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(Entschliefungen, Empfehlungen und Stellungnahmen)

EMPFEHLUNGEN

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EMPFEHLUNG DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 1. Juni 2012
an den Rat der Europidischen Union zu den externen Rechnungspriifern der Banka Slovenije
(EZB[2012/9)
(2012/C 161/01)

DER EZB-RAT — (3)  Die Banka Slovenije hat Deloitte revizija d.o.o. als externe
Rechnungspriifer fiir die Geschiftsjahre 2012 bis 2014
gestiitzt auf die Satzung des Europdischen Systems der Zentral- ausgewdahlt —

banken und der Europdischen Zentralbank, insbesondere auf
Artikel 27.1,
HAT FOLGENDE EMPFEHLUNG ERLASSEN:

in Erwagung nachstehender Griinde:

Es wird empfohlen, Deloitte revizija d.o.o. als externe Rech-

(1) Die Jahresabschliisse der Européischen Zentralbank (EZB) nungspriifer der Banka Slovenije fiir die Geschiftsjahre 2012
und der nationalen Zentralbanken werden von unabhin- bis 2014 zu ernennen.

gigen externen Rechnungspriifern gepriift, die vom EZB-

Rat empfohlen und vom Rat der Europdischen Union

genehmigt werden.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 1. Juni 2012.

(2)  Das Mandat der gegenwirtigen externen Rechnungspriifer

der Banka Slovenije endet nach der Rechnungspriifung

fur das Geschiftsjahr 2011. Es ist deshalb erforderlich,

ab dem Geschiftsjahr 2012 externe Rechnungspriifer zu Der Prdsident der EZB

bestellen. Mario DRAGHI
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II

(Mitteilungen)

MITTEILUNGEN DER ORGANE, EINRICHTUNGEN UND SONSTIGEN STELLEN
DER EUROPAISCHEN UNION

EUROPAISCHE KOMMISSION

Keine Einwinde gegen einen angemeldeten Zusammenschluss
(Sache COMP/M.6447 — IAG/BMI)
(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2012/C 161/02)

Am 30. Mirz 2012 hat die Kommission nach Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung
(EG) Nr. 139/2004 des Rates entschieden, keine Einwinde gegen den obengenannten angemeldeten
Zusammenschluss zu erheben und ihn fiir mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar zu erkliren. Der
vollstindige Wortlaut der Entscheidung ist nur auf Englisch verfigbar und wird in einer um etwaige
Geschiftsgeheimnisse bereinigten Fassung auf den folgenden beiden EU-Websites veroffentlicht:

— Website der GD Wettbewerb zur Fusionskontrolle (http://ec.europa.eu/competition/mergers/
cases|). Auf dieser Website konnen Fusionsentscheidungen anhand verschiedener Angaben wie
Unternehmensname, Nummer der Sache, Datum der Entscheidung oder Wirtschaftszweig abgerufen
werden,

— der Website EUR-Lex (http:/[eur-lex.europa.eufenfindex.htm). Hier kann diese Entscheidung anhand der
Celex-Nummer 32012M6447 abgerufen werden. EUR-Lex ist das Internetportal zum
Gemeinschaftsrecht.
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(Vorbereitende Rechtsakte)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 22. Mirz 2012

zu i) einem Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber Mirkte firr Finanzinstrumente zur Aufhebung der

Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates, ii) einem Vorschlag fiir eine

Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EMIR) iiber

OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, iii) einem Vorschlag fiir eine

Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschifte und Marktmanipulation sowie

iv) einem Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch)

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 25. November 2011 wurde die Europiische Zentralbank (EZB) vom Rat der Europidischen Union um
Stellungnahme zu drei Vorschlagen ersucht, und zwar zu i) einem Vorschlag (") fiir eine Richtlinie des
Europdischen Parlaments und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der Richtlinie
2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (nachfolgend der ,MiFID-Vorschlag®), ii) einem
Vorschlag (?) fur eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates tiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Verordnung (EMIR) (}) iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (nachfolgend der ,MiFIR-Vorschlag®) sowie iii) einem Vorschlag fiir eine Verordnung des
Europdischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (¥)
(nachfolgend der ,MAR-Vorschlag). Am 30. November 2011 wurde die EZB vom Rat der Europiischen
Union um Stellungnahme zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des
Rates iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschifte und Marktmanipulation (°) (nachfolgend der
,MAD-Vorschlag®) ersucht.

Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme zu den Richtlinien- und Verordnungsvorschla-
gen beruht auf Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union. Die Richtlinien- und Verordnungsvorschlige enthalten Bestimmungen, die die Integra-
tion und Integritit der europdischen Finanzmirkte und das Vertrauen der Offentlichkeit in Wertpapiere und
Derivate betreffen und somit Auswirkungen auf den Beitrag des Europiischen Systems der Zentralbanken
und der EZB (ESZB) zur reibungslosen Durchfiithrung der von den zustindigen Behorden auf dem Gebiet der
Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanzsystems ergriffenen Maffnahmen gemifl Ar-
tikel 127 Absatz 5 des Vertrags und auf die Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungs-
systeme haben. Aus Griinden der Effizienz und der Klarheit hat die EZB entschieden, eine gemeinsame
Stellungnahme zu diesen vier Legislativvorschligen abzugeben. Diese Stellungnahme wurde gemidfl Arti-
kel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europiischen Zentralbank vom EZB-Rat verabschiedet.

() KOM(2011) 656 endgiltig.

() KOM(2011) 652 endgiiltig.

() Siehe den Vorschlag fiir eine Verordnung iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, Sep-
tember 2010, (KOM)2010 484 endgiiltig.

() KOM(2011) 651 endgiiltig.

(°) KOM(2011) 654 endgiiltig.
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Allgemeine Anmerkungen

1.

1.1

1.2

2.2

Zielsetzungen und Struktur der Richtlinien- und Verordnungsvorschlige

Am 20. Oktober 2012 hat die Kommission die vier oben genannten Vorschldge zur Ersetzung der
Richtlinien 2004/39/EG (°) und 2003/6/EG (') verabschiedet, die darauf abzielen, die Effizienz, Inte-
gritdt, Widerstandsfahigkeit und Transparenz der Finanzmirkte sicherzustellen. Im Einzelnen wird
durch den MiFID-Vorschlag die Richtlinie 2004/39/EG neugefasst im Hinblick auf den Zugang zu
den Tatigkeiten von Wertpapierfirmen, geregelten Mirkten und Anbietern von Datendiensten, den fiir
diese geltenden Governance- und Aufsichtsrahmen, die Durchfithrung von Anlagetitigkeiten sowie
Drittlandfirmen, die Wertpapierdienstleistungen iiber eine Zweigniederlassung erbringen. Der MiFIR-
Vorschlag sieht weitere Verbesserungen der Richtlinie 2004/39/EG vor und enthilt neue Vorschriften
iiber die Veroffentlichung von Handelsdaten, die Meldung von Geschiften, die Pflicht zur Verlagerung
des Derivatehandels an organisierte Handelsplitze, den diskriminierungsfreien Zugang zu Clearing-
Einrichtungen, die Produktintervention und das Positionsmanagement bei Derivaten sowie die Erbrin-
gung von Dienstleistungen durch Drittlandfirmen ohne Zweigniederlassungen. Durch den MAR-Vor-
schlag wird die Richtlinie 2003/6/EG aufgehoben und ersetzt. Der MAD-Vorschlag, der auf Artikel 83
Absatz 2 des Vertrags beruht, verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Einfiihrung von Mindestanforde-
rungen an strafrechtliche Sanktionen fir die schwerwiegendsten Formen des Marktmissbrauchs.

Die EZB begriifit die vorgeschlagenen Mainahmen zur Verbesserung der Regulierung der Mirkte fiir
Finanzinstrumente als einen wichtigen Schritt zur Starkung des Anlegerschutzes und zur Schaffung
eines solideren und sichereren Finanzsystems in der Europdischen Union.

Einheitliches europdisches Regelwerk fiir den Finanzsektor und die beratende Funktion der EZB

Das vorgeschlagene Regelwerk wird zu groflerer Rechtssicherheit fithren, da es die Optionen und
Ermessensspielriume der Mitgliedstaaten einschrinkt und die Gefahr von Marktverzerrungen und
Aufsichtsarbitrage verringern wird. Insbesondere ist eine stirkere Harmonisierung durch zwei unmit-
telbar anwendbare Verordnungen und eine Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen zu begriien, da
auf diese Weise gleiche Wettbewerbsbedingungen sowie vergleichbare Mindestvorschriften fir ver-
waltungsrechtliche Mafinahmen, Sanktionen und Geldbufen sowie strafrechtliche Sanktionen gewahr-
leistet werden.

Die EZB befturwortet nachdriicklich die Entwicklung eines einheitlichen europiischen Regelwerks fiir
alle Finanzinstitute (%), da auf diese Weise das reibungslose Funktionieren des Binnenmarktes in der
Union gefordert und eine stirkere Finanzmarktintegration in Europa ermoglicht wird (°). Dariiber
hinaus empfichlt die EZB — wie bereits in fritheren Stellungnahmen angemerkt ('%) — sicherzustellen,
dass nur die Rahmenprinzipien, die grundlegende politische Entscheidungen und wesentliche Fragen
widerspiegeln, weiterhin dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren unterliegen und dass technische
Vorschriften als delegierte Rechtsakte oder Durchfithrungsrechtsakte nach den Artikeln 290 und 291

(°) Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Markte fiir Finanz-

instrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABL L 145
vom 30.4.2004, S. 1).

() Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und

Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (ABl. L 96 vom 12.4.2003, S. 16).

(%) Siehe Randnr. 20 der Schlussfolgerungen des Europdischen Rates vom 18. und 19. Juni 2009.
(°) Siehe beispielsweise Nr. 3 der Stellungnahme CON/2011/42 der EZB vom 4. Mai 2011 zu einem Vorschlag fiir eine

(10

Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und 2009/138/EG
im Hinblick auf die Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung und der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde (ABL. C 159 vom 28.5.2011, S. 10). Alle Stel-
lungnahmen und Dokumente der EZB werden auf der Website der EZB unter http://www.ecb.europa.cu verdffentlicht.
Siche beispielsweise Nr. 2 der Stellungnahme CON/2009/17 der EZB vom 5. Marz 2009 auf Ersuchen des Rates der
Europischen Union zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49[EG hinsichtlich Zentralorganisationen zugeordneter Banken, bestimmter
Eigenmittelbestandteile, Grofkredite, Aufsichtsregelungen und Krisenmanagement (ABL C 93 vom 22.4.2009, S. 3).


http://www.ecb.europa.eu
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3.2

-

des Vertrags angenommen werden sollten, gegebenenfalls durch die vorherige Erstellung von Ent-
wiirfen technischer Regulierungs- oder Durchfithrungsstandards durch die Europdischen Aufsichts-
behorden (European Supervisory Authorities — ESAs) ('!). Angesichts der Bedeutung von delegierten
Rechtsakten und Durchfithrungsrechtsakten als wesentliche Bestandteile des einheitlichen europii-
schen Regelwerks erwartet die EZB in diesem Zusammenhang, dass sie soweit angemessen rechtzeitig
zu den genannten vorgeschlagenen Rechtsakten der Union angehort wird (12).

Die EZB empfiehlt ferner, die sektoriibergreifende Kohdrenz der Rechtsvorschriften der Union iiber
Finanzdienstleistungen sicherzustellen.

Befugnisse der zustindigen Behorden, Aufgaben der ESMA und der makroprudenziellen Aufsichtsbehdrden

Die EZB begriifst, dass die Befugnisse der Behorden, die Wertpapierfirmen und Markte fiir Finanz-
instrumente beaufsichtigen, und die Ausiibung der Ermittlungsbefugnisse dieser Behorden durch den
vorgeschlagenen Rechtsrahmen gestirkt und angeglichen werden (13), wobei der Schwerpunkt ins-
besondere auf die grenziiberschreitende Zusammenarbeit gelegt wird (#). Fiir das ordnungsgemifSe
Funktionieren der Markte fiir Finanzinstrumente ist es von entscheidender Bedeutung, dass die zu-
standigen Behorden in der Union ein Netz gut ausgestatteter und entsprechend ermichtigter Auf-
sichtsbehorden aufbauen, die in der Lage sind, unerwiinschten Entwicklungen, Tatigkeiten oder Ge-
fahren an den Mirkten zu begegnen. In diesem Zusammenhang befurwortet die EZB die im vor-
geschlagenen Rechtsrahmen vorgesehene zentrale Rolle der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde
(European Securities and Market Authority — ESMA), insbesondere was ihre Funktion als Fazilitator
und Koordinator sowie ihre Aufgabe der Erstellung technischer Standards angeht. Dariiber hinaus
wird die Verpflichtung der nationalen zustindigen Behorden, zusammenzuarbeiten und der ESMA alle
erforderlichen Informationen zur Verfiigung zu stellen, die einheitliche Anwendung der Verordnungs-
vorschlage und gleiche Wettbewerbsbedingungen in der Union fordern. In Anbetracht dessen schlagt
die EZB vor — wie bereits in fritheren Stellungnahmen angemerkt ('°) —, die Zusammenarbeit und
den Informationsaustausch innerhalb des Europiischen Finanzaufsichtssystems (European System of
Financial Supervision — ESFS) und zwischen den Aufsichtsbehorden und den Zentralbanken des
ESZB einschlieflich der EZB weiter zu verbessern, wenn die betreffenden Informationen fiir die
Erfullung ihrer jeweiligen Aufgaben von Bedeutung sind (19).

Dariiber hinaus ist es erforderlich — wie im vorgeschlagenen Rechtsrahmen vorgesehen —, dass die
zustandigen Behorden mit anderen Behorden in demselben Mitgliedstaat zusammenarbeiten (7). Da-
mit gewahrleistet wird, dass makroprudenziellen Gesichtspunkten hinreichend Rechnung getragen
wird, empfiehlt die EZB dariiber hinaus, angemessene Verfahren zur Zusammenarbeit mit makropru-
denziellen Aufsichtsbehorden fir Fille einzurichten und zu verbessern, in denen die Risiken fir die

(") Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Er-

richtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010,
S. 12), Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses
2009/79/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 48) sowie Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichts-
behorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84). Diese
Verordnungen fithren ein Verfahren ein, wonach die ESAs Entwiirfe technischer Regulierungsstandards und Durch-
fuhrungsstandards entwickeln, bevor diese durch die Kommission als delegierte Rechtsakte und Durchfithrungsrechts-
akte gebilligt werden.

