfliissen nach
Artikel 26 dieser Verordnung:

a) die Verringerung doppelter oder inkohdrenter Anforderungen an die Meldung
von Geschéftsabschliissen, insbesondere die Verringerung der in der
vorliegenden Verordnung, der Verordnung (EU) 2019/834 des Europédischen
Parlaments und des Rates™!, der Verordnung (EU) 2015/2365 und anderen
Rechtsvorschriften der Finanzwirtschaft festgelegten doppelten oder
inkohédrenten Anforderungen;

b) die Verbesserung der Standardisierung von Daten und der -effizienten
Weitergabe und Nutzung von Daten, die in einem der Berichterstattungsrahmen
der Union gemeldet wurden, durch jede zustindige Behorde sowohl auf
Unionsebene als auch auf nationaler Ebene.

Bei der Ausarbeitung des Berichts arbeitet die ESMA eng mit den anderen
Stellen des Europdischen Finanzaufsichtssystems und der Europidischen
Zentralbank zusammen.

*1

Verordnung (EU) 2019/834 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Mai 2019 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die
Clearingpflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht, die Meldepflichten, die
Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte OTC-
Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern
und die Anforderungen an Transaktionsregister (ABIL. L 141 vom 28.5.2019, S. 42).*

Artikel 27 I wird wie folgt gedndert:

-a) In Absatz 1 erhalten die Unterabsiitze 1 und 2 folgende Fassung:

wIn Bezug auf Finanzinstrumente, die zum Handel an einem Handelsplatz
zugelassen sind oder an einem Handelsplat; gehandelt oder an einem
Handelsplatz abgeschlossen wurden oder wenn der Emittent den Handel mit
dem ausgegebenen Instrument genehmigt hat oder ein Antrag auf Zulassung
zum Handel gestellt wurde, iibermitteln die Handelsplitze der ESMA fiir die
Zwecke der Meldung von Geschiften gemdfp Artikel 26 wund der
Transparenzanforderungen gemdf den Artikeln 3, 6, 8, 8a, 10, 11, 11a, 14, 20
und 21 identifizierende Referenzdaten.

In Bezug auf Derivate miissen identifizierende Referenzdaten auf einem
weltweit vereinbarten internationalen Standard beruhen und
weiterentwickelt werden, der fiir identifizierende Referenzdaten als
Derivatekennungen verwendet wird. “
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14a.

a)  Absatz 3 wird wie folgt geiindert:
i) Folgender Buchstabe ¢ wird angefiigt:
»C) der Zeitpunkt, bis zu dem Referenzwerte gemeldet werden miissen®.
ii) Nach Unterabsatz 1 wird folgender Unterabsatz eingefiigt:

,Bei der Erstellung dieser Entwiirfe technischer Regulierungsstandards tragt die
ESMA den internationalen Entwicklungen und den auf Ebene der Union oder
auf globaler Ebene vereinbarten Standards sowie ihrer Ubereinstimmung mit
den in der Verordnung (EU) 2019/834 und der Verordnung (EU) 2015/2365
festgelegten Meldepflichten Rechnung.*

Artikel 27d wird wie folgt gedindert:
a)  Die Uberschrift erhiilt folgende Fassung:
wArtikel 27d

Verfahren fiir die Erteilung der Zulassung und die Ablehnung von Antréigen auf
Zulassung fiir ARM und APA“

b)  Die Absitze 1 bis 3 erhalten folgende Fassung:

»(1) Der vom antragstellenden APA oder ARM vorzulegende Antrag enthiilt alle
erforderlichen Informationen, anhand denen die ESMA oder gegebenenfalls die
nationale zustindige Behorde bestitigen kann, dass das APA bzw. der ARM zum
Zeitpunkt der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um
seinen Verpflichtungen gemiify diesem Titel nachzukommen, einschlieflich eines
Geschiiftsplans, aus dem unter anderem die Art der geplanten Dienstleistungen und
der organisatorische Aufbau hervorgehen. “

(2) Die ESMA oder gegebenenfalls die nationale zustindige Behdrde iiberpriift
den Zulassungsantrag innerhalb von 20 Arbeitstagen nach seinem Eingang auf
Vollstindigkeit.

Ist der Antrag unvollstindig, setzt die ESMA oder gegebenenfalls die zustindige
nationale Behorde eine Frist, innerhalb deren ihr das APA bzw. der ARM
zusitzliche Informationen zu iibermitteln hat.

Hat die ESMA oder gegebenenfalls die zustindige nationale Behorde festgestelit,
dass der Antrag vollstindig ist, teilt sie dies dem APA bzw. ARM mit.

(3) Die ESMA oder gegebenenfalls die nationale zustindige Behérde priift
innerhalb von sechs Monaten nach Eingang eines vollstindigen
Zulassungsantrags, ob das APA oder der ARM die Anforderungen des
vorliegenden Titels erfiillt. Sie erlisst einen ausfiihrlich begriindeten Beschluss
iiber die Zulassung oder die Ablehnung der Zulassung und teilt dies dem
antragstellenden APA oder ARM innerhalb von fiinf Arbeitstagen mit. “
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15. Folgender Artikel 27da wird eingefiigt:

SWArtikel 27da
Verfahren fiir die Auswahl eines einzigen Bereitstellers konsolidierter Datenticker pro
Anlageklasse

(1) Die ESMA fiihrt bis zum [Amt fiir Veroffentlichungen: bitte Datum 3 Monate nach
dem Inkrafitreten einfiigen] ein Auswahlverfahren zur Bestellung des Bereitstellers
konsolidierter Datenticker fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren durch. Die ESMA fiihrt
fiir die folgenden Anlageklassen in der folgenden Reihenfolge jeweils ein separates
Auswahlverfahren durch:

a) Anleihen;
b) Aktien und borsengehandelte Indexfonds;
¢) Derivate.

Die einzelnen Auswahlverfahren beginnen spiitestens sechs Monate nach Beginn
des vorherigen Auswahlverfahrens.

