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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
1.1. Grunde und Ziele des VVorschlags

Die von der COVID-19-Pandemie ausgeltste Wirtschaftskrise hat die EU-Mitgliedstaaten
hart getroffen. Aus diesem Grund bedarf es einer schnellen Reaktion zur Unterstutzung der
Kapitalmarktteilnehmer. In der Mitteilung der Kommission vom 13. Marz 2020 ,,Die
koordinierte wirtschaftliche Reaktion auf die COVID-19-Pandemie” unterstrich die
Kommission, wie wichtig es ist, die Liquiditat im europdischen Finanzsektor sicherzustellen
und einer drohenden Rezession mithilfe von Malinahmen auf allen Ebenen entgegenzuwirken.
Daruiber hinaus hat die Kommission am 27. Mai 2020 in ihrer Mitteilung ,,Die Stunde
Europas: Schaden beheben und Perspektiven fiir die néchste Generation eroffnen® zentrale
Instrumente fur die Unterstitzung des europdischen Wiederaufbauplans zusammen mit
MaRnahmen zur Wiederbelebung der Wirtschaft und zur Forderung privater Investitionen
vorgestellt. In dieser Mitteilung betonte die Kommission zudem, dass Liquiditdt und der
Zugang zu Finanzmitteln weiterhin eine Herausforderung fir die Unternehmen bleiben
werden.

Mit diesen gezielten Anderungen sollen die bestmdglichen Voraussetzungen zur
Uberwindung der aktuellen COVID-19-Pandemie fiir die europaischen Volkswirtschaften
geschaffen werden. Die Regeln fur Anlagedienstleistungen kdnnen dabei eine wichtige Rolle
spielen, die europdischen Unternehmen bei ihrer Rekapitalisierung nach der Krise zu
unterstiitzen. Durch die Anderung des Regelwerks fir Warenderivate werden die
Unternehmen aus der Realwirtschaft auf Schwankungen am Markt reagieren konnen.
Gleichzeitig ermdglichen sie das Aufkommen neuer Warenkontrakte — ein weiterer wichtiger
Aspekt, um die internationale Rolle des Euro weiter zu starken. Mit der aktuellen
Uberarbeitung sollen zwei zentrale Ziele erreicht werden:

e Erleichterung von Investitionen in die Realwirtschaft
e Forderung einer raschen Rekapitalisierung der europdischen Unternehmen

Um sicherzustellen, dass Finanzinstitute und -vermittler ihrer zentralen Rolle zur
Finanzierung der Realwirtschaft gerecht werden konnen, sind gezielte Anderungen
bestimmter in der Richtlinie 2014/65/EU (,,MiFID 11*) enthaltenen Regelungen erforderlich.
Bereits 2019 haben Interessentrager die Kommission gewarnt, dass einige Aspekte der
Vertriebsvorschriften der MIFID Il entweder (Gberflissig seien oder als eine zu hohe
Belastung wahrgenommen werden. Angesichts der aktuellen COVID-19-Pandemie ist es
umso wichtiger, uberall dort formelle Hirden zu beseitigen, wo diese nicht unbedingt
erforderlich sind. Zudem wirden durch feiner abgestimmte Anforderungen fur Anleger
andere Ressourcen flr die Bewaltigung der von der COVID-19-Pandemie verursachten
Folgen frei. Aus diesem Grund bemiht sich die Kommission um eine Anpassung dieser
Bereiche, um so die richtige Balance zu erreichen zwischen ausreichender Transparenz
gegentiber Kunden, einem hdchsten Mal? an Schutz sowie zumutbaren Compliancekosten fiir
Firmen.

In diesem Zusammenhang zielt diese Anderung der MIFID Il im Hinblick auf Anlagen in
Finanzinstrumente darauf ab, die Verwaltungslast im Rahmen der Dokumentations- und
Offenlegungspflichten zu reduzieren, welche im Gegenzug zu keiner entsprechenden
Starkung des Anlegerschutzes fuhren. Zudem kalibriert sie das Regelwerk flr Positionslimits
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und die entsprechende Ausnahme flr Sicherungsgeschéfte neu, um so aufkommende Markte
fir auf Euro lautende Finanzinstrumente zu fordern.

1.2. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Wahrend aulRerordentliche Malinahmen beschlossen werden, um die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie abzumildern und die wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen, steht
dieser Vorschlag immer noch im Einklang mit den Ubergreifenden Zielen der MiFID Il zur
Forderung der Markttransparenz und -integritat und zur Starkung des Anlegerschutzes.

1.3. Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Der Legislativvorschlag zur Anderung der MiFID 11 ist Teil einer Reihe von MaRnahmen zur
Forderung der wirtschaftlichen Erholung nach der COVID-19-Pandemie und enthalt zudem
Legislativvorschlage zur Anderung der Prospektverordnung® der Verbriefungsverordnung?
und der Kapitaladaquanzverordnung®.

Dieser Legislativvorschlag soll zudem als Ergédnzung der Ziele der Kapitalmarktunion dienen,
die marktbasierten Finanzierungsquellen fur europdische Unternehmen zu diversifizieren und
grenzuberschreitende Investitionen zu erleichtern.

Dariiber hinaus muss diese Initiative in Einklang mit jeglichen Vorschlagen stehen, welche
die Kommission in verschiedenen Politikbereichen plant, um die Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie auf die Kapitalmérkte abzumildern, einschlieRlich der zentralen Instrumente zur
Unterstutzung der wirtschaftlichen Erholung, die die Kommission in ihrer Mitteilung ,,Die
Stunde Europas: Schaden beheben und Perspektiven fur die néchste Generation erdffnen”
vom 27. Mai 2020 vorgestellt hat.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
2.1. Rechtsgrundlage

Die vorgeschlagene Anderung basiert auf derselben Rechtsgrundlage wie der geanderte
Rechtsakt, d. h. Artikel 53 Absatz 1 AEUV, welcher Mallinahmen zur Angleichung der
nationalen Bestimmungen beziglich des Zugangs zur Aktivitdt von Wertpapierfirmen,
regulierten Mérkten und Datendienstleistern ermdglicht.

2.2. Subsidiaritat (bei nicht ausschliel3licher Zustandigkeit)

Nach Artikel 4 AEUV sind EU-MalRnahmen zur Vollendung des Binnenmarkts im Lichte des
in Artikel 5 Absatz 3 des Vertrags Uber die Europdische Union (EUV) dargelegten
Subsidiaritatsprinzips zu bewerten. Das Ziel der vorgeschlagenen Malinahmen ist die
Ergénzung bereits bestehender EU-Vorschriften. Dieses Ziel kann daher am besten auf EU-

! Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 (ber den
Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG.

2 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens fir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen
Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr.1060/2009 und (EU)
Nr. 648/2012.

3 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012.
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Ebene, statt durch unterschiedliche nationale Initiativen erreicht werden. Finanzmarkte sind
von Natur aus grenziberschreitend und entwickeln sich immer stérker in diese Richtung. Die
Bedingungen fir den in diesem Umfeld stattfindenden Wettbewerb zwischen Firmen und
Betreibern, einschliellich des Anlegerschutzes, mussen tber Grenzen hinweg einheitlich sein
und stehen heute im Mittelpunkt der MIFID Il. Aufgrund dieser Integration waren einzelne
nationale Eingriffe deutlich weniger effizient und wirden eine Fragmentierung der Mérkte
und damit Aufsichtsarbitrage sowie eine Wettbewerbsverzerrung nach sich ziehen. So wiirden
etwa unterschiedlich ausgepragte Niveaus beim Anlegerschutz in den Mitgliedstaaten zu einer
Fragmentierung der Mérkte fihren, die Effizienz beeintrachtigen und zu schadlicher
Aufsichtsarbitrage fihren.

2.3. VerhaltnismaRigkeit

Der Vorschlag tragt dem Prinzip der VerhaltnisméaRigkeit, ndmlich dass die Handlungen der
EU zum Erreichen der Ziele angemessen sein und nicht Uber das erforderliche Mal}
hinausgehen sollten, in vollem MaRe Rechnung. Im Rahmen der vorgeschlagenen
MaRnahmen zur Entlastung von Wertpapierfirmen wird das Prinzip der VerhaltnismaRigkeit
geachtet. Insbesondere wurde bei der Ausgestaltung dieser Regeln auf die Balance zwischen
Anlegerschutz, der Effizienz der Markte und den Kosten fur die Industrie Wert gelegt. Die
vorgeschlagenen Optionen wurden nicht nur einzeln auf ihre jeweilige VerhéltnismaRigkeit
gepruft. Auch wurde der Mangel an VerhaltnismaRigkeit der bestehenden Regelungen als ein
gesondertes Problem dargestellt. Angesichts der angemessenen Balance zwischen dem hier
vorherrschenden o6ffentlichen Interesse und der Kosteneffizienz der MaRnahme sind die
Anderungen daher mit dem Prinzip der VerhaltnismaRigkeit vereinbar.

2.4. Wabhl des Instruments

Die MaBnahmen sollen durch Anderung der MIFID Il mittels einer Richtlinie umgesetzt
werden. Die vorgeschlagenen Malinahmen beziehen sich auf oder entwickeln bereits
bestehende Regelungen in diesen Rechtsinstrumenten. Artikel 53 Absatz 1 AEUV erméglicht
den Erlass von Rechtsakten in Form einer Richtlinie. Anderungen der Richtlinie 2014/65/EU
kdnnen daher nur mittels einer Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rats zur
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU durchgefiihrt werden.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG

3.1. Folgenabschéatzung

Dieser Vorschlag enthélt keine gesonderte Folgenabschatzung. Angesichts der Dringlichkeit
der zur wirtschaftlichen Erholung zu ergreifenden MaRnahmen wurde die Folgenabschétzung
durch eine Kosten-Nutzen-Analyse ersetzt, die in Arbeitsunterlage zum MalRnahmenpaket fir
die Erholung der Kapitalmarkte enthalten ist. Der Vorschlag zielt vorrangig darauf ab, den
aullergewohnlichen Umstdnden im Zusammenhang mit der aktuellen COVID-19-Pandemie
Rechnung zu tragen und eine optimale Anwendung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
und hohe Sicherheitsstandards fur Kleinanleger bei gleichzeitig groRerer Flexibilitat fur
GroRanleger zu gewahrleisten und sicherzustellen, dass voll funktionsfahige Warenmaérkte
ihrer wichtigen Rolle fur die Erholung der Volkswirtschaften in der EU gerecht werden
konnen. Eine Analyse der vorgeschlagenen MaRRnahmen ist in der Arbeitsunterlage zum
MaRnahmenpaket zur Erholung der Kapitalmarkte enthalten.
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3.2. Grundrechte

Der Vorschlag achtet die Grundrechte sowie die Prinzipien der Charta der Grundrechte der
Europdischen Union, insbesondere die unternehmerische Freiheit (Artikel 16) und den
Verbraucherschutz (Artikel 38). Da dieser Vorschlag darauf abzielt, die Verwaltungslast fiir
Wertpapierfirmen bei gleichzeitiger Wahrung der derzeit geltenden hohen Standards fiir
Kleinanleger zu verringern, wiirde der Vorschlag zur Verbesserung der unternehmerischen
Freiheit beitragen.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Es ist nicht zu erwarten, dass der VVorschlag Folgen flr den EU-Haushalt hat.