Siehe beispielsweise die Stellungnahmen der EZB CON/2010/23 vom 18. Mdrz 2010 zu einem Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 1998/26/EG, 2002/87/EG,
2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003(71/EG, 2004/39EG, 2004/109/EG, 2005/60[EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und
2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Bankaufsichtsbehorde, der Europdischen Aufsichts-
behorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der Europidischen Wertpapieraufsichts-
behorde (ABL C 87 vom 1.4.2010, S. 1), Nr. 1.3; CON/2011/42, Nr. 4; CON/2011/44 vom 19. Mai 2011 zu einem
Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zum Europiischen System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europidischen Union (ABlL. C 203 vom
9.7.2011, S. 3), Nr. 8; sowie jiingst CON/2012/5 vom 25. Januar 2012 zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber
den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
sowie zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
(ABL. C 105 vom 11.4.2012, S. 1), Nr. 4.

(%) Artikel 70 und 71 des MiFID-Vorschlags und Artikel 17 des MAR-Vorschlags.
(") Artikel 83 und 84 des MiFID-Vorschlags und Artikel 19 des MAR-Vorschlags.
(") Siehe beispielweise die Nummern 13 bis 15 der Stellungnahme CON/2009/17, Nummern 4 bis 6 der Stellungnahme

CON/2010/5, Nummer 2.2 der Stellungnahme CON/2010/23, Nummer 5 der Stellungnahme CON/2011/42 und
jingst Nummer 11.1 der Stellungnahme CON/2012/5.

(*6) Siehe Anderung 11 im Anhang dieser Stellungnahme.
(1) Artikel 70 des MiFID-Vorschlags und Artikel 17 des MAR-Vorschlags.
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Stabilitdt des Finanzsystems beurteilt werden miissen (!$). Dies konnte die Zusammenarbeit zwischen
den zustindigen Behorden und den nationalen makroprudenziellen Aufsichtsbehorden (1°) oder in
anderen Fillen die Zusammenarbeit der ESMA mit dem Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) implizieren (*°). In diesem Zusammenhang konnte es sinnvoll sein, eine solche Zusammen-
arbeit im Rahmen der Uberarbeitung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 vorzusehen (21).

Durch den Vorschlag, die Vorschriften iiber verwaltungsrechtliche Sanktionen in der Weise zu star-
ken, dass den zustindigen Behorden ein festgelegter Mindeststandard fiir verwaltungsrechtliche Maf-
nahmen, Sanktionen und Geldbuflen zur Verfigung gestellt wird, konnen gemeinsame Standards in
der Union angemessen sichergestellt werden, wihrend es im Ermessen der nationalen Gesetzgeber
steht, die zustindigen Behorden mit zusitzlichen Sanktionsbefugnissen auszustatten und insbesondere
hohere verwaltungsrechtliche Geldbufen vorzusehen (?2). Dariiber hinaus sollten die Mitgliedstaaten
die Kommission und die ESMA iiber die anwendbaren nationalen Vorschriften und spitere Anderun-
gen dieser Vorschriften unterrichten, um die Transparenz und Einheitlichkeit verwaltungsrechtlicher
Sanktionen sicherzustellen, die in der Union erlassen werden (23).

Spezielle Anmerkungen

A. Uberarbeitung der Richtlinie 2004/39/EG

4.

5.2

Entwicklung der Marktstrukturen

Die EZB befurwortet die Vorschlige der Kommission, die angesichts der Finanzinnovationen und
jungsten technologischen Entwicklungen auf eine Verbesserung der Marktstrukturen abzielen und
insbesondere die Aufnahme von Vorschlagen zur Regulierung einer neuen Handelsplattform vorsehen,
d. h. die organisierten Handelssysteme (organised trading facility — OTF), wodurch der Anwendungs-
bereich des Regelungsrahmens der Union erweitert wiirde. Die EZB geht davon aus, dass durch den
MiFID- und den MiFIR-Vorschlag gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle regulierten Handelsplatze
sichergestellt werden sollten, da diese Vorschlige vorsehen, dass die genannten Handelsplitze — mit
einer angemessenen Justierung — den gleichen organisatorischen Anforderungen und Transparenz-
vorschriften unterliegen. Auf diese Weise wird verhindert, dass Anreize fiirr Aufsichtsarbitrage ent-
stehen.

Transparenzanforderungen und Datenkonsolidierung

Die EZB befiirwortet die vorgeschlagene Erweiterung des Anwendungsbereichs von Vor- und Nach-
handelstransparenzanforderungen iiber Eigenkapitalinstrumente hinaus, so dass auch Schuldverschrei-
bungen, strukturierte Finanzprodukte und Derivate, die zum Handel zugelassen sind oder an geregel-
ten Markten, tiber ein multilaterales Handelssystem (multilateral trading facility — MTF) oder ein OTF
gehandelt werden, sowie Derivate erfasst werden, die fiir ein zentrales Clearing in Betracht kommen,
da dies die Kursbildung verbessern und den Prozess der Bewertung dieser Instrumente erleichtern
wiirde.

In den MIFID- (*) und den MiFIR-Vorschlag () wurden Bestimmungen aufgenommen, die darauf
abzielen, die Datenkonsolidierung zum Zweck der Informationstransparenz zu verbessern. Nach
diesen Bestimmungen erheben ,Bereitsteller konsolidierter Datentriger* (consolidated tape providers
— CTP) Daten von Handelsplatzen und, soweit es sich um auflerhalb von Handelsplatzen ausgefithrte
Geschifte handelt, von Wertpapierfirmen iiber genehmigte Veroffentlichungssysteme. Die Kommission
ist der Ansicht, dass die vorgeschlagenen Bestimmungen die Bedingungen fiir CTPs festlegen (%9).
Ungeachtet der moglichen Entwicklung dieser gewerblichen Losungen ist die EZB der Auffassung,
dass eine tatsdchliche Transparenz nur durch Errichtung eines einzigen CTP angemessen gewéhrleistet
werden kann. In diesem Zusammenhang nimmt die EZB zur Kenntnis, dass die Kommission tiber die
praktische Funktionsweise der konsolidierten Datentriger Bericht erstattet und, sofern dies fur erfor-
derlich gehalten wird, einen Gesetzesvorschlag vorlegt, der die Schaffung einer einzigen Stelle zur

('%) Siehe beispielsweise die Artikel 31, 32 und 35 des MiFIR-Vorschlags, wonach die ESMA und die zustindigen
Behorden im Rahmen ihrer Befugnisse zur Produktintervention auch einer Gefahr fiir das ordnungsgemidfe Funk-
tionieren der Finanzmirkte oder der Stabilitit des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems begegnen konnen.

(*%) Siehe beispielsweise Artikel 70 des MiFID-Vorschlags und Anderung 11 im Anhang dieser Stellungnahme.
(%% Siehe beispielsweise die Artikel 31, 33 und 34 des MiFIR-Vorschlags, in denen die Bedingungen fiir die Interventions-

befugnis der ESMA und ihre Rolle als Koordinator und Fazilitator festgelegt sind.

(*') Artikel 81 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010.
(??) Siehe Artikel 26 des MAR-Vorschlags.
(*’) Diese Bestimmung ist bereits in Artikel 24 des MAR-Vorschlags enthalten. Eine dhnliche Pflicht sollte auch in den

MiFID-Vorschlag aufgenommen werden.

(** Siehe die Artikel 61 bis 68 des MiFIR-Vorschlags.
(*%) Siehe die Artikel 11 bis 12 des MiFIR-Vorschlags.
(%) Siehe Erwdgungsgrund 78 und Abschnitt 3.4.12 der Begriindung des MiFID-Vorschlags.
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Konsolidierung nachborslicher Informationen vorsieht (¥). Nach Ansicht der EZB haben die Erfah-
rungen seit der Umsetzung der Richtlinie 2004/39/EG jedoch gezeigt, dass im Bereich der Daten-
konsolidierung ein Marktversagen zu verzeichnen ist, aufgrund dessen bereits zu diesem Zeitpunkt
Gesetzesvorschlige gerechtfertigt wiren, in denen diese Angelegenheiten geregelt werden.

6.  Meldung von Geschften

In Bezug auf die Meldung von Geschiften befiirwortet die EZB den Vorschlag, Informationen iiber
den Kunden aufzunehmen, fiir den die Wertpapierfirma ein Geschift ausgefiihrt hat. Die EZB hebt
hervor, dass es wichtig ist, eine Bezugnahme auf die Verwendung einer eindeutigen Kennung fiir die
Wertpapierfirma und/oder den Kunden eines Geschifts aufzunehmen. Dariiber hinaus nimmt die EZB
zur Kenntnis, dass Wertpapierfirmen, die Geschifte mit Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung oder
im Namen ihrer Kunden titigen, die Einzelheiten dieser Geschifte den nationalen zustindigen Be-
horden melden und die Daten in der Weise speichern werden, dass sie den Aufsichtsbehorden
mindestens wihrend fiinf Jahren zur Verfugung stehen. Im Hinblick darauf, dass die zustindigen
Behorden diese Informationen auch zur Uberwachung von Marktmissbrauch und Marktmanipulation
verwenden werden, hebt die EZB hervor, dass es wichtig ist sicherzustellen, dass die Informationen
aus der Meldung von Geschiften in einem einheitlichen, von der ESMA ausgewihlten System auf
europdischer Ebene leicht zuginglich sind; dies sollte so schnell wie moglich erfolgen und nicht erst
nach einer méglichen Uberarbeitung des MiFIR-Vorschlags innerhalb von zwei Jahren nach dessen
Inkrafttreten (28).

7. Fir Zentralbankgeschdfte geltende Ausnahmen von Offenlegungs- und Meldepflichten

7.1  Der oben genannte Transparenz- und Melderahmen sieht keine Ausnahmeregelung fiir Geschifte vor,
bei denen eine Zentralbank des ESZB Geschiftspartner ist (2%).

7.2 Die EZB weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass obwohl die Offenlegung von Geschiften,
die Zentralbanken im Rahmen ihrer jeweiligen gesetzlichen Ziele und Aufgaben ausfithren, nicht zu
einer grofleren Transparenz fir den Markt fithren wiirde, die Wirksamkeit dieser Geschifte, insbeson-
dere im Bereich der Geldpolitik oder der Devisengeschifte, und somit die auf Rechtzeitigkeit und
Geheimhaltung beruhende Erfiillung dieser Aufgaben durch Zentralbanken schwerwiegend beeintrich-
tigt werden konnte, wenn Informationen iiber die genannten Geschifte, sei es in Echtzeit oder mit
zeitlicher Verzogerung, offengelegt wiirden. Dariiber hinaus konnte die Transparenz im Hinblick auf
bestimmte Arten von Geschiften und ihren Umfang zu einem bestimmten Zeitpunkt zur Folge haben,
dass die Marktteilnehmer nahezu sofort von Zentralbanken des ESZB getitigte Geschifte als solche
identifizieren konnen, selbst ohne Bekanntgabe des Namens der betreffenden Zentralbanken. Aus
diesem Grund empfiehlt die EZB nachdriicklich, eine Ausnahme fiir Geschifte von Zentralbanken
des ESZB von den Transparenzanforderungen vorzusehen (*).

7.3 Im Hinblick auf Meldepflichten kann die Verpflichtung der Gegenparteien von Geschiften, bei denen
ein Mitglied des ESZB Geschiftspartner ist, den zustindigen Behorden alle Einzelheiten im Zusam-
menhang mit diesen Geschiften zu melden, die Geheimhaltungsvorschriften der EZB und der na-
tionalen Zentralbanken ebenso beeintrichtigen und den Zweck der Befreiungen aushohlen, die die
EZB gemifl dem Vertrag genieft, insbesondere die Unverletzbarkeit der Archive der EZB und die
amtliche Nachrichtentibermittlung (*!), insbesondere weil der Meldeprozess an die zustindigen Behor-
den auch uber andere Stellen wie z. B. Handelspldtze, genehmigte Meldemechanismen und Trans-
aktionsregister erfolgen kann. Aus den genannten Griinden sollten die Geschifte, bei denen eine
Zentralbank des ESZB Gegenpartei ist, auch von Meldepflichten befreit sein (>2).

8. Markte fiir kleinere und mittlere Unternehmen (KMU)

Der MiFID-Vorschlag (*3) sieht vor, dass der Betreiber eines MTF die Registrierung des MTF als
Wachstumsmarkt fiir kleinere und mittlere Unternehmen (KMU-Wachstumsmarkt) beantragen
kann (**). Angesichts der Schwierigkeiten, die viele KMU hinsichtlich des Zugangs zu Finanzierung
haben und in der Annahme, dass solche Probleme in Stressphasen an den Markten wieder auftreten

(¥) Siche die Artikel 96 Absatz 1 Buchstabe f des MiFID-Vorschlags.

(%3) Siehe Anderung 13 im Anhang dieser Stellungnahme.

(*%) Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe g des MiFID-Vorschlags sieht lediglich eine subjektive Ausnahmeregelung fiir Zentral-
banken des ESZB vor. Der MiFIR-Vorschlag enthilt keine Ausnahmeregelungen. In jedem Fall sind Wertpapierfirmen,
die Gegenpartei im Rahmen von Geschiften von Zentralbanken des ESZB sind, nicht eindeutig von den in den
Artikeln 19, 20 und 23 des MiFIR-Vorschlags vorgesehenen Transparenz- und Meldepflichten ausgenommen.

(%% Siehe Anderung 12 im Anhang dieser Stellungnahme.

(*1) Siehe Artikel 343 des Vertrags und Artikel 39 der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank sowie die Artikel 22, 2 und 5 des Protokolls iiber die Vorrechte und Befreiungen der
Europiischen Union.

(*) Vgl. Fufinote 30.

(®3) Siehe Artikel 35 des MiFID-Vorschlags.