(2) Die ESMA wiihlt fiir jede der in Absatz 1 genannten Anlageklassen den Bewerber fiir
die néchste Zulassung auf der Grundlage folgender Kriterien aus:

a)  der technischen Féhigkeit der Bewerber, in der gesamten Union stabile
konsolidierte Datenticker bereitzustellen;

b)  der Fahigkeit der Bewerber, die in Artikel 27h festgelegten organisatorischen
Anforderungen zu erfiillen;

ba) der Fiihigkeit, Vorhandels- und Nachhandelsmarktdaten fiir Aktien und
borsengehandelte Indexfonds bis zu den ersten fiinf Ebenen der
Auftragsbiicher sowie Nachhandelsdaten fiir Anleihen und Derivate
einzuholen, zu konsolidieren und zu verteilen;

c) der Angemessenheit der Leitungsstruktur der Bewerber;

d) der Angemessenheit der Geschwindigkeit, mit der die Bewerber zentrale
Marktdaten verteilen konnen;

e) der FEignung der Verfahren und Vorkehrungen der Bewerber zur
Sicherstellung der Datenqualitiit,

f)  der realistischen Hohe der Gesamtausgaben, die die Bewerber fiir die
Entwicklung des konsolidierten Datentickers titigen miissen, und der Kosten des
laufenden Betriebs des konsolidierten Datentickers;

g) der Hohe der Gebiihren, die die Bewerber bei den verschiedenen Arten von
Nutzern der zentralen Marktdaten zu erheben beabsichtigen, ihrer
Verhiiltnismdiifigkeit im Vergleich zu den fiir den Betrieb des Bereitstellers
konsolidierter Datenticker entstandenen Kosten, der Einfachheit ihrer
Gebiihren- und Lizenzmodelle und der endgiiltigen Fihigkeit der Bewerber,
die Kosten zu decken und eine verniinftige Marge im Einklang mit den
Anforderungen von Artikel 13 zu generieren;
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3)

“4)

15a.

(D)

h)  der Moglichkeit der Bewerber, fiir die Bereitstellung der zentralen Marktdaten
und fiir die Konnektivitdt moderne Schnittstellentechnologien zu nutzen;

1) der Eignung der zur Aufbewahrung von Aufzeichnungen fiir die Zwecke von
Artikel 27ha Absatz 3 getroffenen Vorkehrungen;

) der Fihigkeit, Regelmifigkeit, Widerstandsfiihigkeit und Betriebskontinuitdt
sicherzustellen, und des Verfahrens, das die Bewerber zur Minderung und
Bewiiltigung von Cyberrisiken einfiithren wollen;

k) des Verfahrens, das die Bewerber einzufithren beabsichtigen, um den
Energieverbrauch durch die Datenspeicherung zu verringern.

Bei der Auswahl der Bereitsteller konsolidierter Datenticker fiir Aktien und
borsengehandelte Indexfonds beriicksichtigt die ESMA zusdtzlich zu den in
Absatz 2 dieses Artikels genannten Kriterien das System fiir die Weiterverteilung der
Einnahmen, das der Bewerber in Bezug auf jeden Marktdatenkontributor
einzurichten beabsichtigt, und insbesondere die Formel, die fiir die kleineren
geregelten Miirkte und KMU-Wachstumsmdirkte gilt, die sich entscheiden, dem
Bereitsteller konsolidierter Datenticker ihre Marktdaten gemdf Artikel 22a
Absatz 1c zur Verfiigung zu stellen.

Innerhalb von sechs Monaten nach Einleitung des in Absat; 1 genannten
Auswahlverfahrens erlisst die ESMA einen umfassend begriindeten Beschluss, in
dem fiir den Betrieb der konsolidierten Datenticker als geeignet erachtete Stellen
ausgewdihlt werden und diese aufgefordert werden, einen Zulassungsantrag zu
stellen.

Folgender Artikel wird eingefiigt:
wArtikel 27db

Verfahren fiir die Zulassung von Bereitstellern konsolidierter
Datenticker

Der Antrag gemdify Artikel 27da muss alle erforderlichen Informationen enthalten,
die die ESMA in die Lage versetzen, zu bestiitigen, dass der Bewerber zum Zeitpunkt
der Erstzulassung alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um die Kriterien
gemifp Artikel 27da Absatz 2 und die organisatorischen Anforderungen gemdif}
Artikel 27h zu erfiillen.

Die ESMA priift den Zulassungsantrag innerhalb von 20 Arbeitstagen nach seinem
Eingang auf Vollstindigkeit.

Ist der Antrag unvollstindig, so set;t die ESMA eine Frist, innerhalb deren ihr der
Bewerber zusdtzliche Informationen zu iibermitteln hat.
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Hat die ESMA festgestellt, dass der Antrag vollstindig ist, teilt sie dies dem
Bereitsteller konsolidierter Datenticker mit. Die ESMA priift innerhalb von drei
Monaten nach Eingang eines vollstindigen Antrags, ob der Bewerber die
Anforderungen des vorliegenden Titels erfiillt. Sie erlisst einen ausfiihrlich
begriindeten Beschluss iiber die Zulassung oder die Ablehnung der Zulassung und
teilt dies dem Bewerber innerhalb von fiinf Arbeitstagen nach dem Datum des
Erlasses dieses begriindeten Beschlusses mit. In diesem begriindeten Beschluss
werden die Bedingungen, unter denen der Bereitsteller konsolidierter Datenticker
arbeiten wird, sowie insbesondere die Hohe der in Artikel 27da Absat; 2 Buchstabe g
genannten Gebiihren gemdf der Angabe des Bewerbers und — im Hinblick auf Aktien
— der Umfang der in Artikel 27h Absatz 1 Buchstabe ¢ beschriebenen Beteiligung
angegeben.

2) Nach Zulassung durch die ESMA wird dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker
ein Ubergangszeitraum von drei Monaten gewiihrt, um die betriebliche und
technische Einrichtung in Ubereinstimmung mit den jeweiligen technischen
Regulierungsstandards zu gewihrleisten, bevor der Betrieb des konsolidierten
Tickers aufgenommen wird. Wihrend dieses Ubergangszeitraums erlaubt der
Bereitsteller konsolidierter Datenticker den Datenanbietern, eine Verbindung
aufzubauen und die Verbindung zum Bereitsteller konsolidierter Datenticker fiir die
Dateniibermittlung zu priifen.

3) Die ausgewihlten Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers erfiillen stets die in
Artikel 27h  dargelegten organisatorischen Anforderungen und die in der
Entscheidung der ESMA zur Zulassung des Bereitstellers eines konsolidierten
Datentickers laut Absatz 1 Unterabsatz 4 aufgefiihrten Bedingungen. Ein
Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers, der diese Anforderungen und
Bedingungen, einschliefilich der Anforderungen und Bedingungen in Bezug auf
Systemstorungen und unbefugte Eingriffe in Systeme, nicht mehr erfiillen kann, setzt
die ESMA unverziiglich dariiber in Kenntnis.