S. WEITERE ANGABEN

5.1. Durchfihrungsplane sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalitaten

Da die Anderung darauf abzielt, die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie abzumildern,
ware eine zeitnahe Anwendung der Anderung am vorteilhaftesten. Es wird deshalb davon
ausgegangen, dass die vorgeschlagene Anderung zum friinestmoglichen Zeitpunkt in Kraft
treten sollte.

Zeitgleich sammelt die Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)
weiterhin die erforderlichen Daten, um die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf
Wertpapierfirmen und die Investitionstatigkeit in Europa zu evaluieren und zu bewerten, wie
sich die Pandemie auf die Markte und die Arbeit der Aufsichtsbehtrden auswirkt. So kdnnten
die neuen politischen MalRnahmen in Zukunft bewertet werden. Dariiber hinaus werden die
Dienststellen der Kommission die aktuellsten Entwicklungen weiterhin sorgfaltig beobachten
und sich weiterhin in den entsprechenden Foren wie dem Européischen Wertpapierausschuss
(EWA) beteiligen.

Da die Kommission im Bedarfsfall Vertragsverletzungsverfahren aufgrund fehlender oder
inkorrekter Umsetzung oder Anwendung der LegislativmaRnahmen einleitet, werden die
Einhaltung und Durchsetzung dauerhaft sichergestellt. VVerstolRe gegen EU-Recht kdnnen uber
das Europdische Finanzaufsichtssystem (ESFS), einschlieBlich der national zustédndigen
Behorden und der ESMA, gemeldet werden.

5.2. Ausfuhrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des VVorschlags
5.2.1.  Anderungen der Informationspflichten

Mit den vorgeschlagenen Anderungen sollen bestimmte Anforderungen vorsichtig neu
kalibriert werden, um eine angemessenere Balance zwischen dem Schutz von Anlegern
einerseits und der FoOrderung von erstklassigen Anlagedienstleistungen andererseits zu
erreichen. Um ein hohes MaR an Anlegerschutz fir Kleinanleger zu gewéhrleisten, wird bei
den Anderungen sorgfaltig zwischen Kleinanlegern, professionellen Kunden und geeigneten
Gegenparteien abgewogen. Auch wenn gewisse Erleichterungen alle Anlegerkategorien
betreffen (z. B. schrittweise Abschaffung von Informationen in Papierform), werden sich die
Anderungen am aktuellen Regelwerk vor allem auf Erleichterungen fiir professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien konzentrieren.

Die folgende Tabelle bietet einen Uberbli_c_:k iiber die vorgeschlagenen Anderungen und zeigt
an, welche Anlegerkategorien von diesen Anderungen betroffen sind:
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Anderungen der Informationspflichten

Schrittweise Abschaffung der
Standardkommunikation in Papierform.

Mit den neuen Absatzen in Artikel 24 wird

sichergestellt, dass Dokumente in
elektronischer Form Ubermittelt werden.
Kleinanleger haben jedoch eine

Wahlmaoglichkeit und koénnen Informationen
auf Wunsch weiterhin in Papierform erhalten.

Offenlegung von Kosten und Nebenkosten:
Einflhrung einer Ausnahme fur geeignete
Gegenparteien und professionelle Kunden bei
anderen Dienstleistungen als Anlageberatung
und Portfolioverwaltung.

GemaR Artikel 29a und Artikel 30 sind
geeignete Gegenparteien und professionelle
Kunden von den Regelungen zu Kosten und
Nebenkosten ausgenommen, wenn andere
Dienstleistungen als Anlageberatung und
Portfolioverwaltung betroffen sind. Bei
Verwendung von
Fernkommunikationsmitteln sollten dartber
hinaus alle Kunden aller Dienstleistungen in
bestimmten Fallen direkt nach
Geschaftsabschluss  (Artikel 24  Absatz 4)
Informationen Uber Kosten und Nebenkosten
erhalten kdnnen.

Erleichterung der nachtraglichen
Berichtspflicht: Insbesondere die
Berichtspflicht bezuglich der Verluste zum
Tagesabschluss sorgt unter unerfahrenen
Anlegern fir eine kurzfristige Denkweise und
fordert ein ,,Herdenverhalten“, welches einer
informierten Analyse des Markts nicht
forderlich ist. Professionelle Kunden haben
hierbei eine Wahlmadglichkeit und koénnen
sich fur den Erhalt dieser Informationen
entscheiden.

Artikel 25 Absatz 6 wird zu den Malinahmen
hinzugefugt, von denen geeignete
Gegenparteien und professionelle Kunden
ausgenommen sind und fir die professionelle
Kunden eine Wahlmadglichkeit erhalten.

Aussetzung der Berichte zur
bestmdglichen  Ausfuhrung: In  ihrer
aktuellen Form werden Berichte zur
bestmdglichen  Ausfihrung von Anlegern
nicht  gelesen; gleichzeitig  erhalten
Wertpapierfirmen, die im Namen von
Kunden als Kdufer am Markt auftreten (Buy-
Side), alle relevanten Informationen auf
anderen Wegen (z.B. im Rahmen von
Vermittlertreffen). Um den Aufwand bei der
Erstellung dieser Berichte zu verringern, wird
diese Pflicht ausgesetzt, bis eine mdgliche
Vereinfachung der Berichte im Rahmen einer
Analyse geprift wurde.

Ein neuer Unterabsatz wird zu Artikel 27
Absatz 3 hinzugefiigt, der die Berichtspflicht
vorlbergehend auBRer Kraft setzt.
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Vereinfachung der Kosten-Nutzen-
Analyse: Im Rahmen der
Geeignetheitspriifung mussen Firmen

Informationen (ber den Kunden einholen, um
eine Kosten-Nutzen-Analyse durchzufiihren,
wenn sie im Rahmen einer dauerhaften
Geschaftsbeziehung  zwischen  Produkten
»~wechseln®. Flr professionelle Kunden stellt

Unter Artikel 25 Absatz 2 wird ein neuer
Absatz eingefiigt, der die Anforderungen fiir
die Kosten-Nutzen-Analyse entsprechend der
aktuellen Fassung in Artikel 54 Absatz 11 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
festlegt und eine Ausnahme zusammen mit
einer Opt-in-Mdoglichkeit fir professionelle
Kunden hinzufugt.

dies eine unverhaltnismaRig hohe Belastung

dar.

Produktiberwachung: Um die | Artikel 16 Absatz 3 Unterabsétze 2 bis 6 und
Finanzierung der Wirtschaft zu erleichtern, | Artikel 24  Absatz 2 werden nicht flr
werden Anleihen mit Make-Whole-Klauseln | Unternehmensanleinen mit  Make-Whole-
von den Regeln zur Produktiiberwachung | Klauseln gelten.

ausgenommen.

Ausfuhrliche Beschreibung der MaRnahmen:

a) Schrittweise Abschaffung der Standardkommunikation in Papierform.

Aktuell missen laut MIFID Il alle Berichte und Informationen an Anleger auf einem
»,dauerhaften Datentrager” bereitgestellt werden; dies umfasst auch elektronische Formate
(z.B. E-Mail), aber die Papierform st weiterhin die  standardmaiige
Kommunikationsmethode (dort, wo ein dauerhafter Datentrdger vorgeschrieben ist). Da
Kunden (ber umfassende Madglichkeiten verfugen, ihre Anlageportfolios online einzusehen
(oder ihre Wertpapierfirma bei Bedarf zu kontaktieren), ist die Fille von in Papierform
bereitgestellten Stellungsnahmen mittlerweile Gberflissig. Die Einhaltung dieser im Rahmen
von MIFID Il eingefiihrten Regelung fuhrt zu betrachtlichen Kosten flr die Banken und zu
einer Verlangsamung des Anlageprozesses.

Einige Firmen hatten wéhrend der COVID-19-Pandemie nicht nur Schwierigkeiten, Kunden
Auskiinfte in  Papierform bereitzustellen, ferner entspricht diese standardmaélige
Kommunikationsform auch nicht den Zielen, die von der Kommission im Rahmen ihres
Grinen Deals und der Agenda zur Digitalisierung der Finanzbranche verfolgt werden. Da es
angesichts des wirtschaftlichen Abschwungs infolge der COVID-19-Pandemie noch
dringlicher ist, den Anlageprozess zu vereinfachen, um den européischen Unternehmen
weitere alternative Finanzierungsquellen an die Hand zu geben und Wertpapierfirmen in die
Lage zu versetzen, Ressourcen effizienter einzusetzen, sollte fir die gesamte Kommunikation
mit Kunden standardmagig ein elektronisches Format (entweder E-Mail, eine entsprechende
Website oder ein elektronisches Postfach) verwendet werden. Die gewéhlte Standardoption
sollte dann fur die Bereitstellung aller Informationsmaterialien eingesetzt werden, um
sicherzustellen, dass dem Kunden alle Informationen bequem an einem Ort zur Verfligung
gestellt werden. Die Kommunikation in Papierform sollte daher so schnell wie mdglich
eingestellt werden. Kleinanleger haben immer noch die Mdglichkeit, sich bei Wunsch daftr
zu entscheiden, ihre Informationen in Papierform zu erhalten.

b) Einflhrung einer Ausnahme fiir geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden
bei Informationen tber Kosten und Nebenkosten

Die Informationen Uber Kosten und Nebenkosten sollen Anlegern eine grundlegende
Transparenz hinsichtlich der Bepreisung gewahrleisten und es Anlegern ermdglichen,
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verschiedene Angebote miteinander zu vergleichen. Derzeit gelten die Informationspflichten
im Hinblick auf Kosten und Nebenkosten gleichermallen fur alle Kundenkategorien.
Professionelle Kunden, geeignete Gegenparteien und die ESMA? haben der Kommission
jedoch Ubereinstimmend und wiederholt davon berichtet, dass diese Regelungen keinen
Vorteil bringen, wenn andere Dienstleistungen als Portfolioverwaltung und Anlageberatung
betroffen sind. Diese Kunden pflegen eine andere Beziehung zu ihren Wertpapierfirmen als
Kleinanleger; mehrheitlich sind diese Marktteilnehmer nicht nur mit den Bedingungen am
Markt und den Preisen der verschiedenen Anbieter vertraut, sondern nehmen selbst
entscheidenden Einfluss auf die Bedingungen der jeweiligen Transaktion. In der Regel
platzieren professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien zudem eine grofie Anzahl an,
verglichen zu denen von Kleinanlegern, groRvolumigen Auftrdgen und legen grofRen Wert auf
eine rasche Abwicklung. GroRkunden unterwerfen somit Anlageberater und Vermittler
beabsichtigt einem Wettbewerb um die Preise flir die von ihnen angefragten Transaktionen.
Dadurch erhalten diese Anlegergruppen mehr Einfluss und Kontrolle tiber die Preise als der
durchschnittliche Kleinanleger. Durch die Erleichterung der Informationspflichten, von
welchen laut Aussagen weder geeignete Gegenparteien noch professionelle Gegenparteien
Gebrauch machen, werden die Informationen individuell angepasst und bieten GroR3kunden
die Daten, die sie bendtigen.