(**) Nach Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 11 des MiFID-Vorschlags bezeichnet der Begriff ,KMU-Wachstumsmarkt* ein im
Einklang mit Artikel 35 als KMU-Wachstumsmarkt registriertes MTF.
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10.
10.1

10.2

10.3

werden, erfolgt die Einrichtung eines Handelsplatzes, der speziell auf KMU-Emissionen zugeschnitten
ist, sicherlich zeitgerecht. Auf diese Weise wird nicht nur der Kreditzugang fiir KMU — insbesondere
in schwierigen Zeiten — ermdglicht, sondern auch die Kursbildung und -ermittlung in Bezug auf von
diesen Unternehmen emittierte Instrumente verbessert. Da die MTF sich auf solche Emissionen spe-
zialisieren werden, ist es wahrscheinlich, dass die Kursbildung anhand von Faktoren, die fur KMU
relevanter sind, besser in den Kursen widerspiegelt wird.

Handel in standardisierten OTC-Derivaten

Das Eurosystem hat bereits auf die Dringlichkeit hingewiesen (*°), Maffnahmen zur Umsetzung der im
September 2009 vereinbarten G 20-Verpflichtung zu treffen, dass ,alle standardisierten OTC-Derivate
an Borsen bzw. elektronischen Handelsplattformen gehandelt und spitestens Ende 2012 iiber eine
zentrale Gegenpartei abgewickelt werden (sollten), um die Transparenz der Derivatemirkte zu ver-
bessern, Systemrisiken zu verringern und vor Marktmissbrauch zu schiitzen.

In diesem Zusammenhang befiirwortet die EZB die Vorschriften (3), die die Anforderung stirken, dass
geeignete OTC-Derivate iiber geregelte Mirkte, MTF und OTF gehandelt werden miissen und der
ESMA die Aufgabe iibertragen wird, unter Beriicksichtigung der Liquiditdt den genauen Umfang einer
solchen Handelspflicht zu ermitteln (*’). Die EZB weist jedoch darauf hin, dass dieser Ansatz noch
einer Ergianzung bediirfen konnte, um die Empfehlung des Rates fiir Finanzstabilitit (Financial Stabi-
lity Board) umzusetzen, wonach ,die Behorden Anreize und gegebenenfalls Regelungen vorsehen
sollten, um die Verwendung standardisierter Produkte und Verfahren zu stirken (*¥). Vor diesem
Hintergrund vertritt die EZB die Auffassung, dass die laufende Uberwachung des Handels mit nicht
standardisierten Kontrakten auferhalb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF auf Uni-
onsebene erfolgen sollte.

Verscharfte Anforderungen fiir den algorithmischen Handel, einschlieflich des Hochfrequenzhandels

Durch den algorithmischen Handel, einschlieflich des Hochfrequenzhandels, konnen insbesondere in
Stressphasen Risiken fur die Liquiditit und die Effizienz der Finanzmairkte entstehen. Aus diesem
Grund begrii8t die EZB die vorgeschlagenen Anderungen der Richtlinie 2004/39/EG, mit denen
angemessene organisatorische Sicherheitsvorkehrungen fiir Handelsplitze eingefithrt werden, wie bei-
spielsweise im Bereich der Handelskapazitit, der Schaffung von Notfallsicherungen und der Gewih-
rung des Marktzugangs zu Hochfrequenzhindlern und Wertpapierfirmen, die einen direkten elektro-
nischen Zugang zu Handelsplitzen anbieten. Durch die vorgeschlagenen Bestimmungen wird ferner
die Aufsicht und Uberwachung des Hochfrequenzhandels und des algorithmischen Handels durch die
zustdndigen Behorden erleichtert.

Nach Ansicht der EZB sollte der Rechtsrahmen jedoch klarstellen, dass alle Akteure, die auf beruf-
licher Basis im Hochfrequenzhandel titig sind, unter den Begriff der Wertpapierfirmen fallen sollten
und somit vom Anwendungsbereich der MiFID-Richtlinie erfasst werden, und ihre Tatigkeiten der
Aufsicht und Uberwachung durch die zustindigen Behorden unterliegen (*%). Indem sichergestellt
wird, dass alle auf professioneller Basis im algorithmischen Handel und im Hochfrequenzhandel
tatigen Akteure vollstindig erfasst werden, wiirde eine mogliche Umgehung der vorgeschlagenen
Vorschriften eingeschrankt.

Die EZB begriiflt die im MiFIR-Vorschlag enthaltenen Bestimmungen iiber die Einzelheiten der Mel-
dung von Geschiften, wozu Angaben zu den Computeralgorithmen in der fir die Anlageentschei-
dung und Ausfuhrung des Geschifts verantwortlichen Wertpapierfirma gehoren (*°). Die EZB ist der
Auffassung, dass zur Verbesserung der marktiibergreifenden Aufsicht und zur Verhinderung und
Aufdeckung von Marktmissbrauch solche eindeutigen Kennungen entwickelt werden sollten, um
Geschifte zu identifizieren, die durch algorithmischen Handel innerhalb einzelner und zwischen
verschiedenen Handelsplattformen zustande kommen.

(*%) Siehe S. 2 des ,Offentlichen Konsultationsverfahren der Européischen Kommission im Hinblick auf die Uberpriifung

der Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) — Beitrag des Eurosystems®, Februar 2011 (im Folgenden
,Beitrag des Eurosystems 2011%).

(*%) Siehe Artikel 24 des MiFIR-Vorschlags.

(*’) Siehe den Beitrag des Eurosystems 2011, S. 2.

(*%) ,Implementing OTC Derivatives Market Reforms — Report of the OTC-Derivatives Working Group“ vom 10. Oktober
2010 wonach ,die Behorden laufend neue Marktaktivititen iiberwachen sollten, um zu untersuchen, in welchem
Umfang Marktteilnehmer unter Umstinden lediglich zum Zweck der Umgehung der Pflicht zum zentralen Clearing
und der Handelspflicht nicht mit standardisierten Kontrakte handeln; ferner sollten die Behérden Mafinahmen treffen,
um einem solchen Verhalten zu entgegnen®. Dieser Bericht ist auf der Website des Financial Stability Board unter
http://www.financialstabilityboard.org abrufbar.

(*%) Siehe die Anderungen zu Erwdgungsgrund 47 sowie zu Artikel 2 Absatz 1 und Artikel 17 Absatz 2 des MiFID-
Vorschlags im Anhang dieser Stellungnahme.

(*0) Siehe Artikel 23 Absatz 3 des MiFIR-Vorschlags.
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10.4 Schlieflich sollten die vorgeschlagenen Anforderungen an einen geregelten Markt (*!), der tiber wirk-
same Systeme, Verfahren und Vorkehrungen verfiigen muss, sicherstellen, dass die algorithmischen
Handelssysteme keine marktstorenden Handelsbedingungen auf dem Markt schaffen oder zu solchen
beitragen. In diesem Zusammenhang begriilt die EZB i) die Festlegung von Bedingungen, unter denen
der Handel eingestellt werden soll, wenn es kurzfristig zu einer erheblichen Preisbewegung bei einem
Finanzinstrument auf diesem Markt kommt und ii) die Festlegung des grofiten Verhiltnisses nicht
ausgefithrter Handelsauftrage zu Geschiften sowie der kleinstmoglichen Tick-GrofSe (+?). Wahrend die
EZB der Ansicht ist, dass die Kommission ermichtigt werden sollte, ein grofites Verhiltnis nicht
ausgefithrter Handelsauftrige zu Geschiften festzulegen, ist die Festlegung eines kleinsten Verhalt-
nisses nicht ausgefithrter Handelsauftrdge zu Geschiften nach Meinung der EZB nicht erforderlich (*3).

11.  Positionslimits und Meldung von Warenderivaten

11.1 Gemifl dem MiFID-Vorschlag miissen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass die geregelten Markte
sowie die Betreiber von MTF und OTF, die Warenderivate zum Handel zulassen, angemessene Ober-
grenzen oder Regelungen gleicher Wirkung anwenden, um die Liquiditit zu unterstiitzen, Marktmiss-
brauch zu verhindern und zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedingungen fiir physisch
gelieferte Waren beizutragen (*4). Diese Obergrenzen konnen nach dem MiFID-Vorschlag durch de-
legierte Rechtsakte der Kommission harmonisiert werden (*) und die zustindigen Behorden wiirden
ebenso ermichtigt, vorab Positionsbegrenzungen fir Warenderivate fiir einen bestimmten Zeitraum
festzulegen (*%), wihrend der ESMA eine Koordinierungsaufgabe in Bezug auf diese Mafinahmen sowie
spezifische direkte Befugnisse in diesem Bereich iibertragen werden (+). Die EZB begrifit diese
Vorschriften.

11.2 In Bezug auf die Obergrenzen fur Warenderivate hebt die EZB jedoch hervor, dass es wichtig ist, der
Gefahr von Aufsichtsarbitrage und Wettbewerbsverzerrungen nicht nur innerhalb der Mitgliedstaaten,
sondern auch an den sonstigen bedeutenden Finanzplitzen angemessen zu begegnen. Es ist daher von
entscheidender Bedeutung, auf diesem Gebiet eine gemeinsame Vorgehensweise zu vereinbaren. Dies
kann in der Weise erreicht werden, dass der ESMA sowohl bei der Erarbeitung gemeinsamer Grund-
sitze auf Unionsebene als auch im Rahmen der Koordinierung der von den nationalen zustindigen
Behorden getroffenen Maflnahmen eine Aufgabe tibertragen wird.

11.3 Dariiber hinaus bediirfen einige Gesichtspunkte naherer Erlduterungen, obwohl die EZB den Erlass
von Positionsobergrenzen befiirwortet (*8). Dies betrifft insbesondere die Definition einer angemesse-
nen Obergrenze, den Zeitraum iiber den die genannten Obergrenzen angewendet werden sollen und
die Verwendung von Derivatkontrakten durch die Marktteilnehmer (+°). Dariiber hinaus ist die EZB
der Auffassung, dass die Begriindung, dass Positionslimits zu einer Erhohung der Marktliquiditit
beitragen diirften, niher erldutert werden sollte.

11.4 Der MiFID-Vorschlag sieht vor (°%), dass die von den verschiedenen Kategorien von Hindlern gehal-
tenen Positionen offenzulegen sind. Dariiber hinaus miissen geregelte Markte, MTF oder OTF, tiber die
Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt werden, einen wochentlichen Be-
richt iiber diese Positionen veroffentlichen. Daten tiber Kauf- und Verkaufspositionen sowie iiber
offene Kontraktpositionen wiren geeignet, um das Verhalten von Marktteilnehmern zu beurteilen,
insbesondere im Hinblick auf die Uberwachung einer Konzentration der von Marktteilnehmern ge-
haltenen Positionen.

(*1) Siehe Artikel 51 Absatz 3 des MiFID-Vorschlags.

(*) Dieser Ansatz steht mit dem Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on
Market Integrity and Efficiency, Oktober 2011, im Einklang, der auf der Website der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden (IOSCO) unter http://www.iosco.org abrufbar ist.

(¥}) Siehe Anderung 10 zu Artikel 51 Absatz 7 Buchstabe ¢ des MiFID-Vorschlags im Anhang dieser Stellungnahme.

(*4) Siehe Artikel 59 des MiFID-Vorschlags.

(¥%) Siehe Artikel 59 Absatz 3 des MiFID-Vorschlags.

(*6) Siehe Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe g des MiFID-Vorschlags.

(*) Siehe Artikel 59 Absatz 4 des MiFID-Vorschlags sowie die Artikel 34 und 35 des MiFIR-Vorschlags.

(*%) Im Sinne von Artikel 72 Absatz 1 Buchstabe g des MiFID-Vorschlags.

(*%) Siehe OICV-IOSCO, Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, Final Report,
September 2011, wonach ,die Auferlegung fester Positionslimite in erster Linie als Instrument angesehen wird, durch
das eine Marktkonzentration im Voraus verhindert werden soll, indem feste Obergrenzen nicht kommerzieller
Beteiligung an einem Kontrakt in verschiedenen Monaten im Handelszyklus dieses Kontrakts festgelegt werden®.
Dieser Schlussbericht ist auf der Website der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden unter
http:/[www.iosco.org abrufbar.

(°%) Siehe Artikel 60 des MiFID-Vorschlags.


http://www.iosco.org
http://www.iosco.org

C 161/10

Amtsblatt der Europaischen Union

7.6.2012

12.
12.1

12.2

12.3

12.4

13.
13.1

Anlegerschutz und Aufsichtsrahmen

Die EZB begrifit die Ermichtigung der ESMA, die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf
bestimmter Finanzinstrumente oder eine Form der Finanztitigkeit oder -praxis voriibergehend zu
verbieten oder beschrinken (°!). In diesem Zusammenhang empfiehlt die EZB im Hinblick darauf,
dass die Tatigkeit der ESMA einer Gefahr fur die ordnungsgemifle Funktionsweise der Finanzmarkte
oder die Stabilitit des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems begegnen kann (°2), sicherzustellen,
dass in diesen Bereichen eine angemessene Abstimmung mit dem ESRB erfolgt (*3).

Fir den Vertrieb verschiedener Finanzprodukte, die dhnliche Erfordernisse der Anleger erfiillen und
vergleichbare Fragen hinsichtlich des Anlegerschutzes aufwerfen, an Privatanleger ist ein einheitlicher
Regulierungsansatz erforderlich (*4). Vor diesem Hintergrund nimmt die EZB zur Kenntnis, dass der
MiFID-Vorschlag die Anforderungen — insbesondere die Wohlverhaltensregeln und die Regeln iiber
den Umgang mit Interessenkonflikten — auf Kreditinstitute ausweitet, die strukturierte Einlagen ver-
kaufen oder Beratung zu strukturierten Einlagen leisten. In diesem Zusammenhang hebt die EZB die
Notwendigkeit hervor, i) die Definition der ,strukturierten Einlagen* klarzustellen, ii) die Verbraucher-
schutzvorschriften, die auf Finanzprodukte Anwendung finden, zu spezifizieren und iii) einen ein-
heitlichen Ansatz in den verschiedenen Rechtssetzungsinitiativen der Union, wie zum Beispiel die
Uberarbeitung der Richtlinie 94/19/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai
1994 uber Einlagensicherungssysteme (*°) und in den laufenden Arbeiten zu Standardprodukten fiir
Privatanleger sicherzustellen, die diese Bereiche betreffen. Die EZB betont ferner, dass es zur Sicher-
stellung eines einheitlichen Ansatzes in den Finanzdienstleistungssektoren wichtig ist, die Rechts- und
Aufsichtsrahmen zum Anlegerschutz, beispielsweise im Bereich der Querverkdufe, so weit wie mog-
lich im Rahmen einer engen Zusammenarbeit zwischen den ESAs zu entwickeln und umzusetzen (%9).