4) Der Entzug der Zulassung gemdfi Artikel 27e wird erst wirksam, wenn ein neuer
Bereitsteller konsolidierter Datenticker im Einklang mit den Artikeln 27da und 27db
ausgewdhlt und zugelassen worden ist.

(5) Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, in denen
Folgendes spezifiziert wird:

a) die nach Absat; 1 zu iibermittelnden Informationen einschlieflich des
Geschiiftsplans,

b) die Angaben, die die Mitteilungen nach Artikel 27f Absatz 2 enthalten miissen.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die vorliegende Verordnung durch
Erlass der in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemdf
den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu ergiinzen.
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(6)

15b.

15¢.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards, in denen die
Standardformulare, Vorlagen und Verfahren fiir die nach Absatz 1 und nach Artikel
27f Absatz 2 zu iibermittelnden Mitteilungen und Angaben festgelegt sind.

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

In Artikel 27e wird folgender Absatz eingefiigt:

»(2a) Ein Datenbereitstellungsdienstleister, dem die Registrierung entzogen wird,
muss fiir die ordnungsgemidifie Ersetzung sorgen, einschliefilich des Datentransfers
an andere Datenbereitstellungsdienstleister, der rechtzeitigen Benachrichtigung
seiner Kunden und der Umleitung der Meldungen auf andere
Datenbereitstellungsdienstleister vor dem Entzug.“

Artikel 27f wird wie folgt geiindert:
a)  Absatz 1 Unterabsaty 3 erhilt folgende Fassung:

» Beantragt ein Marktbetreiber die Zulassung fiir den Betrieb eines APA oder eines
ARM gemdifp Artikel 27¢c, so wird, wenn er die Kriterien fiir die Ausnahme von der
Beaufsichtigung durch die ESMA erfiillt und es sich bei den Mitgliedern des
Leitungsorgans des APA oder des ARM um dieselben Personen wie die Mitglieder
des Leitungsorgans des geregelten Marktes handelt, davon ausgegangen, dass diese
Personen die Anforderungen des Unterabsatzes 1 erfiillen. “

b)  Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4) Die ESMA oder gegebenenfalls die nationale zustindige Behorde verweigert
oder entgieht die Zulassung, wenn sie nicht davon iiberzeugt ist, dass die Person
oder die Personen, die die Geschifte des Datenbereitstellungsdienstleisters
tatsiichlich leitet/leiten, gut beleumundet ist/sind, oder wenn objektive und
nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass die vorgeschlagenen
Verinderungen im Leitungsorgan des Datenbereitstellungsdienstleisters dessen
solide und umsichtige Fiihrung sowie die angemessene Beriicksichtigung der
Interessen seiner Kunden und die Marktintegritiit gefiihrden konnten.

¢)  Die folgenden Absiitze werden eingefiigt:

w(4a) Ein APA legt objektive, diskriminierungsfreie und offentlich zugdingliche
Anforderungen fiir den Zugang zu seinen Dienstleistungen durch Unternehmen
fest, die den Transparenzpflichten nach Artikel 20 Absatz 1 und Artikel 21 Absatz 1
unterliegen.
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16.

(1

Ein APA veroffentlicht die Preise und Gebiihren fiir die im Zusammenhang mit
dieser Verordnung angebotenen Datenbereitstellungsdienstleistungen. Es legt die
Preise und Gebiihren fiir alle angebotenen Dienstleistungen offen, einschliefilich
der Abschlige und Rabatte sowie der Bedingungen fiir die Gewiihrung
entsprechender Nachlisse. Es ermaoglicht den meldenden Einrichtungen einen
separaten Zugang zu spezifischen Diensten.

4b. Die APA fiithren Aufzeichnungen iiber ihre Geschidiftstitigkeit und bewahren
diese fiir einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren auf. Die Angaben beziiglich
der ersten beiden Jahre werden an einem leicht zugdnglichen Ort aufbewahrt und
das APA iibermittelt der ESMA diese Aufzeichnungen auf entsprechende
Aufforderung hin umgehend. “

Artikel 27h erhilt folgende Fassung:
S Artikel 27h

Organisatorische Anforderungen an die Bereitsteller konsolidierter Datenticker

Die Bereitsteller konsolidierter Datenticker werden gemiB den in Artikel 27da
genannten Zulassungsbedingungen:

a) alle mittels Beitrdgen zur Verfliigung gestellten Marktdaten in Bezug auf die
Anlageklasse, zu der sie zugelassen sind, erfassen;

b)  bei den Nutzern monatliche Abonnementgebiihren erheben und gleichzeitig
Kleinanlegern, Wissenschaftlern und Organisationen der Zivilgesellschafft,
die die Daten fiir Forschungszwecke nutzen, sowie Behorden fiir die
Wahrnehmung von Regulierungs- und Aufsichtsbefugnissen freien Zugang
gewdhren;

c¢) im Fall von Marktdaten, die Aktien und bérsengehandelte Indexfonds
betreffen, einen Teil ihrer Einnahmen zur Deckung der im Zusammenhang mit
obligatorischen Beitrdgen entstehenden Kosten und gegebenenfalls zur
Gewdbhrleistung einer angemessenen Beteiligung von geregelten Mérkten und
KMU-Wachstumsmdrkten, insbesondere kleineren geregelten Mérkten, an den
durch den konsolidierten Datenticker erwirtschafteten Einnahmen geméif
Artikel 27da Absatz 3 weiterverteilen;

d) die konsolidierten zentralen Marktdaten, zu deren Bereitstellung der
Bereitsteller des konsolidierten Datentickers nach Artikel 27da ausgewaihlt
wurde, unter Beachtung der in Artikel 22b festgelegten Anforderungen an die
Datenqualitdt den Nutzern in einem kontinuierlichen elektronischen Datenstrom
diskriminierungsfrei und so nahe an der Echtzeit, wie dies technisch moglich ist,
zur Verfligung stellen;

f)  sicherstellen, dass die konsolidierten zentralen Marktdaten leicht zuginglich,
maschinenlesbar und fiir alle Nutzer, einschlieBlich Kleinanlegern, verwertbar
sind;
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(1a)