Die Verringerung des Verwaltungsaufwands hat im Zuge der COVID-19-Pandemie, die
sowohl die Wirtschaft als auch das Finanzsystem innerhalb der EU unter erheblichen Druck
setzt, noch weiter an Bedeutung gewonnen. Durch die Optimierung des Anlageprozesses fur
GroRkunden werden den Unternehmen, die frisches Fremdkapital bendtigen, voraussichtlich
alternative Finanzierungsquellen zur Verflgung gestellt. Durch Hinzufligen eines neuen
Artikels 29a und der Anderung von Artikel 30 Absatz 1 der MIFID Il werden geeignete
Gegenparteien und professionelle Kunden von den Informationen Uber Kosten und
Nebenkosten ausgenommen, wenn andere Dienstleistungen als Anlageberatung und
Portfolioverwaltung betroffen sind. Fir Kleinanleger bleibt die Regelung unverandert
bestehen.

C) Maglichkeit einer verzogerten Ubermittlung von Kosteninformationen bei
Verwendung von Fernkommunikationsmitteln

Artikel 24 der MIFID 11 enthélt detaillierte Informationspflichten. In allen Kundenkategorien
werden viele Transaktionen in der Regel Uiber das Telefon oder online abgeschlossen. Kunden
aller Kategorien erwarten mittlerweile eine unmittelbare Durchfihrung derartiger
»Fernauftrage” als standardmaRigen Bestandteil von Anlagedienstleistungen. Missen vorab
Informationen zu Kosten bermittelt werden, flihrt dies zu zeitlichen Verzégerungen und es
kann zwischen Empfang und Durchfihrung eines Auftrags zu nachteiligen
Kursentwicklungen kommen. Haufig wirkt sich die Regelung zur systematischen
Vorabinformation Uber die Kosten nachteilig auf die Kunden aus. Unter diesen Umstanden
waéren Vorabinformationen tUber Kosten weder zulédssig noch zu rechtfertigen, da der Kunde
so in der Zeit zwischen der Erstellung und schlussendlichen Bereitstellung wvon
Kosteninformationen im Vorfeld einer Transaktion am Markt dem Risiko nachteiliger
Kursentwicklungen ausgesetzt ware.

Die COVID-19-Pandemie hat zu einer vermehrten Nutzung elektronischer
Anlagedienstleistungen und somit zu einem gesteigerten Bedarf fur eine effiziente und

4 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-

and-costs-and-charges-disclosures
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schnelle Ausfiihrung beim Handel Gber Online-Medien oder per Telefon gefuhrt. Da die
derzeitige Anwendung der Regelung zu Vorinformationen tber Kosten fur Marktteilnehmer,
fur die Zeit essenziell ist, zu Verzdgerungen bei der Durchfiihrung von Transaktionen fiihrt
und dies daher negative Auswirkungen auf die bestmdgliche Ausfiihrung hat, sollte es
Kunden erlaubt sein, einer verzogerten Ubermittlung der Informationsmaterialien tiber Kosten
zuzustimmen.

d) Vereinfachung von Serviceberichten

GemaR MIFID Il missen Wertpapierfirmen Kunden Ex-Post-Erklarungen zu den von ihnen
erhaltenen Dienstleistungen zusenden. Geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden
sollten vom Erhalt aller Ex-Post-Erklarungen ausgenommen werden. Professionelle Kunden
sollten jedoch die Madglichkeit erhalten, sich fir den Erhalt dieser Erklarungen zu
entscheiden. Durch eine Wahlmaoglichkeit fir diese Kunden wird sichergestellt, dass
diejenigen, die diese Erklarungen erhalten mdéchten, diese auch weiterhin erhalten, wahrend
im Gegenzug diejenigen, die keinen Vorteil durch den Erhalt derartiger standardisierter
Informationen sehen, diese nicht erhalten.

Beispielsweise sind Firmen gemal Artikel 25 Absatz 6 der MIFID Il dazu verpflichtet,
Kunden Serviceberichte im Nachgang einer Transaktion bereitzustellen. Hierbei handelt es
sich um Verlustmeldungen, die ab einem Verlust in Héhe von 10 % des Portfoliowerts zu
erstellen sind. Diese Berichte haben sich in der Vergangenheit fiir bestimmte Kunden als nicht
nltzlich oder gar verwirrend erwiesen, insbesondere dann, wenn die Markte extrem volatil
sind, wie dies wahrend der COVID-19-Pandemie der Fall war. Anstatt Berichte
herauszugeben, die aufgrund von Marktschwankungen oder einer einfachen Verwaltungsfrist
erstellt werden missen, hat die COVID-19-Pandemie gezeigt, dass individuell angepasste und
rechtzeitige Informationen fiir GroRkunden von deutlich héherer Bedeutung sind. Um sowohl
Firmen als auch Kunden die Mdglichkeit einzurdumen, ihren Fokus auf das Bereitstellen bzw.
den Erhalt (d. h. die aktive Nutzung) von Informationen zu richten, die fur sie relevant sind,
wird die Pflicht zur Bereitstellung dieser Berichte flir geeignete Gegenparteien nicht mehr
gelten, wahrend professionelle Kunden weiterhin die Wahl haben, diese zu erhalten oder
nicht.

e) Opt-out-Mdoglichkeit fur professionelle Anleger bei der Kosten-Nutzen-Analyse im
Falle von Wechseln

GemaR Artikel 25 Absatz 2 der MiFID Il missen Firmen eine Geeignetheitspriifung bei der
Erbringung von Anlageberatung oder Portfolioverwaltung durchfiihren. Diese Regelung gilt
fur Kleinanleger und professionelle Kunden. Geeignete Gegenparteien sind in Artikel 30
Absatz 1 ausgenommen. Bei professionellen Kunden miissen Wertpapierfirmen auf Anfrage
derartige Informationen einholen, insoweit diese erforderlich sind, um auf angemessener
Grundlage bestimmen zu konnen, ob die empfohlene oder abgeschlossene Transaktion den
Anlagezielen einschlielRlich der der Risikotoleranz des Kunden entspricht und ob der Kunde
finanziell in der Lage ist, sémtliche mit seinen Anlagezielen einhergehenden Anlagerisiken zu
tragen. Im Hinblick auf die in Anhang Il Absatz | der MiFID Il aufgefuhrten professionellen
Kunden, kdnnen Wertpapierfirmen davon ausgehen, dass der Kunde in der Lage ist, die
Anlagerisiken finanziell zu tragen.

Bei andauernden Geschaftsbeziehungen mussen Wertpapierfirmen derzeit eine Kosten-
Nutzen-Analyse bestimmter Portfolioaktivitaten, unter anderem auch beim ,,Wechsel*

> Basierend auf Anhang Il Kapitel Il Absatz Il der MiFID.

DE



DE

Drucksache 457/20 -10 -

zwischen Produkten, durchfiihren. In diesem Zusammenhang missen Wertpapierfirmen vor
einem Produktwechsel die erforderlichen Informationen vom Kunden einholen und darlegen
konnen, dass die Vorteile die Kosten berwiegen. Geeignetheitspriifungen im Falle eines
Produktwechsels sind fir alle Portfolioaktivitaten vorgeschrieben und nicht nur fur diejenigen
Wechsel, fir die sie gedacht sind, wie beispielsweise den Verkauf und Kauf von
»agquivalenten” Produkten (z.B. der Verkauf von Anteilen an einem européischen
Aktieninvestmentfonds und der Verkauf von Anteilen eines europaischen Aktien-ETF mit
generell denselben Eigenschaften).

Zur Forderung einer schnellen Kapitalisierung der Realwirtschaft sollten GroRkunden in der
Lage sein, ihre Anlagestrategien so schnell wie mdéglich zu wechseln. Werden Wechsel
erleichtert, wird dies auch ein Anreiz fir GroRkunden sein, in andere und neue
Geschaftsmodelle zu investieren, womit in einer frilhen Phase der wirtschaftlichen Erholung
einer grolleren Bandbreite an Firmen geholfen wird. Professionelle Kunden sollten deshalb
entscheiden kénnen, ob diese Malinahme fiir sie gilt oder nicht. Daftir werden die materiellen
Pflichten in ihrer aktuell in Artikel 54 Absatz 11 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
dargelegten Form zu Artikel 25 Absatz 2 der MiFID Il hinzugefigt, und ein Verweis auf diese
Regelung wird in einer Liste von Regelungen aufgenommen, von der professionelle Kunden
ausgenommen sind, fiir die sie jedoch eine Opt-in-Mdglichkeit erhalten.

f) Produktiberwachung

Die Produktiberwachungspflichten gelten derzeit fir alle Finanzinstrumente und unabhéngig
vom Kunden, obwohl es scheinbar wenig vorteilhaft ist, die Besonderheiten wvon
Festzinsanleihen bei Transaktionen zwischen geeigneten Gegenparteien zu bewerten. In ihren
Leitlinien zur Produktiiberwachung® hat die ESMA diesem Mangel an VerhaltnismaRigkeit
bereits in Teilen Rechnung getragen, indem sie zu weiterer Flexibilitat bei ,,nicht komplexen
Finanzinstrumenten® rat.

Interessentrager im Rahmen der MiFID-I1-Konsultationen haben Belege vorgelegt, dass die
Produktiiberwachungspflichten fir bestimmte, hdaufig als ,,standardmaiige” Titel bezeichnete
Finanzinstrumente eine optimale Allokation von Kapital durch dynamische Sekundarmarkte
verhindert haben. Angesichts der aktuellen Krise infolge der COVID-19-Pandemie ist es
unerlasslich, die Ausgabe von Kapital zu erleichtern. Emittenten und Anleger missen mit den
richtigen Instrumenten ausgestattet werden, um leicht neues Kapital ausgeben und leicht auf
eine grolere Anlegerbasis zugreifen zu konnen. Je friiher diese Instrumente einsatzfahig sind,
desto besser ist dies fur Unternehmen und Anleger gleichermalien.

Der vorliegende Vorschlag hebt daher die Produktiiberwachungspflichten fur einfache
Unternehmensanleihen mit Make-Whole-Klauseln (welche Maltnahmen zum Schutz von
Anlegern sind) auf. Ziel dieser Ausnahmeregelung, die noch durch eine klare Regelung zu
erganzen waére, dass eine Make-Whole-Klausel alleine diese Instrumente noch nicht zu einem
verpackten Anlageprodukt fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) macht,
ist es, Kleinanlegern mehr festverzinsliche Unternehmensanleihen zugénglich zu machen.
Diese gezielte Ausnahme gewahrt Emittenten Zugang zu einem breiteren Anlegerpublikum,
bietet anspruchsvollen Kleinanlegern eine gréfiere Auswahl an Instrumenten und erhélt den
Schutz fir Anleger aller Kategorien beim Handel mit komplexen Produkten aufrecht. Es ist
ein wesentlicher Bestandteil eines MalRnahmenpakets zum Wiederaufbau, dass Kleinanleger

6 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43

620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_requirements_0.pdf
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die Mdglichkeit erhalten, in festverzinsliche Produkte zu investieren, da diese maRgeblich zur
Diversifizierung und Risikominderung beitragen.