Die EZB begriifdt ferner die Vorschldge der Kommission zur Anlageberatung. Zwar stellen diese einen
Schritt in die richtige Richtung dar, allerdings bestirkt die EZB die Kommission, weitere Mafnahmen
zur Stirkung des Schutzes von Privatanlegern zu erwigen, wie zum Beispiel die Forderung der
Bildung im Bereich von Finanzfragen (*').

Der MiFID-Vorschlag (>%) verleiht den Mitgliedstaaten die Befugnis, spezifische Kriterien fiir die Beur-
teilung des Sachverstands und der Kenntnisse von Gebietskorperschaften und kommunalen Behérden
festzulegen, die eine Einstufung als professionelle Kunden beantragen. Dieser Ansatz tragt der Tatsa-
che Rechnung, dass innerhalb Europas erhebliche Unterschiede im Hinblick auf die Fahigkeit solcher
Rechtspersonlichkeiten zur Beurteilung der Folgen finanzieller Engagements bestehen. Die 6ffentlichen
Finanzen in den Mitgliedstaaten konnen durch fehlerhafte Entscheidungen offentlicher Stellen schwer-
wiegend beeintrichtigt werden, was negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt auf europdischer
Ebene haben kann. Dariiber hinaus konnte es auch angemessen sein, die Mitgliedstaaten zur Fest-
legung von Kriterien aufzufordern, durch die klargestellt wird, welche Kategorien von Rechtsperson-
lichkeiten fur eine Einstufung als professionelle Kunden in Frage kommen. Zudem konnte die ESMA
ersucht werden, Leitlinien in diesem Bereich auszuarbeiten.

Drittlandfirmen

Die EZB begriifft im Allgemeinen den vorgeschlagenen harmonisierten Rahmen fur die von Dritt-
landfirmen in der Union erbrachten Dienstleistungen und dass Firmen, die Zweigniederlassungen in
einem Mitgliedstaat errichten, Dienstleistungen in anderen Mitgliedstaaten erbringen diirfen, ohne
weitere Zweigniederlassungen errichten zu miissen. Durch harmonisierte Vorschriften iiber den Zu-
gang fur Drittlandfirmen wird die Fragmentierung verringert, die Wettbewerbsgleichheit zwischen den

(°1) Siehe Artikel 31 des MiFIR-Vorschlags. Siehe auch Erwagungsgrund 12 und Artikel 9 Absatz 5 der Verordnung (EU)

Nr. 1095/2010.

(*?) Siehe Artikel 31 Absatz 2 Buchstabe a des MiFIR-Vorschlags.

(*3) Siehe auch Nummer 3 mit generelleren Ausfithrungen zu diesem Punkt.

(>4 Siehe in dieser Hinsicht die dies befiirwortenden Ausfithrungen der Kommission im Zusammenhang mit Standard-
produkten fir Privatanleger in Nummer 3.4.2 der Begriindung des MiFID-Vorschlags.

(**) ABL L 135 vom 31.5.1994, S. 5. Siche KOM(2010) 368 endgiiltig, der eine Neufassung der Richtlinie 94/19/EG
vorsieht.

(*6) Siehe Anderung 6 zu Artikel 24 Absatz 7 zweiter Unterabsatz des MiFID-Vorschlags im Anhang dieser Stellung-
nahme.

(*’) Siehe auch Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010.

(*%) Siehe Anhang II (II.1) des MiFID-Vorschlags.
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Mitgliedstaaten verbessert und die Rechtssicherheit fiir alle Marktteilnehmer erhoht, da die Bedingun-
gen fir den Marktzugang vorhersehbarer wiirden. Die EZB weist darauf hin, dass es zur Vermeidung
von Marktverzerrungen von entscheidender Bedeutung ist, einen gleichwertigen Anlegerschutz und
gleichwertige Regulierungsstandards fur die Tatigkeiten von Drittlandfirmen im Vergleich zu EU[EWR-
Firmen zu gewdhrleisten.

13.2 Der vorgeschlagene differenzierte Ansatz unterscheidet zwischen der Pflicht zur Errichtung einer
Zweigniederlassung, wenn Wertpapierdienstleistungen an Privatkunden erbracht oder Anlagetatigkei-
ten fir diese ausgeiibt werden, und der potenziellen Erbringung solcher Dienstleistungen ohne die
Errichtung einer Zweigniederlassung in anderen Fillen. Dies spiegelt die Notwendigkeit wider, das
Schutzniveau fiir Privatkunden zu erhéhen, wozu der MiFID-Vorschlag insbesondere Folgendes vor-
sieht: i) einen Beschluss der Kommission tiber die Gleichwertigkeit des Aufsichtsrahmens des Dritt-
landes ii) die Einbeziehung der Zweigniederlassung unter einige der in der MiFID-Richtlinie festgeleg-
ten Pflichten und iii) die Beaufsichtigung durch die zustindige Behorde in dem Mitgliedstaat, in dem
der Zweigniederlassung die Zulassung erteilt wurde (°°). Die EZB merkt jedoch an, dass — um
sicherzustellen, dass fuir Privatanleger tatsichlich das gleiche Schutzniveau gilt — die Kooperations-
vereinbarungen mit dem Drittland sicherstellen sollten, dass die Anforderung des ausreichenden
Ausgangskapitals die Anleger effektiv schiitzt, da nur die Drittlandfirma und nicht die Zweignieder-
lassung Trdgerin von Rechten und Pflichten und letztendlich gegeniiber den Anlegern verantwortlich
ist. Dariiber hinaus konnte es fir Anleger insbesondere nachteilig sein, wenn die Beilegung von
Streitigkeiten nach dem Recht und im Rahmen der gerichtlichen Zustindigkeit des Drittlandes erfol-
gen muss.

B. Uberarbeitung der Richtlinie 2003/6/EG
14.  Allgemeine Bestimmungen

14.1 Der Anwendungsbereich (°°) der Rechtsvorschriften iber den Marktmissbrauch wird erweitert, indem
er neue Mirkte, insbesondere neue Handelsplitze wie MTF oder OTF abdeckt und ferner OTC-Finanz-
instrumente, einschlieflich Derivate, erfasst. Dariiber hinaus werden Handlungen oder Geschifte im
Zusammenhang mit einem Finanzinstrument, das unter den Anwendungsbereich des MAR-Vorschlags
fallt, an sich erfasst, selbst wenn dieses Handlungen oder Geschifte aufserhalb des geregelten Marktes
sowie von OTF oder MTF getitigt werden. Die EZB befiirwortet den Vorschlag der Kommission zur
Erweiterung des Anwendungsbereichs des Rechtsrahmens zum Marktmissbrauch, insoweit als dieser
Rechtsrahmen die Effektivitit der Vorschriften iiber den Marktmissbrauch erhohen wiirde, indem er
an Finanzinnovationen und die jiingsten technologischen Entwicklungen angepasst wird.

14.2 Die im MAR-Vorschlag vorgesehenen Verbote und Anforderungen gelten auch fiir Handlungen, die
auflerhalb der Union durchgefihrt werden (°!), um Umgehungen durch Verlagerung von Handlungen
auflerhalb der Union zu verhindern. Nach Ansicht der EZB sind fiir eine wirksame Uberwachung und
Ahndung solcher Handlungen Kooperationsvereinbarungen mit Drittlindern von wesentlicher Bedeu-
tung. In diesem Zusammenhang begriifft die EZB, dass der MAR-Vorschlag dies aufgreift und zudem
vorsieht, dass die ESMA diesen Prozess durch Erstellung entsprechender Muster koordiniert und
fordert (°?). Vor diesem Hintergrund empfichlt die EZB, die Ausnahmeregelungen auf Mafnahmen
im Rahmen der Geldpolitik und des Staatsschuldenmanagements auszuweiten in bestimmten Fillen
auch iber die Union hinaus zu erstrecken.

14.3 Die EZB begriiflt, dass der MAR-Vorschlag bestimmte Fille des Marktmissbrauchs niher spezifi-
ziert (°%), indem neue Handelstechniken wie zum Beispiel der algorithmische Handel, einschlieflich
des Hochfrequenzhandels, aufgefiihrt werden. Wie oben dargelegt, konnen — obwohl algorithmische
Handelspraktiken an sich rechtmifige Ziele verfolgen — mit ihnen erhebliche Risiken verbunden
sein, da diese das geordnete Funktionieren des Marktes beeintrichtigen und die Volatilitit erhohen
kann, was nicht im offentlichen Interesse liegen wiirde. Die EZB begriifit daher zum Schutz des
ordnungsgemifen Funktionierens des Marktes und des offentlichen Interesses eine strenge Uber-
wachung solcher Handelstechniken.

14.4 Der MAR-Vorschlag () stuft den Handel bei Borsenschluss implizit als Marktmanipulation oder
versuchte Marktmanipulation ein. Auf vielen Mirkten werden allerdings am Ende und zu Beginn

(°%) Siche Artikel 43 Absatz 2 des MiFID-Vorschlags.

(%) Siehe Artikel 2 des MAR-Vorschlags.

(°1) Siehe Artikel 2 Absatz 4 des MAR-Vorschlags.

(6?) Sieche Artikel 20 MAR-Vorschlags.

(®3) Siehe Artikel 8 Absatz 3 des MAR-Vorschlags und die damit zusammenhéngende Anderung 16 im Anhang zu dieser
Stellungnahme.

(%) Siehe Artikel 8 Absatz 3 Buchstabe b des MAR-Vorschlags.
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des Geschiftstags hohe Handelsvolumina verzeichnet, wenn Positionen abgewickelt oder Ubernacht-
daten verarbeitet werden oder wenn spezifische Nachrichten auf den Mirkten bekannt gegeben
werden konnen. Im Hinblick darauf wiirde die EZB empfehlen, die Definition der Marktmanipulation
genauer zu tberpriifen oder zu verbessern.

15.  Definition der Insider-Informationen

Die EZB begriift den Anwendungsbereich der Definition von Insider-Informationen (*%). Die Bezug-
nahme auf die Waren (%) deutet jedoch darauf hin, dass der Spotmarkt einer bestimmte Ware zur
Manipulation des Derivatemarkts fur dieselbe Ware oder andere Waren genutzt werden kann und
umgekehrt. Ferner wird ausgefiihrt (°), dass der Anwendungsbereich des MAR-Vorschlags nicht auf
Handlungen erweitert werden sollte, die nichts mit Finanzinstrumenten zu tun haben, beispielsweise
Waren-Spot-Kontrakte, die lediglich den Spotmarkt beriihren. In Anbetracht dessen sollte eine klarer
formulierte Definition aufgenommen werden, da — wie der MAR-Vorschlag (6%) implizit annimmt —,
die Spot- und Derivatemirkte waren- und grenziibergreifend vernetzt sind. Zudem ist es schwer zu
verstehen, welche Art des Spothandels nur den Spotmarkt betreffen kann.

16.  Offenlegung systemrelevanter Insider-Informationen

16.1 Nach dem MAR-Vorschlag miissen Emittenten von Finanzinstrumenten der Offentlichkeit Insider-
Informationen, die unmittelbar den Emittenten betreffen, so bald wie moglich bekannt geben (7).
Zugleich wird im MAR-Vorschlag die in der Richtlinie 2003/6/EG enthaltene Vorschrift beibehalten,
wonach ein Emittent die Offenlegung aufschieben kann, wenn i) die Unterlassung nicht geeignet ist,
die Offentlichkeit irrezufithren und ii) die Geheimhaltung der Informationen sichergestellt werden
kann. Wo die Moglichkeit der aufgeschobenen Offenlegung genutzt wird, so muss ein Emittent die
zustindige Behorde unmittelbar nach der Verdffentlichung informieren, um eine nachtragliche Uber-
prifung der spezifischen Bedingungen fir den Aufschub zu ermdglichen (7). Ferner sieht der MAR-
Vorschlag als neuen Aspekt der Offenlegungsvorschriften vor, dass eine zustindige Behorde den
Aufschub einer Offenlegung durch den Emittenten im Voraus gestatten kann, sofern i) die Informa-
tionen systemrelevant sind, ii) der Aufschub der Veroffentlichung im offentlichen Interesse liegt und
iii) die Geheimhaltung der Informationen gewihrleistet werden kann (7).

16.2 Wie in einer fritheren Stellungnahme (72) dargelegt, befiirwortet die EZB eine weitere Verbesserung der
im MAR-Vorschlag vorgesehenen Regelungen iiber die aufgeschobene Offenlegung. Gegebenenfalls ist
das offentliche Interesse an der genannten Offenlegung gegen die Notwendigkeit abzuwigen, die
Geheimhaltung zumindest wahrend eines begrenzten Zeitraums im Interesse des Emittenten oder
der Offentlichkeit zu wahren. Ein Aufschub der Offenlegung kann unter zwei Umstinden erfolgen,
und zwar entweder i) im Interesse und unter der Verantwortung des Emittenten (73), oder ii) im
offentlichen Interesse und nach Genehmigung durch die zustindige Behorde (74). Die EZB begriifst
diese Ausnahme im offentlichen Interesse, die an die Bedingung gekniipft ist, dass die Informationen
systemrelevant sein missen; auf diese Weise ist es moglich, Risiken fiir die Finanzstabilitit zu beriick-
sichtigen, die insbesondere entstehen konnen, wenn der Emittent Liquidititshilfe in Notfillen erhilt.