fa) sicherstellen, dass die Nutzung der zentralen Marktdaten streng auf die
Sammlung, Konsolidierung und Weitergabe solcher Daten begrenzt ist; alle
zusdtzlichen Mehrwertdienste unterliegen zusdtzlichen Lizenzbedingungen,
die von jedem Marktdatenkontributor festgelegt werden;

fb) iiber Systeme verfiigen, die effektiv imstande sind, Handelsauskiinfte auf

Vollstindigkeit zu priifen, Liicken und offensichtliche Fehler zu erkennen

und bei derlei fehlerhaften Auskiinften eine Neuiibermittlung anzufordern.
Fiir die Zwecke von Buchstabe ¢ wird bei der Hohe der Einnahmen, die an die
einzelnen Marktdatenkontributoren weiterverteilt werden, der Beitrag zum
Kursbildungsprozess der Daten, die dem Bereitsteller konsolidierter Datenticker
von diesem Marktdatenkontributor gemdf} Artikel 22a bereitgestellt werden,
beriicksichtigt.

Kleinere regulierte Mirkte und KMU-Wachstumsmiirkte, die unabhdingig und
nicht Teil einer grofieren Borsengruppe sind, kommen in den Genuss einer
hoheren Vergiitung, um Anreize fiir ihren Beitrag zum Bereitsteller konsolidierter
Datenticker zu schaffen.

Die aus den konsolidierten Vorhandels- und Nachhandelsdatenstromen
erwirtschafteten Einnahmen werden ausschlieflich an die Kontributoren
weiterverteilt, die zu einem bestimmten Datenstrom beigetragen haben.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, um die
Merkmale des Systems fiir die Weiterverteilung der Einnahmen festzulegen, das
darauf abzielt, die Marktdatenanbieter zu vergiiten, z. B. den Hoéchstbetrag pro
Nutzer des konsolidierten Datentickers, der zum System fiir die Weiterverteilung der
Einnahmen des Bereitstellers konsolidierter Datenticker beitrigt, und die
Modalitiiten der Aufteilung der Einnahmen. Bei der Festlegung der Aufteilung der
Einnahmen beriicksichtigt die ESMA insbesondere folgende Aspekte in folgender
Rangfolge:

i) eine feste Vergiitung pro Kontributor, welche die Fixkosten widerspiegelt, die mit
seinem Beitrag in Verbindung stehen;

ii) Einnahmenbeteilung gegeniiber kleineren Borsen, die zum konsolidierten
Datenticker beitragen;

iii) Einnahmenbeteilung auf der Grundlage eines Verteilungsschliissels auf der
Grundlage des Beitrags, den die Daten der einzelnen Kontributoren zur Kursbildung
leisten, wobei Wert und Anzahl der Geschiifte und Kursofferten, die Transparenz
des zugrunde liegenden Handelsmechanismus und der Umfang, in dem die
Vorhandels- und Nachhandelsdaten eines Kontributors vom Bereitsteller eines
konsolidierten Datentickers verbreitet werden, zu beriicksichtigen sind.
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2

3)

(Ga)

“4)

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards
bis zum .. [sechs Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser
Anderungsverordnung] vor.

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

Die Bereitsteller konsolidierter Datenticker fihren Standards fur die Gilte ihrer
Dienstleistungen ein, die alle folgenden Punkte abdecken und die sie vierteljihrlich
auf thren Websites veroffentlichen:

a)  ein Bestandsverzeichnis aller Marktdatenkontributoren, von denen Marktdaten
eingehen;

aa) eine Bewertung der Qualitiit der von jedem Kontributor erhaltenen Daten;

ab) die Anzahl der Datenqualititsvorfiille und die zu deren Losung ergriffenen
Mafinahmen;

b)  Modus und Geschwindigkeit der Lieferung konsolidierter Marktdaten an die
Nutzer;

c¢) MaBnahmen, die zur Sicherstellung der betrieblichen Kontinuitdt bei der
Bereitstellung konsolidierter Marktdaten getroffen wurden.

Die  Bereitsteller  konsolidierter =~ Datenticker  verfligen  {iber  solide
Sicherheitsmechanismen, die darauf ausgelegt sind, die Sicherheit der
Informationsiibermittlungswege zwischen den Marktdatenkontributoren und dem
Bereitsteller des konsolidierten Datentickers sowie zwischen diesem und den Nutzern
zu gewihrleisten und das Risiko der Datenkorruption und des unberechtigten Zugriffs
zu minimieren. Die Bereitsteller konsolidierter Datenticker verfiigen {iber
ausreichende Mittel und halten Notfallsysteme vor, um ihre Dienste jederzeit anbieten
und aufrechterhalten zu konnen.

Bereitsteller  konsolidierter  Datenticker veriffentlichen eine Liste der
internationalen Wertpapier-Identifikationsnummer des EWR (ISIN) fiir alle
Finanzinstrumente, die gemdff dieser Verordnung unter das Mandat jedes
Bereitstellers konsolidierter Datenticker fallen.

Jeder Bereitsteller konsolidierter Datenticker bietet kostenlosen Zugang zu dieser
Liste und stellt sicher, dass sie regelmdifig iiberpriift und aktualisiert wird, um einen
umfassenden Uberblick iiber alle Finanzinstrumente zu bieten, die von dem
konsolidierten Datenticker erfasst werden.

Nach Ablauf von 18 Monaten des vollstindigen Betriebs des Bereitstellers eines
konsolidierten Datentickers fiir Aktien tibermittelt die ESMA der Kommission eine
mit Griinden versehene, evidenzbasierte Stellungnahme zur Wirksamkeit und
Gerechtigkeit des Niveaus der Beteiligung der Marktdatenkontributoren an den vom
Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers erwirtschafteten Einnahmen gemal3
Absatz 1 Unterabsatz 2. Die Kommission kann die ESMA auffordern, weitere
Stellungnahmen vorzulegen, soweit dies erforderlich oder angemessen ist. Der
Kommission wird die Befugnis tiibertragen, einen delegierten Rechtsakt nach
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17.

(M

2

3)

17a.

18.