9) Berichte zur bestmdglichen Ausfiihrung

GemaR Artikel 27 Absatz 3 der MIFID Il muss jeder Handelsplatz und systematische
Internalisierer fiir unter die Handelspflicht aus den Artikeln 23 und 28 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 (,,MiFIR") fallenden Finanzinstrumente und jeder Ausfuhrungsplatz fir andere
Finanzinstrumente in regelméRigen Abstanden Informationen zur Durchfiihrungsqualitat der
Transaktionen auf dem jeweiligen Handelsplatz ¢ffentlich zugénglich machen. Im Rahmen
dieser regelméaiigen Berichte sind Angaben zu Preisen, Kosten, Durchfiihrungsdauer und
Durchfiihrungswahrscheinlichkeit einzelner Finanzinstrumente zu machen, welche im
Einzelnen in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/575 (,RTS 27%) erldutert sind.
Interessentrager weisen darauf hin, dass die Berichte nur selten von Anlegern gelesen werden,
was sich anhand der Downloadzahlen auf ihren Websites belegen lasst. Es ist daher davon
auszugehen, dass Anleger auf Grundlage dieser Daten keinen aussagekraftigen Vergleich
zwischen Firmen anstellen konnen oder anstellen. Am Markt als Kéufer fir Kunden agierende
Wertpapierfirmen haben uns dartber hinaus in Kenntnis gesetzt, dass sie alle relevanten
Informationen zur bestmoglichen Ausfihrung Gber andere Wege erhalten (z. B.
Vermittlertreffen). Angesichts der aktuellen Krise ist es noch dringlicher, die im Zuge der
kostspieligen Erstellung von Berichten zur bestmdglichen Ausfuhrung aufkommenden
Méngel zu beheben. Die Stellungnahme der ESMA, dass Firmen ihre Bemihungen zur
Veroffentlichung dieser Berichte aufgrund der auBergewohnlichen Umstdnde infolge der
COVID-19-Pandemie hintenanstellen sollten, bescheinigt dies.’

Aus diesem Grund sollte die Pflicht zur Veroffentlichung von Berichten zur bestmdglichen
Ausfuhrung ausgesetzt werden. So wirden derzeit zur Erstellung von Berichten eingesetzte
Ressourcen frei, ohne dass Wertpapierfirmen und Handelsplatzen dabei hohe Kosten fur die
Umsetzung anfallen. Diese Malinahme fiihrt nicht zu einer Verringerung des Anlegerschutzes,
da Anleger diese Berichte derzeit gar nicht lesen und Wertpapierfirmen, die fir Kunden am
Markt als Kaufer agieren, die relevanten Informationen auf anderen Wegen erhalten. Bei der
fiir 2021 geplanten vollstandigen Uberpriifung der MiFID 11 wird die Kommission beurteilen,
ob die Pflicht zur Veroffentlichung dieser Berichte dauerhaft beseitigt werden sollte oder ob
die Berichte in Uberarbeiteter Fassung neu einzuftihren sind.

5.2.2.  Malnahmen mit Auswirkungen auf Markte fur Energiederivate

Mit den vorgeschlagenen Anderungen werden die Positionsbegrenzungsregelung sowie der
Umfang der Ausnahme fiir Sicherungsgeschéafte umsichtig neu kalibriert, um sicherzustellen,
dass aufkommende Mérkte fur auf Euro lautende Finanzinstrumente florieren kénnen und
Produzenten und Hersteller ihre Risiken bei gleichzeitiger Wahrung der Integritat der
Warenmarkte absichern konnen; von der Neuregelung ausgeschlossen bleiben
Sicherungsgeschéfte fir landwirtschaftliche Grunderzeugnisse, insbesondere diejenigen,
deren Basiswert aus Lebensmitteln fiir den menschlichen Verzehr besteht.

Die folgende Tabelle bietet einen Uberblick iiber die vorgeschlagenen Anderungen:

! https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-

reports-under-mifid-ii.
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Anderungen im Bereich der Warenmarkte (mit Ausnahme der Landwirtschaft)

Anderung der Positionslimits: In seiner
aktuellen Form hat sich die
Positionsbegrenzungsregelung negativ auf die
Liquiditdt neuer Warenmarkte ausgewirkt.

Um  sicherzustellen, dass sich neue
Warenmarkte entwickeln konnen, werden
Positionslimits auf Derivate auf

landwirtschaftliche Grunderzeugnisse oder
auf als signifikant oder kritisch eingestufte
Warenderivate beschrankt.

Die ESMA wird beauftragt, einen Entwurf zu
Regulierungsstandards  auszuarbeiten, um
festzulegen, fur welche Derivate auf
landwirtschaftliche Grunderzeugnisse und fur
welche als signifikant oder  kritisch
eingestuften Derivate Positionslimits gelten.
Bei kritischen oder signifikanten Derivaten
wird sich die ESMA an einer Bruttogrof3e an

offenen Positionen von durchschnittlich
300 000 Einheiten in einem
Einjahreszeitraum, der Anzahl der

Marktteilnehmer und der zugrunde liegenden
Ware orientieren. Bei Derivaten auf
landwirtschaftliche Grunderzeugnisse wird
der Fokus insbesondere auf denjenigen
Derivaten liegen, die Nahrungsmittel fur den
menschlichen Verzehr als Basiswert haben.

Streichung des Konzepts ,,derselbe
Kontrakt*: Konkurrieren Handelsplatze, auf
denen  Warenderivate auf  Grundlage
desselben Basiswerts und mit denselben
Eigenschaften gehandelt werden, wirkt sich

die derzeitige Definition des Begriffs
»derselbe Kontrakt* nachteilig auf den
weniger  liquiden  Markt aus.  Zur

Gewadhrleistung eines Ermessensspielraums
wird das Konzept ,derselbe Kontrakt®
gestrichen und durch einen Ansatz ersetzt, der
eine starkte Kooperation zwischen den
zustandigen Behorden (CAs) vorsieht.

Starkung der
Positionsmanagementkontrollen: Es
bestehen  erhebliche  Unterschiede im

Positionsmanagement  von  verschiedenen
Handelsplatzen. Aus diesem Grund werden

Anderung von Artikel 57, wodurch der
Umfang der Positionslimits auf Kontrakte
auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse

und auf signifikante oder Kkritische
Kontrakte begrenzt wirde.

Anderung  von  Artikel 57  Absatz 6
bezlglich  der  Positionslimits  flr
»dieselben Kontrakte* und von Artikel 58
Absatz 2 beziglich der
Positionsmeldepflicht an die zentrale
zustandige  Behdrde  fur  dieselben
Kontrakte.

Anderung von Artikel 57 Absatz 8, um
gegebenenfalls den Zugang zu
Informationen unter Buchstabe b auf
Positionen auszuweiten, die in
verbundenen Kontrakten auf anderen
Handelsplatzen und OTC Uber Mitglieder
und Teilnehmer gehalten werden.
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die Positionsmanagementkontrollen (berall
dort, wo dies erforderlich ist, gestarkt.

Die ESMA erhélt den Auftrag, den Inhalt der
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Positionsmanagementkontrollen unter

Berlcksichtigung  der  Merkmale  der

jeweiligen Handelsplatze  weiter  zu

prézisieren.

Einfihrung  einer eng  definierten [ In  Artikel 57 Absatz1l wird eine
Ausnahmeregelung flr | Ausnahme fur Sicherungsgeschéfte

Sicherungsgeschafte:

— Diese Ausnahme fir Sicherungsgeschéfte
wirde fir Personen gelten, die, als Teil
einer Uberwiegend gewerblichen Gruppe,
als Wertpapierfirma registriert sind und im
Auftrag der Gruppe handeln.

— Zudem wird eine Ausnahme fir
Positionslimits ~ fir  finanzielle  und
nichtfinanzielle Gegenparteien im Hinblick
auf  Positionen  eingefihrt, die aus
Transaktionen  zur  vorgeschriebenen
Bereitstellung von Liquiditat resultieren.

Die ESMA wird fur die eng definierte
Ausnahme fir Sicherungsgeschéfte und die
Ausnahme fur die Bereitstellung von
Liquiditdt damit beauftragt, ein Verfahren
festzulegen, wie Personen die jeweilige
Ausnahmeregelung anwenden kénnen.

Ausnahme von verbrieften Derivaten von
der Positionsbegrenzungsregelung, da die
aktuelle Positionsbegrenzungsregelung die
individuellen Eigenschaften dieser
Instrumente nicht berticksichtigt.

eingefihrt fir:

- finanzielle Gegenparteien, die im Namen
einer gewerblichen Gruppe am Markt mit
Positionen handeln, die dazu gehalten
werden, um das Risiko der gewerblichen
Einheiten der Gruppe abzumildern,

- finanzielle und nichtfinanzielle
Gegenparteien flr Positionen, die objektiv
messbar aus Transaktionen stammen, die
abgeschlossen wurden, um der
Verpflichtung gemal Artikel 2 Absatz 4
Unterabsatz 4 Buchstabe c, einen
Handelsplatz mit Liquiditat zu versorgen,
nachzukommen.

In Artikel 57 Absatz1 wird eine
Ausnahme fir unter Artikel 4 Absatz 1
Nummer 44 Buchstabe ¢ definierte
Finanzinstrumente eingefihrt, die sich auf
eine  unter  Anhangl  Abschnitt C
Nummer 10 in genannte Ware oder dort
gelisteten Basiswert beziehen.

Vereinfachung des Nebentatigkeitstests, da
die quantitativen Tests zur Nebentétigkeit
besonders komplex sind und den Status quo
in Hinblick auf Personen, fiir die eine
Ausnahmeregelung gelten, nicht veréndert
haben.

Artikel 2 Absatz1 Buchstabej wird
geédndert, um alle quantitativen Elemente
zu streichen.

Die Malinahmen bezuglich der Positionslimits und der Ausnahme fiir Sicherungsgeschéfte flr
Energiederivate sind miteinander verbunden. Soweit Positionslimits eine nitzliche Rolle
spielen, sollten gewerbliche Unternehmen von diesen nicht davon abgehalten werden,
risikomindernde  Transaktionen zu tdtigen. Durch eine Einschrdnkung  der

DE
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Positionsbegrenzungsregelung auf lediglich die am stérksten entwickelten Warenderivate,
wird der Bedarf fur Ausnahmeregelungen fur Sicherungsgeschafte geringer. Aus diesem
Grund erwégt die Kommission gezielte Malinahmen beziglich der Ausnahme flr
Sicherungsgeschéfte in Verbindung mit Positionslimits flr Derivate von kritischer GroRe.

a) Positionsbegrenzungsregelung fiir Kontakte von kritischer Grolie

Die COVID-19-Pandemie und ihre wirtschaftlichen Auswirkungen haben die Mangel der
unter der MiFID 11 geltenden Positionsbegrenzungsregelung und deren mangelnde Flexibilitét
verschérft. Verschiedene Positionslimits auf Markten fiir Warenderivate haben sich als
uberholt erwiesen; gleichzeitig konnen diese nur im Rahmen eines langwierigen
Veranderungsprozesses an die sich rasch verandernden Marktbedingungen angepasst werden.
Die Positionslimits wéren auf Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse,
insbesondere auf Nahrungsmittel fir den menschlichen Verzehr, und auf an Handelsplatzen
notierte Warenderivate sowie auf wirtschaftlich gleichwertige OTC-Derivate (EEOTC), die
als signifikant oder kritisch eingestuft werden, beschréankt.

