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VERORDNUNGEN

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 201 5/761 DER KOMMISSION
vom 17. Dezember 2014

zur Erginzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf bestimmte technische Regulierungsstandards fiir bedeutende Beteiligungen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG ('), insbesondere auf
Artikel 9 Absatz 6b Unterabsatz 3, Artikel 13 Absatz 1a Unterabsatz 4 und Artikel 13 Absatz 4 Unterabsatz 4,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1) In der Richtlinie 2004/109/EG werden Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten,
deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, festgelegt. Diese Richtlinie schreibt
zudem die Ausarbeitung technischer Regulierungsstandards vor, mit denen gewéhrleistet werden soll, dass die
Regelung fur die Mitteilung des Erwerbs oder der Verduflerung bedeutender Beteiligungen und die entsprechenden
Ausnahmen einheitlich angewendet werden.

(2)  Die Schwellen fiir die Ausnahmen fiir Market Maker und Handelsbuch sollten berechnet werden, indem
Stimmrechte in Bezug auf Aktien und Stimmrechte in Bezug auf Finanzinstrumente (d. h. Rechte zum Bezug von
Aktien und Finanzinstrumenten, die als Aktien wirtschaftlich gleichwertig angesehen werden) zusammengerechnet
werden, um eine einheitliche Anwendung des Grundsatzes der Zusammenrechnung aller gehaltenen Finanz-
instrumente, die Mitteilungspflichten unterliegen, zu gewihrleisten und eine irrefihrende Darstellung der Anzahl
der mit einem Emittenten verbundenen Finanzinstrumente, die von einem unter die betreffenden Ausnahmen
fallenden Unternehmen gehalten werden, zu vermeiden.

(3)  Um bei einem Konzern ein angemessenes Mafl an Transparenz zu gewahrleisten und der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass ein Mutterunternehmen, das seine Tochterunternechmen kontrolliert, Einfluss auf deren Management
nehmen kann, sollten die Schwellen auf der Ebene des Konzerns berechnet werden. Daher sollten alle von einem
Mutterunternehmen eines Kreditinstituts oder einer Wertpapierfirma und von Tochterunternehmen gehaltenen
Beteiligungen offengelegt werden, wenn die Gesamtsumme der Beteiligungen die Mitteilungsschwelle erreicht.

(4)  Die Offenlegungsregelung fiir Finanzinstrumente, die eine vergleichbare wirtschaftliche Wirkung wie Aktien
haben, sollte eindeutig sein. Die Anforderungen fur die Ausfuhrlichkeit der tiber die Unternehmensbeteiligungs-
struktur vorzulegenden Informationen sollten in einem angemessenen Verhdltnis zu der bei bedeutenden
Beteiligungen erforderlichen Transparenz, dem den Inhabern der Stimmrechte aus diesen Anforderungen
entstehenden Verwaltungsaufwand und der Flexibilitit der Zusammensetzung eines Aktienkorbs oder eines Index
stehen. Daher sollten Finanzinstrumente, die sich auf einen Aktienkorb oder einen Index beziehen, nur dann mit
anderen Beteiligungen an demselben Emittenten zusammengerechnet werden, wenn die tiber diese Instrumente
gehaltenen Stimmrechte bedeutend sind oder das Finanzinstrument nicht in erster Linie der Anlagediversifizierung
dient.

(5)  Es wire fiir einen Anleger nicht kosteneffizient, eine Beteiligung an einem Emittenten aufzubauen, indem er ein
Finanzinstrument halt, das sich auf verschiedene Korbe oder Indices bezieht. Daher sollten Stimmrechtsanteile, die
tiber ein Finanzinstrument gehalten werden, das sich auf eine Reihe von Aktienkorben oder Indices bezieht, von
denen jeder fiir sich unter der festgelegten Schwelle liegt, nicht kumuliert werden.

(") ABLL390vom 31.12.2004, S. 38.
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(6)  Finanzinstrumente, die ausschlieflich einen Barausgleich vorsehen, sollten auf einer Delta-angepassten Basis
berticksichtigt werden, wobei die Barposition bei Finanzinstrumenten mit einem der zugrunde liegenden Aktie
entsprechenden linearen, symmetrischen Auszahlungsprofil ein Delta von 1 haben und bei Finanzinstrumenten
ohne ein der zugrunde liegenden Aktie entsprechendes lineares, symmetrisches Auszahlungsprofil ein allgemein
anerkanntes Standard-Bepreisungsmodell verwendet werden sollte.

(7)  Um zu gewdhrleisten, dass die Informationen iiber die Gesamtzahl der dem Anleger zur Verfiigung stehenden
Stimmrechte moglichst genau sind, sollte das Delta tiglich unter Beriicksichtigung des letzten Schlusskurses der
zugrunde liegenden Aktie berechnet werden.