Artikel 50 zu erlassen, um gegebenenfalls den Zuweisungsschliissel fiir die
Umverteilung der Einnahmen zu iiberarbeiten.*

Folgender Artikel 27ha wird eingefiigt:

SArtikel 27ha
Meldepflicht der Bereitsteller konsolidierter Datenticker

Bereitsteller konsolidierter Datenticker veroffentlichen am Ende eines jeden Quartals
auf ihrer kostenlos zugédnglichen Website Leistungsstatistiken und Berichte iiber
Vorkommnisse beziiglich der Datenqualitit und -systeme.

2. Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um fiir die
Meldepflicht Inhalt, Format und Terminologie zu bestimmen.

Die ESMA iibermittelt der Kommission den Entwurf dieser technischen
Regulierungsstandards spétestens am [Amt fiir Veroffentlichungen: Bitte Datum neun
Monate nach Inkrafttreten einfiigen).

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

Die Bereitsteller konsolidierter Datenticker fithren Aufzeichnungen iiber ihre
Geschiftstitigkeit und bewahren diese fiir einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren
auf. Angaben beziiglich der ersten beiden Jahre werden an einem leicht zugénglichen
Ort aufbewahrt und der Bereitsteller eines konsolidierten Datentickers {ibermittelt der
ESMA diese Aufzeichnungen auf entsprechende Aufforderung hin umgehend.*

In Artikel 27i werden die folgenden Absiitze eingefiigt:

w(4a) Ein ARM legt objektive, diskriminierungsfireie und offentlich zugdngliche
Anforderungen fiir den Zugang zu seinen Dienstleistungen von Unternehmen fest,
die der Meldepflicht nach Artikel 26 unterliegen.

Ein ARM veréffentlicht die Preise und Gebiihren fiir die im Zusammenhang mit
dieser Verordnung angebotenen Datenbereitstellungsdienstleistungen. Er legt die
Preise und Gebiihren fiir alle angebotenen Dienstleistungen offen, einschliefilich
der Abschliige und Rabatte sowie der Bedingungen fiir die Gewdihrung
entsprechender Nachliisse. Er ermaoglicht den meldenden Einrichtungen einen
separaten Zugang zu spegifischen Diensten. Die von einem ARM in Rechnung
gestellten Preise und Gebiihren miissen im Verhiltnis zum Aufwand stehen.

(4b) ARM fiihren Aufzeichnungen iiber ihre Geschiiftstitigkeit und bewahren
diese fiir einen Zeitraum von mindestens fiinf Jahren auf. Die Angaben beziiglich
der ersten beiden Jahre werden an einem leicht zugdinglichen Ort aufbewahrt und
der ARM iibermittelt der ESMA diese Aufzeichnungen auf entsprechende
Aufforderung hin umgehend. “

In Artikel 28 Absatz 1 erhilt der einleitende Wortlaut folgende Fassung:

a)  In Absatz 1 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
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,,I Geschifte I mit OTC-Derivaten, die einer Kategorie von Derivaten angehoren, die
gemilB einer entsprechenden Erkliarung einer Handelspflicht im Sinne des in Artikel32
dieser Verordnung genannten Verfahrens unterliegen und in dem in Artikel34 dieser
Verordnung genannten Verzeichnis registriert sind, zwischen Gegenparteien im Sinne
von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 werden
lediglich tiber folgende Plitze abgeschlossen:*

b)  Folgender Absatz 2a wird eingefiigt:

»(2a) Derivatgeschidifte, die von der Clearingpflicht gemaf; Artikel 4 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 ausgenommen sind oder ihr anderweitig nicht unterliegen,
unterliegen auch nicht der Handelspflicht. “

19. Artikel 32 werden folgende Absétze 7, 7a, 8 und 9 angefiigt:

»(7) Sieht die ESMA die Aussetzung der Clearingpflicht im Sinne des Artikels 6a
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als eine wesentliche Anderung der Kriterien fiir
die Wirksamkeit der Handelspflicht gemil3 Absatz 5 dieses Artikels an, so kann die
ESMA bei der Kommission beantragen, die Handelspflicht gemif Artikel 28 Absatz 1
und 2 dieser Verordnung fiir dieselben Kategorien von OTC-Derivaten auszusetzen,
die Gegenstand des Antrags auf Aussetzung der Clearingpflicht sind.

(7a) Ist die ESMA der Ansicht, dass bestimmte Ereignisse oder Entwicklungen, die
die in der Union verfiigbare Liquiditiit bei bestimmten oder allen Derivaten, die
gemdf einer entsprechenden Erklirung einer Handelspflicht unterliegen,
beeintrichtigen konnten, kann die ESMA die Kommission ersuchen, die
Anwendung der Handelspflicht gemdfp Artikel 28 Absdtze I und?2 dieser
Verordnung fiir diese Finanzinstrumente voriibergehend auszusetzen.

Die voriibergehende Aussetzung gemifp Unterabsatz 1 gilt zundchst fiir einen
Zeitraum von hiochstens drei Monaten ab dem Tag der Verdffentlichung des in
Absatz 9 genannten Durchfiihrungsrechtsakts. Eine solche Aussetzung kann um
Jjeweils hochstens weitere drei Monate verlingert werden, sofern die Griinde fiir die
voriibergehende Aussetzung weiterhin gegeben sind.

(8) Der in den Absiitzen 7 und 7a genannte Antrag wird nicht verdffentlicht.

(9) Nach Eingang des in den Absdtzen 7 und 7a genannten Antrags trifft die
Kommission unverziiglich auf der Grundlage der von der ESMA dargelegten Griinde
und tibermittelten Nachweise eine der folgenden Maflnahmen:

a)  Aussetzung der Handelspflicht fiir die Kategorien von OTC-Derivaten, die
Gegenstand des Antrags auf Aussetzung der Clearingpflicht sind, im Wege eines
Durchfiihrungsrechtsakts;

b)  Ablehnung der beantragten Aussetzung.