16.3 Im Fall von Finanzinstituten sollte die Beurteilung, ob die betreffenden Informationen systemrelevant
sind und ob ein Aufschub der Offenlegung im offentlichen Interesse liegt, in enger Zusammenarbeit
mit der nationalen Zentralbank und der nationalen Aufsichtsbehorde und gegebenenfalls der makro-
prudenziellen Aufsichtsbehorde — falls diese nicht die Zentralbank oder die Aufsichtsbehorde ist —
vorgenommen werden. Zur Sicherstellung der rechtzeitigen Einbeziehung dieser Behorden sollten auf
nationaler Ebene angemessene und effiziente Verfahren eingerichtet werden, die von einer Reihe von
Grundsitzen auf Unionsebene untermauert werden. Sofern ein Aufschub der Verdffentlichung durch

65) Siche Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe b des MAR-Vorschlags.

(*)

(°6) Siehe Erwigungsgrund 15 und Artikel 2 Absatz 3 des MAR-Vorschlags.

(%) Siehe Abschnitt 3.4.1.2 der Begriindung und Erwdgungsgrund 15 des MAR-Vorschlags.

(%%) Siehe Erwigungsgrund 15 des MAR-Vorschlags.

(°%) Siehe Artikel 12 Absatz 1 des MAR-Vorschlags.

(7% Siehe Artikel 12 Absatz 4 des MAR-Vorschlags und Nummer 3.4.3.2 der Begriindung des MAR-Vorschlags sowie
Artikel 6 Absatz 2 der Richtlinie 2003/6/EG.

(’") Siehe Artikel 12 Absatz 5 des MAR-Vorschlags.

("?) Siehe Nr. 2 der Stellungnahme CON/2010/6 der EZB vom 11. Januar 2010 zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie
des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und 2004/109/EG (ABL. C 19
vom 26.1.2010, S. 1).

(%) Siehe Artikel 12 Absatz 4 des MAR-Vorschlags.

("% Vgl. FuBnote 71.
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17.
17.1

17.2

Systemrelevanz oder das offentliche Interesse gerechtfertigt ist, sollte die zustindige Behorde befugt
sein, diesen Aufschub anzuordnen. Insbesondere konnen Informationen iiber die Bereitstellung von
Krediten und Liquiditit durch Zentralbanken zugunsten eines bestimmten Kreditinstituts, einschlief3-
lich Liquiditdtshilfe in Notfallen, vertraulich zu behandeln sein, um die Stabilitit des Finanzsystems
insgesamt zu verbessern und das offentliche Vertrauen in Krisenzeiten aufrechtzuerhalten (7).

Strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschdfte und Marktmanipulation

Die EZB begriiflt die im MAD-Vorschlag vorgesehenen Bestimmungen, die Mindestvorschriften fiir
strafrechtliche Sanktionen fiir die schwerwiegendsten Formen des Marktmissbrauchs festlegen. Solche
Vorschriften sind unerldsslich zur Gewihrleistung der Wirksamkeit und des Erfolgs des Rechtsrah-
mens und somit der effektiven Umsetzung der Politik der Union zur Bekdmpfung des Marktmiss-
brauchs. Dariiber hinaus sind gleichwertige, starke und abschreckende Sanktionsregelungen fiir
Rechtsverstofle im Finanzbereich sowie ihre einheitliche und wirksame Umsetzung wesentliche Be-
standteile des Rechtsstaatsprinzips, die zur Sicherung der Finanzmarktstabilitit beitragen.

Die EZB begriifft, dass im MAD-Vorschlag (7%) die Verantwortlichkeit juristischer Personen geregelt
wird, da durch diese Verantwortung auf Unternchmensebene die richtigen Anreize fiir strengere
interne Uberwachungs- und Kontrollmechanismen geschaffen werden, wodurch eine gute Unterneh-
mensfithrung und die Marktdisziplin geférdert wird. Damit diese Vorschriften erfolgreich umgesetzt
und die angestrebten Ziele der Politik erreicht werden, wird es jedoch erforderlich sein, die nationalen
rechtlichen Besonderheiten sorgfiltig zu prifen, da das Konzept der strafrechtlichen Verantwortung
juristischer Personen nicht in allen Mitgliedstaaten besteht.

Soweit die EZB empfiehlt, den MiFID-, MiFIR-, MAD- oder MAR-Vorschlag zu dndern, sind spezielle Redak-
tionsvorschlidge mit Begriindung im Anhang aufgefiihrt.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 22. Mirz 2012.

Der Président der EZB
Mario DRAGHI

(%) Siehe die Anderungen 14, 15 und 17 im Anhang dieser Stellungnahme.
(7%) Siehe Artikel 7 des MAD-Vorschlags.
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ANHANG

Redaktionsvorschlige fiir den MiFID-Vorschlag

Kommissionsvorschlag

Anderungsvorschlige der EZB (1)

Anderung 1
Erwigungsgrund 47 des MiFID-Vorschlags

,(47) Diese potenziellen Risiken aus dem erhohten Einsatz

von Technologie werden am besten dadurch einge-
dimmt, dass spezielle Risikokontrollen, die auf Fir-
men ausgerichtet sind, die im algorithmischen oder
Hochfrequenzhandel titig sind, kombiniert werden
mit sonstigen Manahmen, die Betreibern von Han-
delsplitzen gelten, auf die sich solche Firmen be-
geben. Es ist erstrebenswert, dass alle Hochfrequenz-
handelsfirmen zugelassen sein miissen, wenn sie ein
direktes Mitglied eines Handelsplatzes sind. Dadurch
diirfte gewdhrleistet sein, dass sie den organisatori-
schen Anforderungen der Richtlinie unterliegen und
ordnungsgemifS beaufsichtigt werden.”

,(47) Diese potenziellen Risiken aus dem erhohten Einsatz

von Technologie werden am besten dadurch einge-
dimmt, dass spezielle Risikokontrollen, die auf Fir-
men ausgerichtet sind, die im algorithmischen oder
Hochfrequenzhandel titig sind, kombiniert werden
mit sonstigen Manahmen, die Betreibern von Han-
delsplitzen gelten, auf die sich solche Firmen be-
geben. Es ist erstrebenswert, dass der algorithmische
Handel alte und der Hochfrequenzhandelsfirmen als
Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetitigkei-
ten angesehen werden, wenn sic fiir eigene Rech-
nung erfolgen ein—direktesMitglhed—einesHandels-
platzes—sind. Dadurch diirfte gewidhrleistet sein, dass
sie die Firmen, die die genannten Titigkeiten vor-
nehmen, als Wertpapierfirmen zugelassen sind,
den organisatorischen Anforderungen der Richtlinie
unterliegen und ordnungsgemif beaufsichtigt wer-
den.”

Begriindung

Kohdrenz zwischen dem oben genannten Erwigungsgrund und Artikel 17 des MiFID-Vorschlags sollte sichergestellt werden, nicht nur
im Hinblick auf den Hochfrequenzhandel sondern auch auf den algorithmischen Handel, und um Klarzustellen, dass die Zulassung der
Firmen erforderlich ist, da diese Tatigkeiten als Anlagetitigkeiten angesehen werden. Die Risiken fiir die Finanzmarkte und -stabilitat,
die mit dem iiber einen indirekten Zugang zu den Handelspldtzen getdtigten algorithmischen Handel verbundenen sind, sind namlich
nicht geringer als die Risiken des algorithmischen Handels, der durch ein direktes Mitglied eines Handelplatzes betrieben wird. Siehe
auch die Anderung des Artikels 2 des MiFID-Vorschlags.

Anderung 2

Erwigungsgrund 108 des MiFID-Vorschlags

,(108) Technische Standards bei Finanzdienstleistungen

sollten EU-weit eine kohirente Harmonisierung
und einen angemessenen Schutz von Einlegern, An-
legern und Verbrauchern gewiahrleisten. Da die
ESMA iber spezialisierte Fachkrifte verfugt, wire
es sinnvoll und angemessen, ihr die Aufgabe zu
iibertragen, fiir technische Regulierungs- und Durch-
fihrungsstandards, die keine politischen Entschei-
dungen erfordern, Entwiirfe auszuarbeiten und der
Kommission vorzulegen.

,(108) Technische Standards bei Finanzdienstleistungen

sollten EU-weit eine kohdrente Harmonisierung
und einen angemessenen Schutz von Einlegern, An-
legern und Verbrauchern gewihrleisten. Da die
ESMA iber spezialisierte Fachkrifte verfugt, wire
es sinnvoll und angemessen, ihr die Aufgabe zu
tbertragen, fir technische Regulierungs- und
Durchfithrungsstandards, die keine politischen Ent-
scheidungen erfordern, Entwiirfe auszuarbeiten und
der Kommission vorzulegen. Die ESMA sollte ihre
Aufgaben so weit wie moglich in enger Zusam-
menarbeit mit den anderen beiden ESAs im
Rahmen des Gemeinsamen Ausschusses erfiil-
len, um einen einheitlichen Anleger- und Ver-
braucherschutz in den Finanzdienstleistungssek-
toren zu gewihrleisten.

Begriindung

Damit ein einheitlicher Anleger- und Verbraucherschutz in den Finanzdienstleistungssektoren sichergestellt wird, sollte die ESMA so
weit wie moglich in enger Zusammenarbeit mit den anderen beiden ESAs ihre Aufgaben im Rahmen des Gemeinsamen Ausschusses

erfiillen.

Anderung 3

Artikel 2 des MiFID-Vorschlags

S

[...

Diese Richtlinie gilt nicht fir

d) Personen, deren Wertpapierdienstleistung oder Anlage-

tatigkeit nur im Handel fir eigene Rechnung besteht,
sofern sie

i) keine Market-Maker sind

.1

[...

]

Diese Richtlinie gilt nicht fir

d) Personen, deren Wertpapierdienstleistung oder Anlage-
tatigkeit nur im Handel fiir eigene Rechnung besteht,
sofern sie

i) keine Market-Maker sind
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Kommissionsvorschlag

Anderungsvorschlige der EZB ()

ii) kein Mitglied oder Teilnchmer eines geregelten
Marktes bzw. MTF sind oder

iii) fur eigene Rechnung durch die Ausfihrung von
Kundenauftragen Handel treiben;

Diese Ausnahme gilt nicht fiir Personen, die gemifS Arti-
kel 2 Absatz 1 Buchstabe i von der Anwendung ausgenom-
men sind und als Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten
Marktes bzw. MTF fiir eigene Rechnung mit Finanzinstru-
menten handeln, einschlieflich als Market-Maker im Zu-
sammenhang mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten
bzw. Derivaten davon;

ii) kein Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten
Marktes bzw. MTF sind eder
iii) keinen algorithmischen Handel betreiben oder
ivit) fiir eigene Rechnung durch die Ausfiihrung von
Kundenauftrdgen Handel treiben;
Diese Ausnahme gilt nicht fiir Personen, die gemif Arti-
kel 2 Absatz 1 Buchstabe i von der Anwendung ausgenom-
men sind und als Mitglied oder Teilnehmer eines geregelten
Marktes bzw. MTF fiir eigene Rechnung mit Finanzinstru-
menten handeln, einschlieflich als Market-Maker im Zu-
sammenhang mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten
bzw. Derivaten davon;

L [
Begriindung

Die Anforderungen, die filr Firmen gelten, die algorithmischen Handel und Hochfrequenzhandel betreiben, sollten unabhdngig davon
festgelegt werden, ob sie fiir Kunden oder fiir eigene Rechnung handeln, da durch das Handeln fiir eigene Rechnung nicht den Risiken
begegnet wird, aufgrund derer die Notwendigkeit zur Regulierung und Beaufsichtigung des algorithmischen Handels besteht. Dies gilt
insbesondere unter Beriicksichtigung der Komplexitdt, Sensibilitat und der Ernsthaftigkeit der Risiken und Gefahren, die durch diese Art
der Handelstdtigkeit aufgeworfen werden.

Anderung 4
Artikel 9 Absatz 6 des MiFID-Vorschlags

,(c) die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung
einer Firmenpolitik hinsichtlich der von der Firma an-
gebotenen und erbrachten bzw. gelieferten Dienstleis-
tungen, Anlagetitigkeiten, Produkte und Geschifte in
Einklang mit der Risikotoleranz der Firma und den
Besonderheiten und Bediirfnissen der Kunden, denen
diese angeboten und fur die diese erbracht bzw. gelie-
fert werden, gegebenenfalls einschlieflich der Durch-
fithrung geeigneter Stresstests;"

,(c) die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung
einer Firmenpolitik hinsichtlich der von der Firma an-
gebotenen und erbrachten bzw. gelieferten Dienstleis-
tungen, Anlagetitigkeiten, Produkte und Geschifte in
Einklang mit der Risikotoleranz der Firma und den
Besonderheiten und Bediirfnissen der Kunden, denen
diese angeboten und fiir die diese erbracht bzw. gelie-
fert werden, gegebenenfalls einschlieflich der Durch-
fihrung geeigneter Stresstests;

(ca) die Festlegung, die Annahme und die Uber-
wachung der Vergiitung des Verkaufspersonals,
die in der Weise ausgestaltet sein sollte, dass ein
verantwortungsvolles Geschiftsverhalten und eine
faire Behandlung der Verbraucher geférdert und
Interessenkonflikte vermieden werden. Die Ver-
giitungsstruktur sollte gegebenenfalls gegeniiber
den Kunden offengelegt werden, wie zum Beispiel
in Fillen, in denen potenzielle Interessenkonflikte
nicht geregelt oder verhindert werden konnen;*

Begriindung

Der im MiFID-Vorschlag enthaltene Grundsatz (%) iiber die Zustandigkeiten des Leitungsorgans in Bezug auf die Vergiitung des
Verkaufspersonals sollte hervorgehoben werden. Die vorgeschlagene Anderung zielt darauf ab, solide Corporate-Governance-Regelungen
fiir die Vergiitungspolitik der Institute zu fordern, die nicht nur Bankgeschifte titigen. Aufgrund der spezifischen Natur ihrer
Titigkeiten und der potenziellen nachteiligen Folgen, die sich aus unangemessenen Vergiitungssystemen fiir die Verbraucher ergeben,
sind in diesem Bereich einheitliche, fiir alle Wertpapierfirmen geltende Anforderungen erforderlich, um ein verantwortungsvolles
Geschiftsverhalten und eine faire Behandlung der Verbraucher zu fordern und Interessenkonflikte zu vermeiden; diese Anforderungen
sollten mit dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlament und des Rates iiber den Zugang zur Titigkeit von

Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (*

der OECD im Einklang stehen ().