Die Kommission wird die ESMA mit einem Entwurf fur technische Regulierungsstandards
(RTS) beauftragen, um festzulegen, welche Eigenschaften Derivate haben missen, um als
signifikante oder kritische Derivate zu gelten, und um die Derivate auf landwirtschaftliche
Grunderzeugnisse zu bestimmen, fir die Positionslimits gelten, insbesondere die Derivate,
deren Basiswert Lebensmittel zum menschlichen Verzehr sind. Die Kriterien fir signifikante
und kritische Derivate umfassen offene Positionen von 300 000 Einheiten in einem Jahr, die
Anzahl der aktiven Marktteilnehmer und die zugrunde liegende Ware. Mithilfe eines
Schwellenwerts fur offene Derivatepositionen von ausreichenden Einheiten Uber den
Zeitraum von einem Jahr wird sichergestellt, dass ausschlie3lich Derivate erfasst werden,
deren Preis als Benchmark fur die zugrunde liegende Ware dient. Der entsprechende
Schwellenwert fur kritische Derivate wird auf 300 000 Einheiten festgelegt; damit wird
sichergestellt, dass lediglich die geeigneten signifikanten oder kritischen Warenderivate, die
in der EU gehandelt werden, weiterhin Positionslimits unterliegen. Die weiteren Kriterien
werden auf Ebene 2 festgelegt.

b) Gezielte Ausnahme fiir Sicherungsgeschafte

Angesichts der gegenwartigen Marktbedingungen kann bei Marktteilnehmern ein dringender
Bedarf an Ausnahmen fir Sicherungsgeschéfte entstehen. Unter Krisenbedingungen kann es
ihnen jedoch schwerfallen, einen Antrag auf eine Ausnahme fir Sicherungsgeschafte zu
stellen, bevor ihre Handelsaktivitat durch ein Positionslimit ibermaRig eingeschrankt wird.
MIFID Il sieht fir keine finanziellen Stellen eine Ausnahme fir Sicherungsgeschafte vor. Vor
dem Inkrafttreten der MiFID Il entschieden sich einige gewerbliche Gruppen dafur, die Stelle,
die in ihrem Namen die risikomindernden Transaktionen der gewerblichen Stellen der Gruppe
ausfuhren, als Wertpapierfirmen zu registrieren. Da sie nun finanzielle Stellen sind, kdnnen
diese Stellen innerhalb einer Uberwiegend gewerblichen Gruppe die Ausnahme fir
Sicherungsgeschafte nicht beantragen. Die Ausnahme flr Sicherungsgeschéfte sollte dann
gelten, wenn in einer Uberwiegend gewerblichen Gruppe eine Person als Wertpapierfirma
registriert ist und im Auftrag dieser gewerblichen Gruppe handelt. Die Ausnahme gilt fur die
von dieser finanziellen Gegenpartei gehaltenen Positionen, die objektiv messbar die Risiken
der gewerblichen Aktivitaten der nichtfinanziellen Stellen der Gruppe mindern. Diese
Ausnahme fir Sicherungsgeschéfte sollte nicht als zusatzliche Ausnahme im Rahmen der
Positionsbegrenzungsregelung angesehen werden; vielmehr handelt es sich hierbei um eine
~Ubertragung“ der Ausnahme fiir Sicherungsgeschifte an die finanzielle Gegenpartei der
Gruppe, welche andernfalls fur die gewerblichen Stellen der Gruppe gelten wirde.
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Wie im Zuge der COVID-19-Pandemie ersichtlich wurde, stellt unter bestimmten Umstanden
die Bereitstellung von Liquiditat selbst fur die liquidesten Derivate eine Herausforderung dar.
Aus diesem Grund flhrt die Kommission zudem eine Ausnahme fur Positionslimits fir
finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien ein, die Pflichten zur Bereitstellung von
Liquiditat unterliegen. Diese Ausnahme bezieht sich auf die Befreiung von Transaktionen, die
zur verpflichtenden Bereitstellung von Liquiditdt an einem Handelsplatz abgeschlossen
wurden, vom Nebentatigkeitstest.

C) Qualitativer Nebentéatigkeitstest

Marktteilnehmer, die professionell mit Warenderivaten handeln, kénnen von der Zulassung
als Wertpapierfirma ausgenommen werden, wenn ihre Handelsaktivitat eine Nebentatigkeit zu
ihrem Hauptgeschaft darstellt. Marktteilnehmer mussen die zustdndige Behorde Uber die
Inanspruchnahme der Ausnahme jahrlich in Kenntnis setzen und die im Rahmen der
quantitativen Tests erforderlichen Informationen bermitteln. Diese quantitativen Tests sind
besonders komplex und stellen wéhrend der Krise eine erhebliche Belastung flr
Marktteilnehmer dar, die ihre Geschéftstatigkeit fortflihren. Der Nebentatigkeitstest wird
erheblich vereinfacht. Ziel der vorgeschlagenen Vereinfachung des derzeitigen, stark
technischen quantitativen Nebentatigkeitstests ist es, zu einem rein qualitativen Test
zuriickzukehren. Dartiber hinaus wird die Ausnahme fiir Nebentétigkeiten in Bezug auf den
Handel von Emissionszertifikaten auf Handelsplatzen in der EU und in Drittlandern geprift,
um sicherzustellen, dass diese die Funktionsfahigkeit und die Ziele des EU-
Emissionshandelssystems (EU-EHS) fordert.
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2020/0152 (COD)
Vorschlag fir eine

RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die

Produktuberwachung und die Positionslimits zur Férderung der wirtschaftlichen

Erholung von der COVID-19-Pandemie

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestitzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses,

gemald dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwdgung nachstehender Grinde:

1)

()

Die COVID-19-Pandemie hat schwerwiegende Auswirkungen auf die Menschen, die
Unternehmen, die Gesundheitssysteme und die VVolkswirtschaften der Mitgliedstaaten.
Die Kommission betonte in ihrer Stellungnahme an das Européische Parlament, den
Européischen Rat, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen vom 27. Mai 2020 mit dem Titel ,,Stunde Europas:
Schaden beheben und Perspektiven fiir die nachste Generation erdffnen“®, dass
Liquiditdt und der Zugang zu Finanzmitteln in den kommenden Monaten eine
Herausforderung bleiben werden. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die
Erholung vom schweren wirtschaftlichen Schock infolge der COVID-19-Pandemie
durch gezielte Anderungen an der Finanzgesetzgebung zu fordern. Die
entsprechendem MaRnahmen werden unter dem Titel ,,MaRnahmenpaket fir die
Erholung der Kapitalmérkte* verschiedet.

Die Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates® tiber Markte
fir Finanzinstrumente wurde 2014 als Reaktion auf die Finanzkrise der Jahre 2007
und 2008 verabschiedet. Diese Richtlinie hat das Finanzsystem innerhalb der
Européischen Union in erheblichem MaRe gestérkt und ein hohes Mal} an Schutz fur
Anleger in der gesamten Union sichergestellt. Es sollten weitere MaRnahmen in
Betracht gezogen werden, um die aufsichtsrechtliche Komplexitdt zu verringern,

COM/2020/456 final vom 27.5.2020.

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte
fir 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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Compliancekosten fir Wertpapierfirmen zu senken und Wettbewerbsverzerrungen zu
beseitigen.

Was die Anforderungen bezuglich des Anlegerschutzes betrifft, hat die Richtlinie
2014/65/EU ihr Ziel der Verabschiedung von Malinahmen, die den Besonderheiten
jeder Anlegergruppe (Kleinanleger, professionelle Kunden und geeignete
Gegenparteien) in ausreichendem MaRe Rechnung tragen, nicht in vollem Umfang
erreicht. Einige der Anforderungen haben den Anlegerschutz nicht immer verbessert,
sondern stattdessen die reibungslose Ausfiihrung von Anlageentscheidungen
behindert. Deshalb mussen bestimmte Regelungen dieser Richtlinie geédndert werden,
um eine bessere Balance zwischen dem Anlegerschutz einerseits und einer einfachen
Bereitstellung von  Wertpapierdienstleistungen und der  Férderung von
Anlagetatigkeiten andererseits zu erreichen.

Produktiiberwachungspflichten kénnen zu Einschrdnkungen im Verkauf wvon
Unternehmensanleihen fuhren. Unternehmensanleihen mit ,,Make-Whole-Klauseln*
gelten in der Regel als sichere und einfache Produkte, die fir Kleinanleger geeignet
sind. Im Falle einer frihzeitigen Ruckzahlung durch den Emittenten schitzt eine
derartige ,,Make-Whole-Klausel* Anleger vor Verlusten, indem sie gewahrleistet, dass
diesen Anlegern ein Betrag in Hohe des Nettogegenwartswerts der Kupons gezahlt
wird, die sie erhalten héatten, wenn die Anleihe nicht friihzeitig aufgekindigt worden
ware. Die Produktiberwachungspflichten sollten daher nicht mehr fir
Unternehmensanleihen mit derartigen ,,Make-Whole-Klauseln* gelten.

Die von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) gestartete
Sondierung hinsichtlich der Auswirkungen von Anreizen und der Pflichten zur
Offenlegung von Kosten und Nebenkosten gemaR der Richtlinie 2014/65/EU und die
Offentliche Konsultation der Kommission lieferten beide die Bestdtigung, dass
professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien keine standardisierten und
obligatorischen  Kosteninformationen bendtigen, da sie die erforderlichen
Informationen bereits wéhrend der Verhandlung mit ihrem Dienstleister erhalten.
Diese Informationen werden auf ihre Bedirfnisse zugeschnitten und sind in vielen
Fallen weitaus praziser. Geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden sollten
daher von diesen Pflichten zur Offenlegung von Kosten und Nebenkosten
ausgenommen werden, es sei denn, es handelt sich um Dienstleistungen in den
Bereichen Anlageberatung und Portfolioverwaltung, da professionelle Kunden, die
Anlageberatungs- oder Portfolioverwaltungsleistungen in Anspruch nehmen, nicht
unbedingt Uber die erforderliche Erfahrung oder die erforderlichen Kenntnisse
verfiigen, um eine Ausnahme von der Offenlegung von Kosten und Nebenkosten zu
rechtfertigen.

Aktuell missen Wertpapierfirmen eine Kosten-Nutzen-Analyse bestimmter
Portfolioaktivitdten  durchfiihren, wenn sie wahrend einer  dauerhaften
Geschaftsbeziehung mit ihren Kunden die eingesetzten Finanzinstrumente wechseln.
Wertpapierfirmen mussen daher die erforderlichen Informationen vom Kunden
einholen und nachweisen konnen, dass die Vorteile derartiger Wechsel die Kosten
Uberwiegen. Da dieses Verfahren eine UbermdaRige Belastung fur professionelle
Kunden ist, die regelmaRig zwischen Instrumenten wechseln, sollten diese von dieser
Regelung ausgenommen werden, sich aber fir die Inanspruchnahme der Regelung
entscheiden kdnnen. Da Kleinanleger ein hohes Mal} an Schutz bendtigen, sollte diese
WahlImdglichkeit lediglich professionellen Kunden vorbehalten sein.
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Kunden, die in einer dauerhaften Geschaftsbeziehung mit einer Wertpapierfirma
stehen, erhalten entweder regelmaRig oder bei Eintreten bestimmter Ereignisse
obligatorische Serviceberichte. Weder Wertpapierfirmen noch ihre professionellen
Kunden halten diese Serviceberichte fur nutzlich. Diese Berichte haben sich
insbesondere als wenig hilfreich fur professionelle Kunden auf dufRRerst volatilen
Markten herausgestellt, da sie haufig und in groRer Stlickzahl bereitgestellt werden.
Professionelle Kunden lesen diese Serviceberichte hdufig nicht oder treffen schnelle
Anlageentscheidungen, anstatt weiterhin eine langfristige Anlagestrategie zu
verfolgen. Geeignete Gegenparteien sollten diese Serviceberichte deshalb nicht mehr
erhalten, wéhrend professionellen Kunden die Mdglichkeit eingerdaumt werden sollte,
sich flr den Erhalt dieser Serviceberichte zu entscheiden.