Fiir die Zwecke von Buchstabe b informiert die Kommission die ESMA iiber die
Griinde, aus denen sie die beantragte Aussetzung ablehnte. Die Kommission
informiert das Europdische Parlament und den Rat umgehend iiber die Ablehnung und
tibermittelt ihnen die der ESMA mitgeteilten Griinde. Die Informationen, die dem
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(M

(1a)

2

Europdischen Parlament und dem Rat beziiglich der Ablehnung iibermittelt wurden,
und die Griinde fiir diese Ablehnung werden nicht verdffentlicht.*

Folgender Artikel 32a wird eingefligt:

,,Artikel 32a
Eigenstindige Aussetzung der Handelspflicht

Auf Antrag der zustindigen Behorde eines Mitgliedstaates kann die Kommission
einen Durchfiihrungsrechtsakt erlassen, um die Derivatehandelspflicht in Bezug auf
bestimmte Wertpapierfirmen im Einklang mit dem in Artikel 51 genannten Verfahren
und nach Konsultation der ESMA auszusetzen. Die zustindige Behorde gibt an,
warum sie die Bedingungen fiir eine Aussetzung als erfiillt erachtet. Insbesondere zeigt
die zustindige Behorde, dass eine Wertpapierfirma innerhalb ihrer Zustdndigkeit:

a) regelmdBig Anfragen nach einer Offerte fiir die Derivate erhilt, die der
Handelspflicht unterliegen;

b) von einer Gegenpartei auflerhalb des EWR, die nicht {iber eine aktive
Mitgliedschaft an einem EU-Handelsplatz verfiigt, der Handelsgeschéfte mit den
der Handelspflicht unterliegenden Derivaten anbietet, und

c)  beidem Derivat, das der Handelspflicht unterliegt, regelmaBig als Marktmacher
fungiert.

Auf Antrag der zustindigen Behorde eines Mitgliedstaates kann die Kommission
einen Durchfiihrungsrechtsakt erlassen, um die Derivatehandelspflicht in Bezug
auf bestimmte finanzielle Gegenparteien im Einklang mit dem in Artikel 51
genannten Verfahren und nach Konsultation der ESMA auszusetzen. Die
zustindige Behorde gibt an, warum sie die Bedingungen fiir eine Aussetzung als
erfiillt erachtet. Insbesondere zeigt die zustindige Behorde, dass die finanzielle
Gegenpartei innerhalb ihrer Zustindigkeit:

a) regelmdifig Derivate handelt, die der Derivatehandelspflicht in einem
spezifischen Marktsegment unterliegen;

b) regelmiifig Derivate mit einem Marktmacher aufierhalb des EWR handelt, der
nicht iiber eine aktive Mitgliedschaft an einem EU-Handelsplat; verfiigt, der
Handelsgeschiifte mit den der Handelspflicht unterliegenden Derivaten anbietet;

c¢) diese Derivate iiber eine gemdf; der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassene
zentrale Gegenpartei abwickelt.

Die in Unterabsatz 1 genannten Durchfiihrungsrechtsakte werden gemdf} dem in
Artikel 51 genannten Priifverfahren erlassen.

Im Rahmen der Beurteilung, ob die Handelspflicht nach den Absiitzen 1 und 1a
auszusetzen ist, priift die Kommission, ob sie nur fiir bestimmte Miirkte auszusetzen
ist, und beriicksichtigt, ob eine solche Aussetzung der Handelspflicht eine verzerrende
Wirkung auf die in Artikel 4 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegte
Clearingpflicht hitte.
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Die Kommission setzt sich auch mit den zustindigen Behorden anderer
Mitgliedstaaten in Verbindung, um zu priifen, ob sich Wertpapierfirmen in anderen
Mitgliedstaaten als dem, der den Antrag gemiifp Absatz 1 stellt, in einer dhnlichen
Situation befinden wie die in dem antragstellenden Mitgliedstaat. Die zustindigen
Behérden der Mitgliedstaaten, die keinen Antrag gemiify den Absiitzen 1 und la
gestellt haben, kionnen nach Erlass des in Absatz 1 genannten
Durchfiihrungsrechtsakts beantragen, dass Wertpapierfirmen, die sich in einer
dhnlichen Situation wie die im antragstellenden Mitgliedstaat befinden, in den
Durchfiihrungsrechtsakt aufgenommen werden. Die zustindige Behorde des
antragstellenden Mitgliedstaats gibt mit entsprechenden Belegen an, warum sie der
Auffassung ist, dass die Bedingungen fiir eine Aussetzung erfiillt sind.

(a) Die in den Absiitzen 1 und la genannten Durchfiihrungsrechtsakte werden nach
dem Priifverfahren gemdf Artikel 51 erlassen.

3) Dem in den Absitzen 1 und Ia genannten Durchfiihrungsrechtsakt werden die
Nachweise beigefligt, die von der die Aussetzung beantragenden zustédndigen Behorde
vorgelegt wurden.

4 Der in den Absdtzen 1 und Ia genannte Durchfiihrungsrechtsakt wird der ESMA
mitgeteilt und in dem in Artikel 34 der vorliegenden Verordnung genannten ESMA-
Verzeichnis veroffentlicht.

(5) Die Kommission iiberpriift regelmiBig, ob die Griinde fiir die Aussetzung der
Derivathandelspflicht fortbestehen.*

21. Artikel 35 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt der einleitende Wortlaut folgende Fassung:
»(1)  Unbeschadet Artikel 7 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 {ibernimmt
eine zentrale Gegenpartei das Clearen von Finanzinstrumenten auf
nichtdiskriminierender =~ und transparenter Basis, einschlieBlich  der
Anforderungen fiir Sicherheiten und mit dem Zugang verbundener Gebiihren
und unabhingig vom Handelsplatz, auf dem das Geschéft ausgefiihrt wird.

Die Anforderung nach Unterabsatz 1 gilt nicht fiir bérsengehandelte Derivate.
Die zentrale Gegenpartei stellt insbesondere sicher, dass ein Handelsplatz in
Bezug auf Folgendes das Recht auf nichtdiskriminierende Behandlung der auf
diesem Handelsplatz gehandelten Kontrakte hat:*

b)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3) Die zentrale Gegenpartei {iibermittelt dem Handelsplatz entweder
innerhalb von drei Monaten nach der Gestattung des Zugangs, sofern die
mallgebliche zustindige Behorde den Zugang nach Absatz 4 gewéhrt hat, oder
innerhalb von drei Monaten nach der Verweigerung des Zugangs eine
schriftliche Antwort. Die zentrale Gegenpartei kann einen Antrag auf Zugang
nur unter den in Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen ablehnen.
Untersagt eine zentrale Gegenpartei den Zugang, muss sie dies in ihrer Antwort
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ausfiihrlich begriinden und die zustindige Behorde schriftlich liber ihren
Beschluss unterrichten. Hat der Handelsplatz seinen Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat als die zentrale Gegenpartei, so {bermittelt die zentrale
Gegenpartei die entsprechende Mitteilung und die Begriindung auch an die fiir
den Handelsplatz zustindige Behorde. Die zentrale Gegenpartei gewihrt den
Zugang drei Monate nach Ubermittlung einer positiven Antwort auf den
Zugangsantrag.