) iibereinstimmen und mit den Grundsditzen

Anderung 5
Artikel 17 Absatz 2 des MiFID-Vorschlags

,2.  Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel
betreibt, legt der zustindigen Behorde des Herkunftsmit-
gliedstaats mindestens ein Mal jihrlich eine Beschreibung
ihrer algorithmischen Handelsstrategien, die Einzelheiten zu
den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, denen
das System unterliegt, die wichtigsten Kontrollen fiir Ein-
haltung und Risiken, die sie zur Erfillung der Bedingungen
von Absatz 1 eingerichtet hat, sowie die Einzelheiten tiber
ihre Systempriifung vor. Die zustindige Behorde kann je-
derzeit weitere Informationen von einer Wertpapierfirma
iiber ihren algorithmischen Handel und die fiir diesen Han-
del eingesetzten System anfordern.”

,2.  Eine Wertpapierfirma, die algorithmischen Handel
betreibt, legt der zustindigen Behorde des Herkunftsmit-
gliedstaats mindestens ein Mal jahrlich eine Beschreibung
ihrer algorithmischen Handelsstrategien, die Einzelheiten zu
den Handelsparametern oder Handelsobergrenzen, denen
das System unterliegt, die wichtigsten Kontrollen fiir Ein-
haltung und Risiken, die sie zur Erfillung der Bedingungen
von Absatz 1 eingerichtet hat, sowie die Einzelheiten iiber
ihre Systempriifung vor. Eine Wertpapierfirma muss auf
Anforderung Bie der Zustandlgen Behorde k&ﬁﬂ—jeée&eﬁ
weitere Informationen iiber ih-
ren algorithmischen Handel und die fiir diesen Handel ein-
gesetzten Systeme anferdernvorlegen.
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Kommissionsvorschlag

Anderungsvorschlige der EZB (')

Begriindung

Durch Artikel 17 Absatz 2 des MiFID-Vorschlags sollte sichergestellt werden, dass die Wertpapierfirma der zustindigen Behorde

samtliche weiteren Informationen vorlegt, die diese anfordert.

Anderung 6

Artikel 24 Absatz 7 des MiFID-Vorschlags

»7.  Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit
einer anderen Dienstleistung oder einem Produkt als Teil
eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung
bzw. dasselbe Paket angeboten, informiert die Wertpapier-
firma den Kunden, ob die verschiedenen Bestandteile ge-
trennt voneinander gekauft werden koénnen, und erbringt
fiir jeden Bestandteil einen getrennten Nachweis iiber Kos-
ten und Gebiihren.

Die ESMA arbeitet spitestens bis zum [] Leitlinien fiir die
Bewertung und die Beaufsichtigung von Querverkiufen aus,
in denen insbesondere Situationen beschrieben werden, in
denen Querverkdufe die Verpflichtungen von Absatz 1
nicht erfillen, und aktualisiert diese in regelmifSigen Ab-
standen.

»7.  Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit
einer anderen Dienstleistung oder einem Produkt als Teil
eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung
bzw. dasselbe Paket angeboten, informiert die Wertpapier-
firma den Kunden, ob die verschiedenen Bestandteile ge-
trennt voneinander gekauft werden konnen, und erbringt
fir jeden Bestandteil einen getrennten Nachweis iiber Kos-
ten und Gebiihren.

Die ESMA arbeitet — in Zusammenarbeit mit der EBA
und der EIOPA im Gemeinsamen Ausschuss — spites-
tens bis zum [] Leitlinien fir die Bewertung und die Beauf-
sichtigung von Querverkdufen aus, in denen insbesondere
Situationen beschrieben werden, in denen Querverkiufe die
Verpflichtungen von Absatz 1 nicht erfiillen, und aktuali-
siert diese in regelmafligen Abstanden.”

Begriindung

Die Zusammenarbeit aller drei ESAs ist bei der Ausarbeitung von Leitlinien duferst wichtig im Fall von Querverkdufen, da in dieser
Situation eine eindeutige Beteiligung verschiedener Finanzsektoren, wie zum Beispiel des Versicherungs- und Bankensektors, vorliegt.

Anderung 7

Artikel 36 Absatz 8 Unterabsatz 2 des MiFID-Vorschlags

,Die EBA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards der Kommission bis zum [31. Dezember 2016] vor.*

,Die EBA legt diese Entwiirfe technischer Regulierungsstan-
dards der Kommission bis zum [31. Dezember 20163]

“«

vor.

Begriindung

Die ESMA sollte der Kommission die Standards vor dem Datum der Einfilhrung von TARGET2-Securities (T2S) im Juni 2015 und
auf jeden Fall vor dem 31. Dezember 2016 vorlegen. Dieselbe redaktionelle Anderung wird fiir Artikel 36 Absatz 9 sowie Artikel 37
Absitze 11 und 12 des MiFID-Vorschlags vorgeschlagen. In diesen Artikeln wird die ESMA dazu aufgefordert, technische Standards
zur Unterstiitzung der Mafinahmen zu entwickeln, die erforderlich sind, um die Freiheit der Wertpapierfirmen zur Erbringung von
grenziiberschreitenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten sowie zur Errichtung von Zweigniederlassungen sicherzustel-
len. Dies ist eine wichtige Voraussetzung filr den Wettbewerb und die Finanzmarktintegration, die positive Auswirkungen auf die
Effizienz der grenziiberschreitenden Abwicklung und die Abwicklungsvolumina in T2S haben kénnte.

Anderung 8

Artikel 39 Absatz 2 Unterabsatz 2 des MiFID-Vorschlags

,Diese Beurteilung der fiir den geregelten Markt zustindi-
gen Behorde lasst die Zustandigkeit der nationalen Zentral-
banken als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder
anderer Aufsichtsbehorden solcher Systeme unberiihrt. Die
zustindige Behorde beriicksichtigt die von diesen Stellen
bereits ausgeiibte Aufsicht, um unnétige Doppelkontrollen
zu vermeiden.”

,Diese Beurteilung der fiir den geregelten Markt zustindi-
gen Behorde lisst die Zustindigkeit der nationalen betref-
fenden Zentralbanken als Aufsichtsorgan von Abrech-
nungssystemen oder anderer Aufsichtsbehorden solcher
Systeme unberiihrt. Die zustindige Behorde beriicksichtigt
die von diesen Stellen bereits ausgeiibte Aufsicht, um un-
notige Doppelkontrollen zu vermeiden.

Begriindung

Zu den Zentralbanken, die Clearing- und Abwicklungssysteme iiberwachen, gehoren nicht nur die nationalen Zentralbanken, sondern

auch die EZB.

Dieselbe redaktionelle Anderung sollte fiir Artikel 40 Absatz 2 Unterabsatz 2 und Artikel 57 Absatz 2 Unterabsatz 2 des MiFID-

Vorschlags erwogen werden.
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Anderung 9
Artikel 41 Absatz 1 Buchstabe g des MiFID-Vorschlags

,(g) die Firma hat eine Mitgliedschaft in einem System fiir
die Entschidigung der Anleger beantragt, das in Ein-
klang mit der Richtlinie 97/9/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 3. Mirz 1997 iber
Systeme fiir die Entschidigung der Anleger zugelassen
oder anerkannt ist.“

,(g) die Firma ist zum Zeitpunkt der Zulassung Mitglied

i iteh i einesm Systems fiir die Ent-

schidigung der Anleger beantragt, das in Einklang mit

der Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments

und des Rates vom 3. Mdrz 1997 iiber Systeme fiir

die Entschidigung der Anleger zugelassen oder an-
erkannt ist.“

Begriindung

Damit Privatkunden ein wirksamer Schutz geboten wird, sollte die Bedingung fiir die Zulassung nach der Vorschrift iiber Wert-
papierfirmen, die in der Union ansdssig sind, die Mitgliedschaft und nicht nur ein blofer Antrag sein (siche Artikel 14 des MiFID-
Vorschlags und Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinie 97/9/EG, auf den in Artikel 14 des MiFID-Vorschlags Bezug genommen wird).
Daritber hinaus hebt die EZB die Notwendigkeit hervor, die Einheitlichkeit der im MiFID-Vorschlag vorgesehenen Regelung mit
Artikel 11 der Richtlinie 97/9/EG sicherzustellen, wonach es in das Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt wird, die Gleichwertigkeit
der in der Union vorgesehenen Deckung mit der Deckung zu beurteilen, die in dem Drittland zur Verfiigung gestellt wird, in dem die
Zweigniederlassung ihren Sitz hat.

Anderung 10
Artikel 51 Absatz 7 des MiFID-Vorschlags

,7.  Die Kommission wird ermichtigt, delegierte Rechts- | ,7.  Die Kommission wird ermdachtigt, delegierte Rechts-

akte gemafl Artikel 94 in Bezug auf die in diesem Artikel
festgelegten Anforderungen zu erlassen, insbesondere, um:

[-]

(c) das groffte und Kleinste Verhiltnis nicht ausgefithrter
Handelsauftrage zu Geschiften festzulegen, das von ei-
nem geregelten Markt angewandt werden kann, sowie
die kleinstmogliche Tick-Grofle zu bestimmen, die an-
gewandt werden sollte;”

akte gemafl Artikel 94 in Bezug auf die in diesem Artikel
festgelegten Anforderungen zu erlassen, insbesondere, um:

[..]

(c) das grofite uad—Kleinste Verhiltnis nicht ausgefiihrter
Handelsauftrige zu Geschiften festzulegen, das von ei-
nem geregelten Markt angewandt werden kann, sowie
die kleinstmogliche Tick-Grofe zu bestimmen, die an-
gewandt werden sollte;”

Begriindung
Es gibt keine eindeutigen wirtschaftlichen Griinde dafiir, ein kleinstes Verhaltnis nicht ausgefithrter Handelsauftrige zu Geschdften
festzulegen.
Anderung 11
Artikel 91 des MiFID-Vorschlags
LJArtikel 91 LJArtikel 91

Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit der ESMA

1.  Die zustindigen Behorden arbeiten gemifl der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1095/2010 fiir die Zwecke dieser Richt-
linie mit der ESMA zusammen.

2. Die zustindigen Behorden stellen der ESMA gemafd
Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 unverziig-
lich alle fiir die Ausfithrung ihrer Aufgaben aufgrund dieser
Richtlinie erforderlichen Informationen zur Verfigung.

Zusammenarbeit und Informationsaustausch mit der ES-
MA, im Europiischen Finanzaufsichtssystem (ESFS)
und mit dem Europiischen System der Zentralbanken
(ESZB)

1. Die zustindigen Behorden, die dem ESFS angeho-
ren, arbeiten mit gegenseitigem Vertrauen und Respekt
zusammen, insbesondere wenn sie einen angemesse-
nen und zuverlidssigen Informationsfluss zwischen ih-
nen und anderen Teilnehmern des ESFS gemifl dem
Grundsatz loyaler Zusammenarbeit nach Artikel 4 Ab-
satz 3 des Vertrags iiber die Europiische Union sicher-
stellen.

+ 2. Die zustindigen Behorden arbeiten gemidf der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1095/2010 fiir die Zwecke dieser Richt-
linie mit der ESMA zusammen.

2 3. Die zustindigen Behorden stellen der ESMA gemify
Artikel 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 unverziig-
lich alle fiir die Ausfihrung ihrer Aufgaben aufgrund dieser
Richtlinie erforderlichen Informationen zur Verfiigung und
sie stellen den Zentralbanken des ESZB gegebenenfalls
alle Informationen zur Verfiigung, die zur Erfiillung
ihrer jeweiligen Aufgaben relevant sind.
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Begriindung

Aus Griinden der Klarheit und der Rechtssicherheit sollte der MiFID-Vorschlag den Grundsatz der Zusammenarbeit widerspiegeln, der
im Rahmen der jiingsten Reform der europdischen Finanzaufsicht festgelegt wurde. Dariiber hinaus sollten die Regelungen iiber den
Informationsaustausch fiir die Zentralbanken des ESZB, einschlieflich der EZB, verbessert werden. Die EZB empfiehlt, gegebenenfalls
dhnliche Anderungen in andere einschligige Richtlinien aufzunehmen, die den Finanzsektor betreffen; siehe auch Anderung 3 zu
Artikel 7 des Richtlinienvorschlags in der Stellungnahme CON/2012/5 der EZB.

(') Der neue Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB eingefiigt werden soll, erscheint in Fettschrift. Der Wortlaut, der nach

dem Anderungsvorschlag der EZB gestrichen werden soll, erscheint in durchgestrichener Schrift.

(%) Siehe Erwdgungsgrund 39 des MiFID-Vorschlags.
(%) Sieche KOM(2011) 453 endgiiltig.

(#) Siehe OECD G20 high level principles on financial consumer protection (15. Oktober 2011), wonach ,die Vergiitungsstruktur in der
Weise ausgestaltet sein sollte, dass ein verantwortungsvolles Geschiftsverhalten und eine faire Behandlung der Verbraucher gefordert
und Interessenkonflikte vermieden werden. Die Vergiitungsstruktur sollte gegebenenfalls gegeniiber den Kunden offengelegt werden, wie
zum Beispiel in Fillen, in denen Interessenkonflikte nicht geregelt oder verhindert werden konnen®.

Redaktionsvorschlige fiir den MiFIR-Vorschlag

Kommissionsvorschlag

Anderungsvorschlige der EZB (1)

Anderung 12
Artikel 1 Absatz 5 des MiFIR-Vorschlags (neu)

Kein Text.

,5. Die in den Artikeln 19 und 20 genannte Ver-
offentlichung von Geschiiften und die in Artikel 23
vorgesehene Pflicht zur Meldung von Geschiften gel-
ten nicht fiir Geschifte, bei denen eine Zentralbank
des ESZB Gegenpartei ist.“

Begriindung

Siehe Nummer 7 der Stellungnahme.

Anderung 13
Artikel 23 des MiFIR-Vorschlags.