Die Richtlinie 2014/65/EU hat Meldepflichten eingefuhrt, denen zufolge anzugeben
ist, wie Auftrdge zu den fiir den Kunden giinstigsten Konditionen ausgefthrt wurden.
Die technischen Berichte enthalten groBe Mengen detaillierter quantitativer
Informationen zum jeweiligen Handelsplatz, dem Finanzinstrument, dem Kurs, den
Kosten und der Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung. Sie werden nur selten von
Anlegern gelesen, was sich anhand der sehr geringen Downloadzahlen auf den
Websites der Wertpapierfirmen belegen lasst. Da Anleger keine aussagekraftigen
Vergleiche auf der Grundlage dieser Daten anstellen konnen, sollte die
Veroffentlichung dieser Berichte vorlbergehend eingestellt werden.

Um die Kommunikation zwischen Wertpapierfirmen und ihren Kunden und damit den
Anlageprozess selbst zu vereinfachen, sollten Anlageinformationen nicht mehr in
Papierform bereitgestellt, sondern standardmaRig in elektronischer Form bermittelt
werden. Kleinanleger sollten jedoch die Mdglichkeit erhalten, die Informationen auf
Wunsch weiterhin in Papierform zu erhalten.

GemaR der Richtlinie 2014/65/EU kdnnen Personen, die professionell mit
Warenderivaten, Emissionszertifikaten und Derivaten davon handeln, von der
Zulassung als Wertpapierfirma ausgenommen werden, wenn ihre Handelsaktivitét eine
Nebentétigkeit zu ihrem Hauptgeschaft darstellt. Personen, die den Nebentatigkeitstest
beantragen, mussen die zustandige Behdrde jahrlich dariiber in Kenntnis setzen, dass
sie von dieser Mdglichkeit Gebrauch machen, und die erforderlichen Angaben fur die
zwei quantitativen Tests Ubermitteln, sodass festgestellt werden kann, ob ihre
Handelsaktivitat eine Nebentatigkeit zu ihrem Hauptgeschéft darstellt. Im Rahmen des
ersten Tests wird der Umfang der spekulativen Handelsaktivitat einer Person mit der
gesamten Handelsaktivitdt innerhalb der Union auf Grundlage der Anlageklasse
verglichen. Im zweiten Test wird der Umfang der spekulativen Handelsaktivitat,
einschlieBlich aller beinhalteten Anlageklassen, mit der gesamten Aktivitaten beim
Handel mit Finanzinstrumenten dieser Person auf Gruppenebene verglichen. Fir den
zweiten Test besteht eine alternative Variante, bei der das fiir die spekulative
Handelsaktivitat veranschlagte Kapital mit dem auf Gruppenebene fir das
Hauptgeschaft tatsédchlich eingesetzten Kapital verglichen wird. Diese quantitativen
Tests sind duflRerst komplex und haben nicht zu einer Veranderung des Status quo in
Hinblick auf Personen gefiihrt, die fur die Ausnahme infrage kommen. Daher sollte
die Ausnahme allein auf qualitativen Elementen beruhen. Fir die Ausnahme infrage
kommende Personen, einschlieBlich Market-Maker, handeln flr eigene Rechnung oder
erbringen andere Anlagedienstleistungen fir Kunden oder Zulieferer ihres
Hauptgeschafts. Die Ausnahme kann in beiden Fallen auf individueller und
aggregierter Basis beantragt werden, wenn es sich um eine Nebentatigkeit auf
Gruppenebene handelt. Die Ausnahme sollte nicht fiir Personen infrage kommen, die
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eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden oder Teil einer Gruppe
sind, deren Hauptgeschaft in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Bankgeschéften besteht oder die als Market-Maker fir Warenderivate tétig sind. Alle
Bestimmungen in Bezug auf die quantitativen Elemente sollten gestrichen werden.

Die zustdndigen Behorden mussen derzeit Positionslimits fur die GroRe einer
Nettoposition festlegen und anwenden, die eine Person jederzeit in Warenderivaten,
die an Handelspladtzen gehandelt werden, und in von der Kommission als
wirtschaftlich gleichwertig eingestuften Over-The-Counter-Kontrakten (EEOTC)
halten kann. Da sich herausgestellt hat, dass sich die Positionsbegrenzungsregelung
nachteilig auf die Entwicklung neuer Warenmarkte auswirkt, sollten neu
aufkommende Warenmérkte von der Positionsbegrenzungsregelung ausgenommen
werden. Stattdessen sollten die Positionslimits nur fiir Warenderivate, die als
signifikante und kritische Warenkontrakte eingestuft wurden, und deren EEOTC-
Kontrakte gelten. Bei signifikanten und kritischen Derivaten handelt es sich um
Derivate auf Energieerzeugnisse mit offenen Positionen von mindestens 300 000
Einheiten in einem Einjahreszeitraum. Aufgrund ihrer entscheidenden Bedeutung fiir
die Burgerinnen und Burger gilt fur landwirtschaftliche Grunderzeugnisse mit einem
Basiswert, der fiir den menschlichen Verzehr bestimmt ist, und ihre EEOTC-Kontrakte
weiterhin die derzeitige Positionsbegrenzungsregelung. Die ESMA sollte beauftragt
werden, einen Entwurf flr Regulierungsstandards auszuarbeiten, in denen festgelegt
wird, welche landwirtschaftlichen Grunderzeugnisse mit einem fiir den menschlichen
Verzehr vorgesehenen Basiswert und welche signifikanten oder kritischen Derivate
den Positionslimits unterliegen. Bei signifikanten und kritischen Derivaten sollte sich
die ESMA an den 300 000 Einheiten offener Positionen in einem Jahr, der Anzahl der
Marktteilnehmer und der zugrunde liegenden Ware orientieren.

Die Richtlinie 2014/65/EU sieht fur finanziellen Stellen keine Ausnahme fir
Sicherungsgeschéfte vor. Mehrere Uberwiegend gewerbliche Gruppen, die eine
finanzielle Stelle fir ihre Handelszwecke eingerichtet haben, befanden sich in einer
Situation, in der ihre finanzielle Stelle nicht den gesamten Handel fir die Gruppe
abwickeln konnte, da die finanzielle Stelle keinen Anspruch auf eine Ausnahme flr
Sicherungsgeschafte hatte. Daher sollte eine prazise definierte Ausnahme flr
Sicherungsgeschéfte fiir finanzielle Gegenparteien eingefuhrt werden. Diese
Ausnahme fir Sicherungsgeschafte sollte gelten, wenn in einer Uberwiegend
gewerblichen Gruppe eine Person als Wertpapierfirma registriert ist und im Auftrag
dieser gewerblichen Gruppe handelt. Um diese Ausnahme fur Sicherungsgeschafte auf
finanzielle Stellen zu begrenzen, die fur die nichtfinanziellen Stellen in einer
Uberwiegend gewerblichen Gruppe handeln, sollte die Ausnahme fir
Sicherungsgeschéfte flr diejenigen Positionen gelten, die von dieser finanziellen Stelle
gehalten werden und die objektiv messbar direkt mit der Geschéftstatigkeit der
nichtfinanziellen Stellen der Gruppe verbundene Risiken mindern.

Auch bei liquiden Kontrakten ist in der Regel nur eine geringe Zahl von
Marktteilnehmern als Market-Maker auf Warenmarkten tatig. Wenn diese
Marktteilnehmer zur Anwendung von Positionslimits verpflichtet sind, kdnnen sie als
Market-Maker nicht gleichermalien effektiv sein. Aus diesem Grund sollte fur
finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien eine Ausnahme von der
Positionsbegrenzungsregelung  fir  Positionen  eingefihrt werden, die aus
Transaktionen zur vorgeschriebenen Bereitstellung von Liquiditét resultieren.
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Den individuellen Eigenschaften von verbrieften Derivaten wird durch die derzeit
geltende Positionsbegrenzungsregelung nicht Rechnung getragen. Verbriefte Derivate
sollten deshalb von der Positionsbegrenzungsregelung ausgenommen werden.

Seit dem Inkrafttreten der Richtlinie 2014/65/EU konnten keine gleichen
Warenderivatkontrakte erfasst werden. Aufgrund des Begriffs ,,derselbe Kontrakt* in
dieser Richtlinie wirkt sich die Methodik zur Bestimmung der Positionslimits fir die
anderen Monate nachteilig auf den Handelsplatz mit dem weniger liquiden Markt aus,
wenn Handelsplatze bei Warenderivaten mit demselben Basiswert und denselben
Merkmalen in Wettbewerb zueinander stehen. Daher sollte der Verweis auf
»denselben Kontrakt” in Richtlinie 2014/65/EU gestrichen werden. Die zustandigen
Behorden sollten sich darlber einigen kdnnen, dass die Warenderivate, die auf ihren
jeweiligen Handelsplatzen gehandelt werden, auf demselben Basiswert beruhen und
dieselben Merkmale haben; in diesem Falle kdnnte der Ausgangswert flr das Limit
der anderen Monate auf dem liquidesten Markt fiir dieses Wertpapierderivat als
Richtwert fir die Bestimmung der Positionslimits fur die anderen Monate flr die
konkurrierenden Kontrakte, die auf dem weniger liquiden Markt gehandelt werden,
dienen.

An den Handelsplatzen in der Union bestehen erhebliche Unterschiede hinsichtlich des
Positionsmanagements. Aus diesem Grund sollten die Positionsmanagementkontrollen
erforderlichenfalls gestarkt werden.

Um die weitere Entwicklung von auf Euro lautenden Warenmarkten in der EU
sicherzustellen, sollte der Kommission zur inhaltlichen Ausgestaltung der
Positionsmanagementkontrollen die Befugnis tibertragen werden, in Ubereinstimmung
mit Artikel 290 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union
Rechtsakte zu erlassen, in denen festgelegt wird, fir welche Derivate auf
landwirtschaftliche Grunderzeugnisse und fir welche kritischen oder signifikanten
Derivate Positionslimits gelten sollten, um ein Verfahren zur Bestimmung der
Personen zu erhalten, die eine Ausnahme fur Sicherungsgeschafte fiir Positionen, die
aus Transaktionen zur vorgeschriebenen Bereitstellung von Liquiditat resultieren,
beantragen kdénnen, sowie ein Verfahren zur Bestimmung der finanziellen Stellen, die
Teil einer (berwiegend gewerblichen Gruppe sind und eine Ausnahme fir
Sicherungsgeschéfte im Hinblick auf Positionen beantragen kdnnen, die von dieser
finanzielle Stelle gehalten werden und die objektiv messbar die direkt mit der
Geschaftstatigkeit der nichtfinanziellen Stellen der Gruppe verbundenen Risiken
mindern. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission bei ihrer
Vorbereitungsarbeit angemessene  Konsultationen, auch auf Ebene der
Sachverstédndigen, durchfihrt, die mit den Grundsatzen der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 (ber bessere Rechtsetzung'® in Einklang stehen.
Um insbesondere fir eine gleichberechtigte Beteiligung an der Vorbereitung
delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europdische Parlament und der Rat alle
Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstandigen der Mitgliedstaaten, und ihre
Sachverstdndigen  haben  systematisch Zugang zu den Sitzungen der
Sachverstéandigengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung der delegierten
Rechtsakte befasst sind.