Absatz 4 erhiilt folgende Fassung:

»(4) Die fiir eine zentrale Gegenpartei zustindige Behorde oder die fiir
einen Handelsplat; zustindige Behorde gewihrt einem Handelsplat; den
Zugang zu einer zentralen Gegenpartei nur, wenn ein solcher Zugang weder
das reibungslose und ordnungsgemdifie Funktionieren der Mirkte,
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditit, gefihrden noch
Systemrisiken verstirken wiirde.

Verweigert eine zustindige Behorde den Zugang, so muss sie ihren
Beschluss innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt des in Absatz 2
genannten Antrags fassen und ihn gegeniiber der anderen zustindigen
Behorde, der zentralen Gegenpartei und dem Handelsplatz klar begriinden
sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Beschluss gefasst
wurde. “

22.  Artikel 36 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Unbeschadet des Artikels 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 kann ein
Handelsplatz den durch die Verordnung zugelassenen oder anerkannten
zentralen Gegenparteien, die an diesem Handelsplatz abgeschlossene Geschéfte
mit Finanzinstrumenten zu clearen wiinschen, auf deren Antrag hin
Handelsdaten einschlieBlich solcher, die sich auf Zugangsgebiihren beziehen,
auf nichtdiskriminierender und transparenter Basis bereitstellen. Diese
Anforderung gilt nicht fiir:

a)  Derivatekontrakte, die bereits den Zugangspflichten nach Artikel 8 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterliegen;

b)  borsengehandelte Derivate.”
Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

»(3) Der Handelsplatz tibermittelt der zentralen Gegenpartei entweder
innerhalb von drei Monaten nach der Gestattung des Zugangs, sofern die
malgebliche zustindige Behorde den Zugang nach Absatz 4 gewihrt hat, oder
innerhalb von drei Monaten nach der Verweigerung des Zugangs eine
schriftliche Antwort. Der Handelsplatz kann den Zugang nur unter den in
Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen verweigern. Bei einer
Untersagung des Zugangs muss der Handelsplatz dies in seiner schriftlichen
Antwort ausfiihrlich begriinden und diese schriftliche Antwort an seine
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zustindige Behorde weiterleiten. Hat die zentrale Gegenpartei ihren Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat als der Handelsplatz, leitet der Handelsplatz diese
schriftliche Antwort auch an die zustindige Behorde der zentralen Gegenpartei
weiter. Der Handelsplatz gewéhrt den Zugang drei Monate nach Ubermittlung
einer positiven Antwort auf den Zugangsantrag.*

ba) Absatz 4 erhiilt folgende Fassung:

»(4) Die fiir einen Handelsplat; zustindige Behorde oder die fiir eine
zentrale Gegenpartei zustindige Behorde gewiihrt einer zentralen
Gegenpartei den Zugang zu einem Handelsplat; nur, wenn ein solcher
Zugang das reibungslose und ordnungsgemidifie Funktionieren der Miirkte,
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditit, nicht gefihrden wiirde
und der Handelsplat; iiber angemessene Mechanismen verfiigt, um eine
solche Fragmentierung zu verhindern, und wenn er keine Systemrisiken
verstirken wiirde.

Verweigert eine zustindige Behorde den Zugang, muss sie ihren Beschluss
innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt des in Absat; 2 genannten Antrags
fassen und ihn gegeniiber der anderen zustindigen Behorde, dem
Handelsplatz und der zentralen Gegenpartei klar begriinden sowie die
Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Beschluss gefasst wurde. “

c)  Absatz 5 wird gestrichen.
23. Artikel 38 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Ein in einem Drittland niedergelassener Handelsplatz kann den Zugang zu einer
in der Union ansidssigen zentralen Gegenpartei nur dann beantragen, wenn die
Kommission im Hinblick auf dieses Drittland einen Beschluss nach Artikel 28
Absatz 4 gefasst hat.

Eine in einem Drittland niedergelassene zentrale Gegenpartei kann den Zugang zu
einem Handelsplatz mit Sitz in der Union beantragen, wenn diese zentrale Gegenpartei
nach Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 anerkannt wurde.

In einem Drittland niedergelassenen zentralen Gegenparteien und Handelspldtzen
werden die Zugangsrechte nach den Artikeln 35 und 36 in Bezug auf unter diese
Artikel fallende Finanzinstrumente nur gewéhrt, wenn die Kommission mit einem
Beschluss nach Absatz 3 des vorliegenden Artikels entschieden hat, dass im Rechts-
und  Aufsichtsrahmen des  Drittlands ein  wirksames,  gleichwertiges
Genehmigungssystem vorgesehen ist, in dessen Rahmen zentrale Gegenparteien und
Handelsplatze, die nach den rechtlichen Bestimmungen des Drittlands fiir den Zugang
zugelassen sind, Zugang gewahrt wird.*

24, In Artikel 38g Absatz 1 erhélt der Einleitungssatz folgende Fassung:

wotellt die ESMA fest, dass eine in Artikel 38b Absatz 1 Buchstabe a aufgefiihrte
Person eine der in Artikel 20, 21, 22, 22a, 22b oder 26 oder Titel IVa aufgefiihrten
Anforderungen nicht erfiillt hat, ergreift sie eine oder mehrere der folgenden
MalBnahmen:*
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25.

26.

27.

Artikel 38h Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

»otellt die ESMA im Einklang mit Artikel 38k Absatz 5 fest, dass eine in Artikel 38b
Absatz 1 Buchstabe a aufgefiihrte Person eine der in Artikel 20, 21, 22, 22a, 22b oder
26 oder Titel IVa aufgefiihrten Anforderungen vorsétzlich oder fahrléssig nicht erfiillt
hat, so fasst sie im Einklang mit Absatz 2 dieses Artikels einen Beschluss iiber die
Verhdngung einer GeldbuB3e.*

Folgender Artikel 39a wird eingefligt:
,Artikel 39a

Verbot von Zahlungen fiir die Weiterleitung von Kundenauftrigen zum Zweck der

Ausfithrung

Im Kundenauftrag handelnde Wertpapierfirmen nehmen von Dritten fiir die
Weiterleitung von Kundenauftrigen an Dritte keine Gebiihren, Provisionen oder
andere monetére oder nichtmonetire Vorteile entgegen.