,2.  Die Verpflichtung gemifl Absatz 1 gilt nicht fiir Fi-
nanzinstrumente, die nicht zum Handel zugelassen sind
oder iiber ein MTF bzw. OTF gehandelt werden, nicht fir
Finanzinstrumente, deren Wert nicht von dem eines zum
Handel zugelassenen bzw. iiber ein MTF bzw. OTF gehan-
delten Finanzinstruments abhingt, und auch nicht fir Fi-
nanzinstrumente, die keinen Effekt auf ein zum Handel
zugelassenes bzw. iiber ein MTF bzw. OTF gehandeltes
Finanzinstrument zeitigen oder zeitigen diirften.

[..]

7. Werden Meldungen im Sinne des Artikels 37 Absatz
8 der Richtlinie [neue MiFID] an die zustindige Behorde
des Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so leitet diese sie an
die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats der
Wertpapierfirma weiter, es sei denn, diese beschliefen, dass
sie die Ubermittlung dieser Information nicht wiinschen.

8. Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards, in denen Folgendes spezifiziert wird:

[.]

,2.  Die Verpflichtung gemiff Absatz 1 gilt nicht fur
Finanzinstrumente, die nicht zum Handel auf einem regu-
lierten Markt zugelassen sind oder iber ein MTF bzw.
OTF gehandelt werden, nicht fiir Finanzinstrumente, deren
Wert nicht von dem eines zum Handel auf einem regu-
lierten Market zugelassenen bzw. iiber ein MTF bzw. OTF
gehandelten Finanzinstruments abhingt, und auch nicht fiir
Finanzinstrumente, die keinen Effekt auf ein zum Handel
auf einem regulierten Markt zugelassenes bzw. iiber ein
MTF bzw. OTF gehandeltes Finanzinstrument zeitigen oder
zeitigen diirften.

[.]

7. Werden Meldungen im Sinne des Artikels 37 Absatz
8 der Richtlinie [neue MiFID] an die zustindige Behorde
des Aufnahmemitgliedstaats gesandt, so leitet diese sie an
die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats der
Wertpapierfirma weiter, es sei denn, diese beschliefen, dass
sie die Ubermittlung dieser Information nicht wiinschen.

Die zustindigen Behérden iibermitteln alle nach die-
sem Artikel erhaltenen Informationen an ein einziges,
von der ESMA ausgewihltes System zur Meldung von
Geschiften auf Unionsebene. Durch das einheitliche
System haben die betreffenden zustindigen Behorden
Zugang zu simtlichen aufgrund dieses Artikels gemel-
deten Informationen.

8. Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulie-
rungsstandards, in denen Folgendes spezifiziert wird:

[.]
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Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die tech-
nischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz
1 gemifl dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

9. Zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung legt
die ESMA der Kommission einen Bericht iiber die Funk-
tionsweise dieses Artikels vor. Dazu zihlt auch eine Ana-
lyse der Tatsache, ob Inhalt und Form der bei den zustin-
digen Behorden eingegangenen und zwischen ihnen aus-
getauschten Geschiftsmeldungen eine umfassende Uber-
wachung der Titigkeiten von Wertpapierfirmen im Sinne
von Artikel 21 zulassen. Die Kommission kann titig wer-
den, um Anderungen vorzuschlagen. Dazu zihlt die Uber-
mittlung von Geschiften an ein von der ESMA ausgewihl-
tes System anstatt an die zustdndigen Behorden, so dass die
jeweils zustindigen Behorden Zugang zu simtlichen auf-
grund dieses Artikels gemeldeten Informationen haben.

(d) die Verarbeitung des in Absatz 7 genannten ein-
heitlichen Systems und die Verfahren fiir den In-
formationsaustausch zwischen diesem System und
den zustindigen Behorden.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die tech-
nischen Regulierungsstandards im Sinne von Unterabsatz
1 gemafl dem in den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 festgelegten Verfahren zu erlassen.

9.  Zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser Verordnung legt
die ESMA der Kommission einen Bericht tiber die Funk-
tionsweise dieses Artikels vor. Dazu zdhlt auch eine Ana-
lyse der Tatsache, ob Inhalt und Form der bei den zustin-
digen Behorden eingegangenen und zwischen ihnen und
dem in Absatz 7 genannten System ausgetauschten Ge-
schiftsmeldungen eine umfassende Uberwachung der Tétig-
keiten von Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 21 zu-
lassen. Die Kommission kann titig werden, um Anderun-
gen vorzuschlagen. Dazu zdhlt die ausschlieRliche Uber-
mittlung von Geschiften an ein das ven—der ESMA—aus-
gewihlte in Absatz 7 genannte System anstatt an die

zustindigen Behorden, se-dass—diejeweils—zustindigen—Be-
hisrden_2 somtlicl oranddi el

Begriindung

Die Informationen aus der Meldung von Geschiften sollten in einem einheitlichen System auf europdischer Ebene leicht zugdnglich
sein. Dieses System sollte von der ESMA so bald wie maglich bestimmt werden und nicht erst als mdgliches Ergebnis einer
Uberpriifung, die zwei Jahre nach Inkrafttreten des MiFIR-Vorschlags erfolgt. Dariiber hinaus sollte die ESMA Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards erstellen, um einen Mechanismus zur Sicherstellung eines effizienten Informationsaustauschs zwischen diesem

System und den zustindigen Behirden festzulegen.

Durch die Bezugnahme auf die geregelten Mdrkte in Artikel 23 Absatz 2 wird zusitzlich zur Bezugnahme auf die MTF und OTF
klargestellt, das der Wortlaut ,zum Handel zugelassen wie im iibrigen Text des MiFIR-Vorschlags Finanzinstrumente erfasst, die auf

regulierten Mdrkten gehandelt werden.

(') Der neue Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB eingefiigt werden soll, erscheint in Fettschrift. Der Wortlaut, der nach
dem Anderungsvorschlag der EZB gestrichen werden soll, erscheint in durchgestrichener Schrift.

Redaktionsvorschlige fiir den MAR-Vorschlag

Kommissionsvorschlag

Anderungsvorschlige der EZB ()

Anderung 14

Erwiagungsgrund 25 des MAR-Vorschlags.

,(25) In Fillen, in denen ein Finanzinstitut Krisen-Liquidi-
titshilfe erhalt, kann ein Aufschub der Offenlegung
systemrelevanter Insider-Informationen im Interesse
der Stabilitit des Finanzsystems liegen. Deshalb sollte
die zustindige Behorde die Moglichkeit haben, einen
Aufschub der Offenlegung von Insider-Informationen
zu genehmigen.”

,(25) In bestimmten Fillen, in—denen—ein—Finanzinstittt
i iquidititshi alt, kann ein Aufschub der
Offenlegung systemrelevanter Insider-Informationen

im Interesse der Stabilitdt des Finanzsystems liegen.
Deshalb sollte die zustindige Behorde die Maglich-

keit haben, einen Aufschub der Offenlegung von
Insider-Informationen zu genehntigen beschlieBen.

Im Hinblick auf Finanzinstitute — insbesondere
soweit sie Kredite von Zentralbanken, darunter
Liquidititshilfen in Notfillen, erhalten — sollte
die Beurteilung, ob die betreffenden Informatio-
nen systemrelevant sind und ob ein Auschub
der Offenlegung im offentlichen Interesse liegt,
in enger Zusammenarbeit mit der betreffenden
Zentralbank, der fiir den Emittenten zustindi-
gen Aufsichtsbehorde und gegebenenfalls der
nationalen  makroprudenziellen  Aufsichts-
behérde vorgenommen werden.”

(25a)
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Begriindung

Es ist erforderlich, dass die zustandige Behorde nicht nur befugt ist, einen Aufschub der Offenlegung systemrelevanter Insider-
Informationen zu gestatten, sondern auch auf eigene Initiative einen solchen Aufschub zu beschliefen. Im Hinblick auf Emittenten,
die Finanzinstitute sind, ist der Erhalt von Liquidititshilfe in Notfallen ein wichtiges, jedoch nicht ausschliefliches Beispiel eines
maglichen Falles von Informationen mit Systemrelevanz. Fiir solche Emittenten sollte — in Anbetracht von Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitit — die Beurteilung der Systemrelevanz ferner in Zusammenarbeit mit der betreffenden Zentralbank, der Aufsichts-
behérde und der nationalen makroprudenziellen Aufsichtsbehérde erfolgen (). Diese Anderung steht mit der nachstehenden Anderung
17 im Zusammenhang.

Anderung 15
Artikel 5 Absatz 1 des MAR-Vorschlags (neu)

Kein Text. ,(20) JFinanzinstitut’ ist eine Rechtspersonlichkeit, die
fiir die Durchfithrung einer der Titigkeiten zuge-
lassen ist, welche in der Richtlinie xx/xx/EU des
Europidischen Parlaments und des Rates vom
[Datum] iiber den Zugang zur Titigkeit von Kre-
ditinstituten und die Beaufsichtigung von Kredit-
instituten und Wertpapierfirmen und zur Ande-
rung der Richtlinie 2002/87/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates iiber die zusitzliche
Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versiche-
rungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines
Finanzkonglomerats (*), der Verordnung (EU)
Nr. xx/xx des Europidischen Parlaments und des
Rates vom [Datum] iiber Mirkte fiir Finanz-
instrumente und zur Anderung der Verordnung
[EMIR] iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenpar-
teien undTransaktionsregister (**), der Richtlinie
2009/138/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 25. November 2009 betreffend
die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs-
und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitit
II) (***), der Richtlinie 2009/65/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) (****) der Richtlinie 2003/41/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom
3. Juni 2003 iiber die Titigkeiten und die Beauf-
sichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (*****) sowie der Richtlinie
2011/61/EU des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und zur Anderung
der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und
der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)
Nr. 1095/2010 (*****¥) aufgefiihrt sind.

*) ABLLI...]
(*) ABLLI[..]
(***) ABL L 335 vom 17.12.2009, S. 1.
(*x) ABL L 302 vom 17.11.2009, S. 32.
(**+x) ABL L 235 vom 23.9.2003, S. 10.
(**xx%) ABL L 174 vom 1.7.2011, S. 1¢
Begriindung

Die Zentralbanken des ESZB sollten an der Entscheidung iiber den Aufschub der Offenlegung systemrelevanter Informationen beteiligt
sein, soweit diese Entscheidung Finanzinstitute betrifft (Siehe Anderung 17). Aus diesem Grund ist es erforderlich, eine Definition des
Begriffs ,Finanzinstitut“ in den MAR-Vorschlag aufzunehmen.

Anderung 16
Artikel 8 Absatz 3 Buchstabe ¢ des MAR-Vorschlags

,(c) die Ubermittlung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen an | ,(c) die Ubermittlung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen an
einen Handelsplatz mittels algorithmischen Handels, einen Handelsplatz mittels algorithmischen Handels,
einschlieflich Hochfrequenzhandels, ohne die Absicht einschlieflich Hochfrequenzhandels, ehne—die—Absicht

zu handeln, sondern um zu—handeln—sondera um
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— das Funktionieren des Handelssystems des Handelsplat-
zes zu storen oder zu verzogern,

— Dritten die Ermittlung echter Kauf- oder Verkaufsauf-
trige im Handelssystem des Handelsplatzes zu er-
schweren oder

— einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich
des Angebots eines Finanzinstruments oder der Nach-
frage danach zu erwecken;”

— das Funktionieren des Handelssystems des Handelsplat-
zes zu storen oder zu verzogern,

— Dritten die Ermittlung echter Kauf- oder Verkaufsauf-
trige im Handelssystem des Handelsplatzes zu er-
schweren oder

— einen falschen oder irrefithrenden Eindruck hinsichtlich
des Angebots eines Finanzinstruments oder der Nach-
frage danach zu erwecken;”

Begriindung
Der algorithmische Handel kann eine erhebliche Gefahr fir das dffentliche Interesse darstellen und ist als Marktmanipulation
anzusehen, wenn er mit einer der oben genannten baswilligen Zwecke erfolgt, selbst wenn auch eine tatsichliche Absicht zu handeln
vorliegt. In diesem Zusammenhang schligt die EZB vor, die Bezugnahme auf das Fehlen einer Absicht zu handeln zu streichen.

Anderung 17
Artikel 12 Absatz 5 des MAR-Vorschlags

,5.  Eine zustindige Behorde kann den Aufschub der Of-
fenlegung von Insider-Informationen durch den Emittenten
eines Finanzinstruments genehmigen, wenn folgende Bedin-
gungen erfiillt sind:

— die Informationen sind systemrelevant;

— der Aufschub der Veroffentlichung liegt im 6ffentlichen
Interesse;

— die Geheimhaltung der betreffenden Informationen
kann gewihrleistet werden.

Die Genehmigung bedarf der Schriftform. Die zustindige
Behorde stellt sicher, dass der Aufschub nur fir den im
offentlichen Interesse notwendigen Zeitraum gewéhrt wird.

Die zustindige Behorde iiberpriift zumindest einmal wo-
chentlich, ob der Aufschub weiterhin zweckmifig ist,
und widerruft die Genehmigung unverziiglich, falls eine
der Bedingungen unter Buchstaben a, b oder ¢ nicht
mehr erfiillt ist.

,5.  Eine zustindige Behorde kann den—Aufschub—der
beschlieflen, dass ein Emittent eines Finanzinstruments
die Offenlegung von Insider-Informationen dureh—den

i i Hranzt igest aufschie-
ben soll, wenn folgende Bedingungen erfiillt sind:

— die Informationen sind systemrelevant;

— der Aufschub der Veréffentlichung liegt im offent-
lichen Interesse;

— die Geheimhaltung der betreffenden Informationen
kann gewihrleistet werden.

Die zustindige Behorde erlisst den Beschluss auf ei-
gene Initiative oder auf Ersuchen eines Emittenten von
Finanzinstrumenten und auch auf Ersuchen der betref-
fenden Zentralbank des ESZB, der Aufsichtsbehérde
fiir den Emittenten von Finanzinstrumenten oder der
nationalen makroprudenziellen Behérde, soweit der
Beschluss Finanzinstitute betrifft, die Finanzinstru-
mente emittieren.