Das EU-Emissionshandelssystem (EU-EHS) ist die Leitinitiative der Europdischen
Union, mit der die Dekarbonisierung der Wirtschaft in Ubereinstimmung mit dem
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Europdischen Griinen Deal erreicht werden soll. Der Handel mit Emissionszertifikaten
und Derivaten davon unterliegt der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 und ist ein wichtiger Bestandteil des CO2-Markts der EU. Die
Ausnahme fir Nebentatigkeiten gemal der Richtlinie 2014/65/EU bietet bestimmten
Marktteilnehmern unter bestimmten Voraussetzungen die Mdglichkeit, auf Markten
fir Emissionszertifikate aktiv zu werden, ohne als Wertpapierfirmen zugelassen zu
sein. In Anbetracht der Bedeutung geordneter, gut regulierter und beaufsichtigter
Finanzmaérkte, der bedeutenden Rolle des EHS fur das Erreichen der
Nachhaltigkeitsziele der EU und der Rolle, die ein gut funktionierender
Sekundarmarkt fir Emissionszertifikate fur die Funktionsfahigkeit des EHS hat, ist es
unabdingbar, die Ausnahme fir Nebentdtigkeiten so zu gestalten, dass sie zum
Erreichen der genannten Ziele beitragt. Dies ist insbesondere dann von Bedeutung,
wenn der Handel mit Emissionszertifikaten auf Handelsplatzen in Drittlandern
stattfindet. Zum Schutz der Finanzstabilitat, der Marktintegritat, des Anlegerschutzes
und gleicher Wettbewerbsbedingungen in der Union, zur Gewahrleistung eines
weiterhin transparent und robust funktionierenden EHS und im Interesse einer
kosteneffizienten Reduktion von Emissionen sollte die Kommission die weitere
Entwicklung des Handels mit Emissionszertifikaten und Derivaten davon innerhalb
der Union und in Drittlandern Gberwachen, die Auswirkungen der Ausnahme fir
Nebentatigkeiten auf das EHS bewerten und gegebenenfalls angemessene Anderungen
hinsichtlich des Umfangs und der Anwendung der Ausnahme fir Nebentétigkeiten
vorschlagen.

Die Richtlinie 2014/65/EU sollte daher entsprechend geéndert werden.

Das Ziel dieser Anderung ist die Erganzung bereits bestehender Rechtsvorschriften der
Union, was daher am besten auf Ebene der Union, statt durch unterschiedliche
nationale Initiativen erreicht werden kann. Finanzmarkte sind von Natur aus
grenziberschreitende Markte und entwickeln sich immer stérker in diese Richtung.
Aufgrund dieser Integration waren einzelne nationale Eingriffe deutlich weniger
effizient und wirden eine Fragmentierung der Méarkte und damit Aufsichtsarbitrage
sowie eine Wettbewerbsverzerrung nach sich ziehen. Da die Ziele dieser Richtlinie,
ndmlich die Prézisierung bestehender Unionsvorschriften zur Gewéhrleistung
einheitlicher und geeigneter Anforderungen an Wertpapierfirmen in der gesamten
Union, auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kénnen,
sondern vielmehr aufgrund ihres Umfangs und ihrer Wirkungen auf Unionsebene
besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des
Vertrags Uber die Européische Union verankerten Subsidiaritatsprinzip tatig werden.
Entsprechend dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit
geht diese Richtlinie nicht Gber das fur die Verwirklichung dieser Ziele erforderliche
Maf hinaus.

GemaR der Gemeinsamen Politischen Erklarung vom 28. September 2011 der
Mitgliedstaaten und der Kommission zu Erlauternden Dokumenten* haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Féllen zusatzlich zur Mitteilung ihrer
Umsetzungsmalinahmen eines oder mehrere Dokumente zu Ubermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erldutert wird. In Bezug auf diese Richtlinie
halt der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente flir gerechtfertigt —
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

Die Richtlinie 2014/65/EU wird wie folgt geéndert:

1.

Acrtikel 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

in Absatz 1 erhalt Buchstabe j folgende Fassung:

ul)

Personen,

i)

die fur eigene Rechnung mit Warenderivaten  oder
Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, einschlieBlich
Market-Maker, aber mit Ausnahme der Personen, die Handel fir
eigene Rechnung treiben, wenn sie Kundenauftrége ausfihren, oder

die in Bezug auf Warenderivate oder Emissionszertifikate oder
Derivate davon andere Wertpapierdienstleistungen als den Handel
fir eigene Rechnung fir die Kunden oder Zulieferer ihrer
Haupttatigkeit erbringen,

sofern

dies in jedem dieser Falle auf individueller und aggregierter Basis
auf der Ebene der Unternehmensgruppe eine Nebentétigkeit zu
ihrer Haupttatigkeit darstellt,

diese Personen nicht Teil einer Gruppe sind, deren Haupttatigkeit
in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der
vorliegenden Richtlinie, in unter Anhang | der Richtlinie
2013/36/EU aufgefiinrten Tatigkeiten oder in der Tatigkeit als
Market-Maker in Bezug auf Warenderivate besteht,

diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik
anwenden,

diese Personen der zustdndigen BehoOrde auf Anforderung die
Grundlage mitteilen, auf der sie zu der Auffassung gelangen, dass
ihre Tatigkeit nach den Ziffern i und ii eine Nebentatigkeit zu ihrer
Haupttatigkeit darstellt;*;

Absatz 4 wird gestrichen.

Artikel 4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Die folgende Nummer 8a wird eingeflgt:

»,38) ,Wechsel von Finanzinstrumenten® den Verkauf eines Finanzinstruments
und Kauf eines anderen Finanzinstruments oder die Inanspruchnahme
eines Rechts, eine Anderung im Hinblick auf ein bestehendes
Finanzinstrument vorzunehmen;*;

die folgende Nummer 50a wird eingefiigt:

,»00a) ,Unternehmensanleihen mit

Make-Whole-Klauseln®

Unternehmensanleihen mit einer Klausel, die den Emittenten im Falle
einer vorzeitigen Rickzahlung dazu verpflichtet, den Kapitalbetrag der
Anleihe sowie den Nettogegenwartswert der Kupons an den Anleger zu
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zahlen, die dieser erhalten hatte, wenn die Anleihe nicht frihzeitig
gekundigt worden ware.”;

die folgende Nummer 62a wird eingefugt:
,02a) ,elektronisches Format* ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist.”

In Artikel 16 Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefugt:

»,Die in den Unterabsdtzen 2 bis 5 dargelegten Anforderungen gelten nicht fur
Unternehmensanleihen mit Make-Whole-Klauseln.*.

Artikel 24 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefugt:

»,Dieser Absatz gilt nicht fir Unternehmensanleihen mit Make-Whole-
Klauseln.”;

in Absatz 4 wird folgender Unterabsatz angeflgt:

»~Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen,
unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird, kann
die Wertpapierfirma dem Kunden die Informationen uber Kosten und
Nebenkosten unmittelbar nach Geschéaftsabschluss in elektronischer Form
ubermitteln, sofern die folgenden Bedingungen erfillt sind:

)] Die Wertpapierfirma hat dem Kunden die Mdglichkeit eingerdumt, den
Geschaftsabschluss zu verzogern, bis er die Informationen erhalten hat;

i) der Kunde hat eingewilligt, die Informationen kurz nach dem
Geschaftsabschluss zu erhalten.”;

folgender Absatz 5a wird eingefiigt:

»(58) Wertpapierfirmen mussen ihren Kunden oder potenziellen Kunden alle
gemall dieser Richtlinie erforderlichen Informationen in elektronischem
Format bereitstellen, es sei denn, der Kunde oder potenzielle Kunde ist ein
Kleinanleger oder potenzieller Kleinanleger, der darum gebeten hat, die
Informationen in Papierform zu erhalten; in diesem Fall missen die
Informationen kostenlos in Papierform bereitgestellt werden.

Wertpapierfirmen missen Kleinanleger oder potenzielle Kleinanleger dartber
in Kenntnis setzen, dass sie die Mdglichkeit haben, die Informationen in
Papierform zu erhalten.

Wertpapierfirmen missen bestehende Kleinanleger, die die geméal dieser
Richtlinie erforderlichen Informationen bisher in Papierform erhalten haben,
spatestens acht Wochen vor dem Versenden der Informationen in
elektronischer Form dariiber in Kenntnis setzen, dass sie diese in elektronischer
Form erhalten werden. Wertpapierfirmen muissen bestehende Kleinanleger
dartiber in Kenntnis setzen, dass sie die Wahl haben, die Informationen
entweder weiterhin in Papierform oder kinftig in elektronischer Form zu
erhalten. Wertpapierfirmen mussen bestehende Kleinanleger zudem dartber in
Kenntnis setzen, dass ein automatischer Wechsel zum elektronischen Format
vollzogen wird, wenn diese innerhalb der Frist von acht Wochen nicht
mitteilen, dass sie die Informationen weiterhin in Papierform erhalten
madchten.*.

In Artikel 25 Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefugt:
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»Erbringen Wertpapierfirmen Anlageberatungs- oder
Portfolioverwaltungsdienstleistungen, die einen Wechsel von Finanzinstrumenten
umfassen, analysieren sie die Kosten und Vorteile der wechselnden
Finanzinstrumente und informieren den Kunden dariiber, ob die Vorteile eines
solchen Wechsels von Finanzinstrumenten die im Rahmen des Wechsels anfallenden
Kosten Gberwiegen oder nicht.”.

In Artikel 27 Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefugt:

»,Die in diesem Absatz dargelegte Berichtspflicht gilt erst ab [Datum des
Inkrafttretens dieser Anderung der Richtlinie + 2 Jahre].*;

Folgender Artikel 29a wird eingeflgt:

,,JArtikel 29a
Dienstleistungen flr professionelle Kunden

(1) Die Anforderungen nach Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe ¢ gelten nicht fur
andere Dienstleistungen als Anlageberatung und Portfolioverwaltung, die
professionellen Kunden erbracht werden.

(2) Die Anforderungen nach Artikel 25 Absatz 2 Unterabsatz 3 und Artikel 25
Absatz 6 gelten nicht fir Dienstleistungen, die professionellen Kunden erbracht
werden, es sei denn, diese Kunden setzen die Wertpapierfirma schriftlich
dartiber in Kenntnis, dass sie von den durch diese Bestimmungen gewahrten
Rechten Gebrauch machen mochten.

(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierfirmen die in Absatz 2
genannten schriftlichen Anfragen aufzeichnen.*.