Unterabsatz 1 gilt nicht fiir Gebiihren, Provisionen oder nichtmonetire Vorteile im
Zusammenhang mit der Weiterleitung von Auftrigen professioneller Kunden zur
Ausfiihrung, sofern dies nach der genehmigten und offentlichen Tarifstruktur eines
geregelten Marktes oder MTF zulissig ist.“

Artikel 50 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2)  Der Kommission wird auf unbestimmte Zeit ab dem 2. Juli 2014 die
Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemidfl den folgenden
Bestimmungen {ibertragen: Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2 Absatz2 und 3,
Artikel 5 Absatz 9a, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17
Absatz 3, Artikel 19 Absatz2 und 3 und Artikel 26 Absatz la, Artikel 27
Absatz 4, IArtikel 27g Absatz 7, Artikel 27h Absatz 4, Artikel 31 Absatz 4,
Artikel 38k Absatz 10, Artikel 38n Absatz 3, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41
Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10 und Artikel 52 Absatz 10.

b)  Absatz 3 Satz 1 erhilt folgende Fassung:

,»Die Befugnisiibertragung gemif3 folgenden Bestimmungen kann vom
Européischen Parlament oder dem Rat jederzeit widerrufen werden: Artikel 1
Absatz 9, Artikel 2 Absatz 2 und 3, Artikel 5 Absatz 9a, Artikel 13 Absatz 2,
Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absatz2 und 3 und
Artikel 26 Absatz la, Artikel 27 Absatz 4, I Artikel 27g Absatz 7, Artikel 27h
Absatz 4, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 38k Absatz 10, Artikel 38n Absatz 3,
Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41 Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45
Absatz 10 und Artikel 52 Absatz 10.*

c)  Absatz 5 Satz 1 erhilt folgende Fassung:

»Ein delegierter Rechtsakt, der geméf Artikel 1 Absatz 9, Artikel 2 Absatz 2
und 3, Artikel 5 Absatz 9a, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 17
Absatz 3, Artikel 19 Absatz2 und 3 und Artikel 26 Absatz 1a, Artikel 27
Absatz 4, || Artikel 27g Absatz 7, Artikel 27h Absatz 4, Artikel 31 Absatz 4,
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Artikel 38k Absatz 10, Artikel 38n Absatz 3, Artikel 40 Absatz 8, Artikel 41
Absatz 8, Artikel 42 Absatz 7, Artikel 45 Absatz 10 und Artikel 52 Absatz 10
erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europédische Parlament noch
der Rat innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ubermittlung dieses
Rechtsakts an das Européische Parlament und den Rat Einwinde erhoben haben
oder wenn vor Ablauf dieser Frist sowohl das Europdische Parlament als auch
der Rat der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwédnde erheben
werden.*

28. Artikel 52 wird wie folgt gedndert:
a)  Die Absitze 11 und 12 erhalten folgende Fassung:

»(11) Drei Jahre nach der Erstzulassung eines konsolidierten Datentickers legt
die Kommission nach Konsultation der ESMA dem Européischen Parlament und
dem Rat einen Bericht iiber Folgendes vor:

a)  die von einem konsolidierten Datenticker abgedeckten Anlageklassen,
b)  die Zeitndhe und die Lieferqualitit der Marktdatenkonsolidierung,

c) die Rolle der Marktdatenkonsolidierung bei der Senkung des
Implementierungsdefizits,

d) die Anzahl der Abonnenten fiir konsolidierte Marktdaten in den einzelnen
Anlageklassen,

e) die Wirkung der Marktdatenkonsolidierung hinsichtlich der Behebung von
Informationsasymmetrien zwischen verschiedenen
Kapitalmarktteilnehmern,

f)  die Angemessenheit und Funktionsweise des Beteiligungssystems fiir
Marktdatenbeitrige,

g) die Auswirkungen der konsolidierten Marktdaten auf Investitionen in
KMU,

h) die Moglichkeit, dass der Datenticker die Ermittlung von
Finanzinstrumenten erleichtert, die der Verordnung [Amt fiir
Veroffentlichungen: bitte Verweis auf die Verordnung tiber europdische
griine Anleihen einfiigen] entsprechende Merkmale aufweisen.

(12)  Wenn bis spitestens [Amt fiir Veroffentlichungen — Datum einfiigen —
I nach dem Inkrafttreten] im Rahmen der von der ESMA durchgefiihrten, in
Artikel 27da genannten Auswahlverfahren keine konsolidierten Datenticker
entstanden sind, iberpriift die Kommission den Rahmen und begleitet diese
Uberpriifung gegebenenfalls nach vorheriger Konsultation mit der ESMA mit
einem Legislativvorschlagl .

b)  Die Absiitze 13, 14 und 15 werden gestrichen.

¢)  Folgender Absatz wird angefiigt:

w(15a) Bis zum 30. Juni 2025 bewertet die ESMA, ob die Festlegung von
Mindesthaltefristen zumindest fiir Optionen, Terminkontrakte (Futures),
Swaps, Termingeschifte (Forwards) und andere Derivatekontrakte und
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-instrumente mit Bezug u Energiegroffhandelsprodukten,
landwirtschaftlichen Erzeugnissen oder Emissionszertifikaten die Volatilitiit
auf diesen Mirkten wirksam begrenzen und fiir Konvergenz zwischen den
Preisen von Derivaten im Liefermonat und den Kassapreisen fiir die zugrunde
liegende Ware sorgen wiirde, unbeschadet der Preisbildung am Markt fiir die
zugrunde liegende Ware.

Bis zum 31. Dezember 2025 legt die Kommission ausgehend von diesem
Bericht und unter Beriicksichtigung der Ziele der Kapitalmarktunion dem
Europdischen  Parlament und dem Rat gegebenenfalls einen
Legislativvorschlag zur Anderung dieser Verordnung durch die Festlegung
von Mindesthaltefristen gemdf} Unterabsatz 1 vor. <

29. Artikel 54 Absatz 2 wird gestrichen.

Artikel 2
Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft und ist ab diesem Tag anwendbar.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem

Mitgliedstaat.

Geschehen zu Briissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Die Prdsidentin Der Prdsident / Die Prdsidentin
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