Die Der Genehmigung Beschluss bedarf der Schriftform.
Die zustindige Behorde stellt sicher, dass der Aufschub nur
fur den im offentlichen Interesse notwendigen Zeitraum
gewihrt wird.

Die zustindige Behorde tiberpriift zumindest einmal wo-
chentlich, ob der Aufschub weiterhin zweckmifSig ist,
und widerruft die—Genehmigung ihren Beschluss unver-
ziiglich, falls eine der Bedingungen unter Buchstaben a, b
oder ¢ nicht mehr erfillt ist.

Im Hinblick auf Finanzinstitute, die Finanzinstrumente
emittieren, iiberpriift die zustindige Behorde in enger
Zusammenarbeit mit der betreffenden Zentralbank des
ESZB, der Aufsichtsbehorde fiir den Emittenten von
Finanzinstrumenten und gegebenenfalls der nationalen
makroprudenziellen Behorde, ob die in den Buchsta-
ben a, b und c genannten Voraussetzungen erfiillt
sind.*

Begriindung

Der Aufschub der Offenlegung wegen Systemrelevanz der Insider-Informationen liegt nicht nur im Interesse des Emittenten, sondern
dient auch dem ffentlichen Interesse an der Wahrung der Finanzmarkstabilitdt. Aus diesem Grund sollte die zustdndige Behorde den
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Emittenten nicht nur ermdchtigen, sondern ihn dazu verpflichten, die Offenlegung zu verschieben. Der Aufschub sollte auf Ersuchen
des Emittenten oder auf eigene Initiative der zustandigen Behorde maglich sein. Sofern der Emittent ein Finanzinstitut ist, sollten die
betreffende Zentralbank des ESZB, die Aufsichtsbehirde oder die makroprudenzielle Behorde ferner befugt sein, die zustindige Behorde
um einen Aufschub der Offenlegung von Insider-Informationen zu ersuchen und sie sollten an der Beurteilung der Bedingungen fiir
einen solchen Aufschubs beteiligt sein. Durch diese Beteiligung der betreffenden Zentralbank des ESZB, der Aufsichtsbehirde and
gegebenenfalls der makroprudenziellen Behirde ist es maglich, Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit angemessen zu begegnen, ins-
besondere in Fallen, in denen der Emittent Liquidititshilfe in Notfdllen erhdlt.

(') Der neue Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB eingefiigt werden soll, erscheint in Fettschrift. Der Wortlaut, der nach
dem Anderungsvorschlag der EZB gestrichen werden soll, erscheint in durchgestrichener Schrift

(3) Siehe in diesem Zusammenhang die Empfehlung ESRB/2011/3 des ESRB vom 22. Dezember 2011 zu dem makroprudenziellen
Mandat der nationalen Aufsichtsbehérden, abrufbar auf der Website des ESRB unter http://www.estb.europa.eu.
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IV

(Informationen)

INFORMATIONEN DER ORGANE, EINRICHTUNGEN UND SONSTIGEN
STELLEN DER EUROPAISCHEN UNION

EUROPAISCHE KOMMISSION

Euro-Wechselkurs (')
6. Juni 2012
(2012/C 161/04)

1 Euro =
Wihrung Kurs Wihrung Kurs
usD US-Dollar 1,2485 AUD Australischer Dollar 1,2661
JPY ]apanischer Yen 98,82 CAD Kanadischer Dollar 1,2909
DKK Dinische Krone 7.4323 HKD  Hongkong-Dollar 9,6866
GBP Pfund Sterling 0.80630 NZD Neuseeléndischer Dollar 1,6366
SEK Schwedische Krone 9,0165 SGD Singapur-Dollar 1,5960
CHF Schweizer Franken 1.2008 KRW  Siidkoreanischer Won 1467,38
ZAR iidafrikanischer R 1
ISK Iskindische Krone Siidafrikanischer Rand 0,5030
CNY Chinesischer Renminbi Yuan 7,9453
NOK Norwegische Krone 7,6065
HRK Kroatische Kuna 7,5630
BGN Bulgarischer Lew 1,9558 ) )
IDR Indonesische Rupiah 11711,99
CZK Tschechische K 25,56
schectiscie Rrone 3,565 MYR  Malaysischer Ringgit 3,9646
HUF Ungarischer Forint 300,04 PHP  Philippinischer Peso 53,966
LTL Litauischer Litas 34528 | RUB  Russischer Rubel 40,6504
LVL Lettischer Lat 0,6969 | THB  Thailindischer Baht 39,290
PLN Polnischer Zloty 4,3498 BRL  Brasilianischer Real 2,5190
RON Ruminischer Leu 4,4631 MXN  Mexikanischer Peso 17,7100
TRY Tiirkische Lira 2,2996 INR Indische Rupie 69,1230

(") Quelle: Von der Europdischen Zentralbank veroffentlichter Referenz-Wechselkurs.
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INFORMATIONEN DER MITGLIEDSTAATEN

Angaben der Mitgliedstaaten zur SchlieBung von Fischereien

(2012/C 161/05)

Gemif$ Artikel 35 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1224/2009 des Rates vom 20. November 2009 zur
Einfithrung einer gemeinschaftlichen Kontrollregelung zur Sicherstellung der Einhaltung der Vorschriften der
gemeinsamen Fischereipolitik (') wurde beschlossen, die Fischerei wie nachstehend beschrieben zu schliefen:

Zeitpunkt und Uhrzeit der SchlieSung 13.5.2012

Dauer 13.5.2012-31.12.2012

Mitgliedstaat Portugal

Bestand oder Bestandsgruppe LEZ/8C3411

Art Butte (Lepidorhombus spp.)

Gebiet VI, IX und X; CECAF 34.1.1 (EU-Gewisser)
Typ des betreffenden Fischereifahrzeugs —

Referenznummer 575665

(") ABL L 343 vom 22.12.2009, S. 1.
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DEN EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSRAUM BETREFFENDE INFORMATIONEN

EFTA-SEKRETARIAT

Mitteilung des EFTA-Sekretariats
(2012/C 161/06)

Bitte beachten Sie die aktualisierte Fassung des Uberwachungs- und Gerichtshofabkommens und seines
Protokolls 4 auf der Website des Sekretariats:

http:/[efta.int/legal-texts/the-surveillance-and-court-agreement.aspx
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\%

(Bekanntmachungen)

VERFAHREN BEZUGLICH DER DURCHFUHRUNG DER
WETTBEWERBSPOLITIK

EUROPAISCHE KOMMISSION

Vorherige Anmeldung eines Zusammenschlusses
(Sache COMP/M.6535 — GLORY/Talaris Topco)
(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2012/C 161/07)

1. Am 30. Mai 2012 ist die Anmeldung eines Zusammenschlusses nach Artikel 4 der Verordnung (EG)
Nr. 139/2004 des Rates (') bei der Kommission eingegangen. Danach ist Folgendes beabsichtigt: Das
Unternehmen GLORY Ltd (Japan) erwirbt im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b der Fusionskontroll-
verordnung durch Erwerb von Anteilen die Kontrolle iiber die Gesamtheit des Unternehmens Talaris Topco
Ltd (Vereinigtes Konigreich).

2. Die beteiligten Unternehmen sind in folgenden Geschiftsbereichen tatig:

— GLORY Ltd: Entwicklung und Herstellung von Bargeldautomaten, Cash-Management-Systemen, Ver-
kaufsautomaten sowie Miinzschliefichern fiir Kunden im Finanzbereich, im Einzelhandel und in der
Freitzeit- und Unterhaltungsbranche,

— Talaris Topco Ltd: Entwicklung und Herstellung von Cash-Management-Produkten und Erbringung
damit verbundener Dienstleistungen.

3. Die Kommission hat nach vorldufiger Priifung festgestellt, dass das angemeldete Rechtsgeschift unter
die EG-Fusionskontrollverordnung fallen kénnte. Die endgiiltige Entscheidung zu diesem Punkt behilt sie
sich vor.

4. Alle betroffenen Dritten kénnen bei der Kommission zu diesem Vorhaben Stellung nehmen.

Die Stellungnahmen miissen bei der Kommission spitestens 10 Tage nach Veroffentlichung dieser Anmel-
dung eingehen. Sie konnen der Kommission unter Angabe des Aktenzeichens COMP/M.6535 — GLORY/
Talaris Topco per Fax (+32 22964301), per E-Mail (COMP-MERGER-REGISTRY®@ec.europa.cu) oder per Post
an folgende Anschrift iibermittelt werden:

Europiische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Fusionskontrolle
J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

(") ABL L 24 vom 29.1.2004, S. 1 (nachstehend ,EG-Fusionskontrollverordnung” genannt).
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Vorherige Anmeldung eines Zusammenschlusses
(Sache COMP/M.6593 — Audi/Ducati Motor Holding)
Fiir das vereinfachte Verfahren in Frage kommender Fall
(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2012/C 161/08)

1. Am 31. Mai 2012 ist die Anmeldung eines Zusammenschlusses nach Artikel 4 der Verordnung (EG)
Nr. 139/2004 des Rates (') bei der Kommission eingegangen. Danach ist Folgendes beabsichtigt: Die Audi
AG (,Audi, Deutschland) erwirbt im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b der Fusionskontrollver-
ordnung die alleinige Kontrolle iiber das Unternehmen Ducati Motor Holding SpA, (,Ducati®, Italien). Audi
wird von der Volkswagen AG kontrolliert.

2. Die beteiligten Unternehmen sind in folgenden Geschiftsbereichen titig:

— Volkswagen AG: Entwicklung, Herstellung, Vertrieb und Lieferung von Kraftfahrzeugen sowie Lieferung
von Ersatzteilen,

— Audi: Entwicklung, Herstellung, Vertrieb und Lieferung von Kraftfahrzeugen sowie Lieferung von Ersatz-
teilen,

— Ducati: Entwicklung, Herstellung, Vertrieb und Verkauf von Motorrddern sowie Lieferung von Ersatz-
teilen und Zubehor.

3. Die Kommission hat nach vorldufiger Priiffung festgestellt, dass das angemeldete Rechtsgeschift unter
die EG-Fusionskontrollverordnung fallen kénnte. Die endgiiltige Entscheidung zu diesem Punkt behilt sie
sich vor. Dieser Fall kommt fiir das vereinfachte Verfahren im Sinne der Bekanntmachung der Kommission
iiber ein vereinfachtes Verfahren fur bestimmte Zusammenschliisse gemafl der EG-Fusionskontrollverord-
nung fallen konnte (%) in Frage.

4. Alle betroffenen Dritten kénnen bei der Kommission zu diesem Vorhaben Stellung nehmen.

Die Stellungnahmen miissen bei der Kommission spdtestens 10 Tage nach Veroffentlichung dieser Anmel-
dung eingehen. Sie konnen der Kommission unter Angabe des Aktenzeichens COMP/M.6593 — Audi/
Ducati Motor Holding per Fax (+32 22964301), per E-Mail (COMP-MERGER-REGISTRY@ec.europa.cu) oder
per Post an folgende Anschrift tibermittelt werden:

Europdische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Fusionskontrolle
J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

(") ABL L 24 vom 29.1.2004, S. 1 (nachstehend ,EG-Fusionskontrollverordnung* genannt).
(®) ABL C 56 vom 5.3.2005, S. 32 (,Bekanntmachung iiber ein vereinfachtes Verfahren®).
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Vorherige Anmeldung eines Zusammenschlusses
(Sache COMP/M.6552 — Metso Power Oy/MW Power Oy)
Fiir das vereinfachte Verfahren in Frage kommender Fall
(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2012/C 161/09)

1. Am 30. Mai 2012 ist aufgrund einer Verweisung nach Artikel 4 Absatz 5 der Verordnung (EG) Nr.
139/2004 des Rates (') die Anmeldung eines Zusammenschlusses nach Artikel 4 der Fusionskontrollver-
ordnung bei der Kommission eingegangen. Danach ist Folgendes beabsichtigt: Das Unternehmen Metso
Power Oy (,Metso Power, Finnland), das der Metso Corporation (Finnland) angehort, erwirbt im Sinne von
Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b der Fusionskontrollverordnung durch Erwerb von Anteilen und Wert-
papieren die alleinige Kontrolle tiber die Gesamtheit des Unternehmens MW Power Oy (,MW Power",
Finnland). MW Power wird derzeit gemeinsam von Metso Power und Wirtsild Finland Oy kontrolliert.

2. Die beteiligten Unternehmen sind in folgenden Geschiftsbereichen tatig:

— Metso Power: Herstellung groffer und sehr groffer Biomasse-Dampfkraftwerke sowie von Dampfkessel-
systemen fiir die Papier- und Zellstoffindustrie,

— MW Power: Entwicklung, Herstellung, Vermarktung und Verkauf kleiner Heizkraftwerke mit Schwer-
punkt auf erneuerbaren Energiequellen.

3. Die Kommission hat nach vorldufiger Priifung festgestellt, dass das angemeldete Rechtsgeschift unter
die EG-Fusionskontrollverordnung fallen konnte. Die endgiiltige Entscheidung zu diesem Punkt behilt sie
sich vor. Dieser Fall kommt fiir das vereinfachte Verfahren im Sinne der Bekanntmachung der Kommission
tiber ein vereinfachtes Verfahren fur bestimmte Zusammenschliisse gemafl der EG-Fusionskontrollverord-
nung fallen konnte (%) in Frage.

4. Alle betroffenen Dritten kénnen bei der Kommission zu diesem Vorhaben Stellung nehmen.

Die Stellungnahmen miissen bei der Kommission spatestens 10 Tage nach Veroffentlichung dieser Anmel-
dung eingehen. Sie konnen der Kommission unter Angabe des Aktenzeichens COMP/M.6552 — Metso
Power Oy/MW Power Oy per Fax (+32 22964301), per E-Mail (COMP-MERGER-REGISTRY@ec.curopa.cu)
oder per Post an folgende Anschrift iibermittelt werden:

Europdische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Fusionskontrolle
J-70

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

(") ABL L 24 vom 29.1.2004, S. 1 (nachstehend ,EG-Fusionskontrollverordnung” genannt).
() ABL C 56 vom 5.3.2005, S. 32 (,Bekanntmachung iiber ein vereinfachtes Verfahren®).
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