Artikel 30 Absatz 1 folgende Fassung:

»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfuhrung
von Auftrdgen im Namen von Kunden, zum Handel fiir eigene Rechnung oder zur
Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrdgen berechtigt sind, Geschafte mit
geeigneten Gegenparteien anbahnen oder abschlielen kdnnen, ohne in Bezug auf
diese Geschafte oder auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit
diesen Geschéaften den Auflagen des Artikels 24 mit Ausnahme des Absatzes 5a, des
Artikels 25, des Artikels 27 und des Artikels 28 Absatz 1 genligen zu mussen.”;

Artikel 57 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustdndigen Behotrden in
Ubereinstimmung mit der von der ESMA im Rahmen der technischen
Regulierungsstandards geman Absatz 3 entwickelten
Berechnungsmethodologie Positionslimits fiir die GroRe der Nettopositionen
festlegen und anwenden, die eine Person jederzeit in Derivaten auf
landwirtschaftliche Grunderzeugnisse und kritischen und signifikanten
Derivaten, die an Handelsplatzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich
gleichwertigen OTC-Kontrakten halten darf. Die Positionslimits werden auf
der Grundlage aller Positionen festgelegt, die von einer Person oder aggregiert
auf Gruppenebene fur diese Person gehalten werden, um

a)  Marktmissbrauch zu verhindern,
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b)  zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen beizutragen;
dies beinhaltet, marktverzerrende Positionen zu verhindern und
insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Derivaten im
Monat der Lieferung und den Spotpreisen fir die zugrunde liegende
Ware sicherzustellen, ohne dass die Preisbildung am Markt fir die
zugrunde liegende Ware davon berthrt wird.

Die Positionslimits gelten nicht fir:

a)  Positionen, die von oder fir eine nichtfinanzielle Stelle gehalten werden
und die objektiv messbar die direkt mit der Geschaftstatigkeit dieser
nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern;

b)  Positionen, die von oder fur eine finanzielle Stelle gehalten werden, die
Teil einer nichtfinanziellen Gruppe ist und im Namen dieser
nichtfinanziellen Gruppe handelt, und die objektiv messbar die direkt mit
der Geschéaftstatigkeit dieser nichtfinanziellen Gruppe verbundenen
Risiken mindern;

c)  Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien
gehalten werden und objektiv messbar aus Transaktionen stammen, die
abgeschlossen wurden, um der Verpflichtung geméal3 Artikel 2 Absatz 4
Unterabsatz 4 Buchstabe ¢, einen Handelsplatz mit Liquiditat zu
versorgen, nachzukommen.

d)  Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c,
die mit einer unter Anhang I Abschnitt C Nummer 10 genannten Ware
oder einem dort aufgefuhrten Basiswert in Verbindung stehen.”;

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, um ein
Verfahren fur finanzielle Stellen festzulegen, die Teil einer Uberwiegend
gewerblichen Gruppe sind und eine Ausnahme fur Sicherungsgeschafte fiir von
dieser finanziellen Stelle gehaltene Positionen, die objektiv messbar die
Risiken der gewerblichen Aktivitaten der nichtfinanziellen Stellen der Gruppe
mindern, beantragen konnen. Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer
Regulierungsstandards aus, um ein Verfahren festzulegen, gemaR dem
Personen eine Ausnahme flr Sicherungsgeschéafte fur Positionen beantragen
konnen, die aus Transaktionen stammen, die abgeschlossen wurden, um der
Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquiditdt zu versorgen,
nachzukommen.

Die ESMA Ubermittelt der Kommission diese Entwirfe technischer
Regulierungsstandards spatestens [neun Monate nach Inkrafttreten dieser
Richtlinie].

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

die Absétze 3 und 4 erhalten folgende Fassung:

»(3)  Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, um
die in Absatz 1 genannten Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse
und Kritischen oder signifikanten Warenderivate zu spezifizieren und um die
Berechnungsmethodologie zu bestimmen, nach der die zustandigen Behdrden
die Positionslimits in Spot-Monaten und anderen Monaten fir effektiv
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gelieferte oder bar abgerechnete Warenderivate auf der Grundlage der
Eigenschaften der entsprechenden Derivate festzulegen haben.

Bei der Bestimmung von kritischen oder signifikanten Warenderivaten
berucksichtigt die ESMA folgende Faktoren:

a) offene Positionen in einem Umfang von durchschnittlich 300 000
Einheiten in einem Jahr

b)  die Anzahl der Marktteilnehmer
c) die dem jeweiligen Derivat zugrunde liegende Ware.

Bei der Festlegung der in Unterabsatz 1 genannten Berechnungsmethodologie
berucksichtigt die ESMA folgende Faktoren:

a)  die lieferbare Menge der zugrunde liegenden Ware

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

c) die Anzahl und Groél3e der Marktteilnehmer

d) die Merkmale des zugrunde liegenden Warenmarkts, einschlieflich
Produktions- und Verbrauchsmodellen sowie Modellen fur den Transport
zum Markt

e) die Entwicklung neuer Derivate

f)  die Erfahrung von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die einen
Handelsplatz betreiben, und von anderen Rechtsordnungen in Bezug auf
die Positionslimits.

Die ESMA (bermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten
Entwirfe technischer Regulierungsstandards spétestens [neun Monate nach
Inkrafttreten dieser Richtlinie].

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

4) Eine zustandige Behorde legt auf der Grundlage der von der ESMA im
Einklang mit Absatz 3 entwickelten technischen Regulierungsstandards fir
kritische oder signifikante Kontrakte auf Warenderivate, die an Handelsplatzen
gehandelt werden, und flr Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse
Positionslimits auf Grundlage der im Rahmen der gemall Absatz 3 von der
ESMA  erlassenen  technischen  Regulierungsstandards  entwickelten
Berechnungsmethodologie fest. Diese Positionslimits gelten auch fir
wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte.

Eine zustdndige Behorde (berpruft die Positionslimits im Falle erheblicher
Anderungen am Markt, einschlieBlich einer erheblichen Anderung der
lieferbaren Menge oder der offenen Positionen, auf der Grundlage der von ihr
ermittelten lieferbaren Menge und offenen Positionen und berechnet die
Positionslimits im Einklang mit der von der ESMA entwickelten
Berechnungsmethodologie neu.”;

die Absétze 6, 7 und 8 erhalten folgende Fassung:

25

DE



DE

- 27 - Drucksache 457/20

»(6) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse und
kritische oder signifikante Derivate mit demselben Basiswert und denselben
Eigenschaften in erheblichen Volumina an Handelspldtzen in mehreren
Hoheitsgebieten gehandelt, legt die zustandige Behorde des Handelsplatzes,
auf welchem das grofite Volumen gehandelt wird (,,zentrale zustandige
Behorde®), das einheitliche Positionslimit fest, das fur den gesamten Handel
mit diesem Derivat gilt. Die zentrale zustdndige Behotrde konsultiert im
Hinblick auf das anzuwendende einheitliche Positionslimit und jede
Uberarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits die zustandigen Behorden
der anderen Handelsplatze, an denen grofRe Volumina dieses Derivats
gehandelt werden. Zustandige Behorden, die mit der Festlegung eines
einheitlichen Positionslimits durch die zentrale zustdndige Behdrde nicht
einverstanden sind, legen schriftlich die vollstdandigen und ausfuhrlichen
Grinde dar, warum aus ihrer Sicht die in Absatz1l festgelegten
Voraussetzungen nicht erfullt sind. Meinungsverschiedenheiten zwischen den
zustandigen Behorden werden von der ESMA beigelegt.

Die zustandigen Behorden der Handelsplatze, an denen Derivate auf
landwirtschaftliche  Grunderzeugnisse und kritische oder signifikante
Warenderivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften
gehandelt werden, sowie die zustandigen Behdrden der Inhaber von Positionen
in diesen Derivaten treffen Vereinbarungen fur eine Zusammenarbeit,
einschlieRlich des Austauschs einschlagiger Daten, um die Uberwachung und
Durchsetzung des einheitlichen Positionslimits zu ermdéglichen.

(7) Die ESMA (berpruft mindestens einmal im Jahr, wie die zustédndigen
Behorden die Positionslimits umgesetzt haben, die mit der von der ESMA
gemall Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie festgelegt wurden.
Dabei stellt die ESMA sicher, dass ein einheitliches Positionslimit gemaf
Absatz 6 tatsachlich fur die Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse
und kritische oder signifikante Kontrakte mit demselben Basiswert und
denselben Eigenschaften gilt, ungeachtet dessen, wo diese gehandelt werden.

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

a)  die offenen Kontraktpositionen jeder Person zu liberwachen,

b) von jeder Person Zugang zu Informationen, einschlieflich aller
einschlagigen Unterlagen, Uber GroRe und Zweck einer eingegangenen
Position oder offenen Forderung, Uber wirtschaftliche oder tatséchliche
Eigentimer,  etwaige  Absprachen  sowie alle  zugehorigen
Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten zu erhalten, gegebenenfalls
auch zu Positionen, die in verbundenen Kontrakten auf anderen
Handelsplatzen und OTC (ber Mitglieder und Teilnehmer gehalten
werden,

c) von jeder Person die zeitweilige oder dauerhafte Auflésung oder
Reduzierung einer Position zu verlangen und — falls der Betreffende
dem nicht nachkommt — einseitig geeignete MalRnahmen zu ergreifen,
um die Auflésung oder Reduzierung sicherzustellen,
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10.

11.

1)

)

d) von jeder Person zu verlangen, zeitweilig Liquiditdt zu einem
vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem Zweck in
den Markt zuruckflielen zu lassen, die Auswirkungen einer groRen oder
marktbeherrschenden Position abzumildern.

Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards zur
inhaltlichen  Spezifizierung der  Positionsmanagementkontrollen  und
berucksichtigt dabei die Eigenschaften des jeweiligen Handelsplatzes.

Die ESMA Ubermittelt der Kommission diese Entwirfe technischer
Regulierungsstandards spéatestens [neun Monate nach Inkrafttreten dieser
Richtlinie].

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

Artikel 58 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die auBerhalb eines
Handelsplatzes mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon
handeln, der in Artikel 57 Absatz 6 genannten zentralen zustandigen Behdrde
mindestens einmal téglich eine vollstandige Aufschlisselung ihrer Positionen in
Warenderivaten oder Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon, die an einem
Handelsplatz und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten gehandelt
werden, sowie der Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser Kunden bis zum
Endkunden gemal Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und gegebenenfalls
Acrtikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 Gbermitteln.*;

in Artikel 90 wird folgender Absatz 1a eingefugt:

»(1a) Bis zum 31. Dezember 2021 pruft die Kommission die Auswirkungen der
Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j im Hinblick auf Emissionszertifikate
und Derivate davon und legt begleitend zu dieser Prifung gegebenenfalls einen
Legislativvorschlag zur Anderung der Ausnahme vor. In diesem Zusammenhang
beurteilt die Kommission den Handel mit EU-Emissionszertifikaten und Derivaten
davon innerhalb der EU und in Drittlandern, die Auswirkungen der Ausnahme nach
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j auf den Anlegerschutz, die Integritat und Transparenz
der Mérkte fur Emissionszertifikate und Derivate davon und die Notwendigkeit der
Verabschiedung von MaRnahmen im Hinblick auf den Handel an Marktplatzen in
Drittlandern.

Artikel 2
Umsetzung

Die Mitgliedstaaten erlassen und veroffentlichen spétestens [neun Monate nach
Inkrafttreten dieser Richtlinie] die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kommission
unverziglich den Wortlaut dieser MaRnahmen mit.

Die Mitgliedstaaten wenden diese Malinahmen ab dem [12 Monate nach
Inkrafttreten dieser Richtlinie] an.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen
Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet
erlassen.

27

DE



DE

-29 - Drucksache 457/20

Artikel 3
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am 20. Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Européischen
Union in Kraft.

Artikel 4
Adressaten

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Brissel am [...]

Im Namen des Europaischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident Der Préasident
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