(8)  Um die Zahl der bedeutungsloser Mitteilungen an den Markt zu verringern, sollte die fiir das Handelsbuch
vorgesehene Ausnahme fur Finanzinstrumente gelten, die von einer natiirlichen oder juristischen Person gehalten
werden, welche im Auftrag oder auf Ersuchen von Kunden andere als Eigenhandelsgeschifte titigt oder aus diesen
Geschiften resultierende Positionen absichert.

(9)  Die Bestimmungen dieser Verordnung sind eng miteinander verkniipft, da sie die Anforderungen fiir die
Mitteilung bedeutender Beteiligungen an borsennotierten Unternehmen enthalten. Um sicherzustellen, dass
zwischen den Bestimmungen, die zum selben Zeitpunkt in Kraft treten sollten, Kohirenz besteht, und um den
diesen Pflichten unterliegenden Personen einschlieflich unionsgebietsfremden Anlegern einen umfassenden
Uberblick iiber die einschldgigen Bestimmungen zu ermdglichen und sie ihnen leichter zugénglich zu machen, ist
es wiinschenswert, bestimmte in der Richtlinie 2004/109/EG verlangte technische Regulierungsstandards in einer
einzigen Verordnung zusammenzufassen.

(10) Diese Verordnung stiitzt sich auf den Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der Kommission von der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) vorgelegt wurde.

(11) Die ESMA hat zu dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, der dieser Verordnung zugrunde liegt, offene
offentliche Konsultationen durchgefihrt, die potenziellen Kosten und Vorteile analysiert und die Stellungnahme
der gemifl Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (!)
eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte eingeholt.

(12) Der Geltungsbeginn der vorliegenden Verordnung sollte an das fiir die Umsetzung der Richtlinie 2013/50/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates (*) in Artikel 4 Absatz 1 dieser Richtlinie vorgeschriebene Datum
angepasst werden —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

Diese delegierte Verordnung legt detaillierte Vorschriften fiir die Durchfithrung des Artikels 9 Absatz 6b, des Artikels 13
Absatz 1a Buchstaben a und b sowie des Artikels 13 Absatz 4 der Richtlinie 2004/109/EG fest.

Artikel 2
Zusammenrechnung von Beteiligungen

Fir die Zwecke der Berechnung der in Artikel 9 Absitze 5 und 6 der Richtlinie 2004/109/EG genannten Schwelle von
5 % werden Beteiligungen im Sinne der Artikel 9, 10 und 13 der genannten Richtlinie zusammengerechnet.

(") Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(*) Richtlinie 2013/50/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2013 zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen
Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu veroffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfithrungsbestimmungen zu bestimmten
Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG (ABL. L 294 vom 6.11.2013, S. 13).
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Artikel 3
Zusammenrechnung von Beteiligungen bei Konzernen

Fir die Zwecke der Berechnung der in Artikel 9 Absitze 5 und 6 der Richtlinie 2004/109/EG genannten Schwelle von
5 % bei Konzernen werden die Beteiligungen nach dem Grundsatz des Artikels 10 Buchstabe e der genannten Richtlinie
auf Konzernebene zusammengerechnet.

Artikel 4
Finanzinstrumente, die sich auf einen Aktienkorb oder einen Index beziehen

(1)  Die in Artikel 13 Absatz 1a Buchstabe a der Richtlinie 2004/109/EG genannten Stimmrechte bei einem Finanzin-
strument, das sich auf einen Aktienkorb oder einen Index bezieht, werden auf der Grundlage des Gewichts der Aktie in
dem Aktienkorb oder Index berechnet, wenn eine der folgenden Bedingungen zutrifft:

a) Die Stimmrechte an einem bestimmten Emittenten, die {iber Finanzinstrumente gehalten werden, die sich auf den
Korb oder Index beziehen, entsprechen mindestens 1 % der mit Aktien dieses Emittenten verbundenen Stimmrechte;

b) die Aktien in dem Korb oder Index entsprechen mindestens 20 % des Werts der Wertpapiere in dem Korb oder
Index.

(2)  Bezieht sich ein Finanzinstrument auf eine Reihe von Aktienkorben oder Indizes, werden die Stimmrechte, die
tiber die einzelnen Aktienkorbe oder Indices gehalten werden, fiir die Zwecke der in Absatz 1 genannten Schwellen nicht
kumuliert.

Artikel 5
Finanzinstrumente, die ausschliefSlich einen Barausgleich vorsehen

(1)  Die Anzahl der in Artikel 13 Absatz 1la Buchstabe b der Richtlinie 2004/109/EG genannten Stimmrechte in
Bezug auf Finanzinstrumente mit einem der zugrunde liegenden Aktie entsprechenden linearen symmetrischen
Auszahlungsprofil, die ausschlieflich einen Barausgleich vorsehen, werden auf einer Delta-angepassten Basis berechnet,
wobei die Barposition gleich 1 ist.

(2) Die Anzahl der Stimmrechte in Bezug auf Finanzinstrumente ohne ein der zugrunde liegenden Aktie
entsprechendes lineares symmetrisches Auszahlungsprofil, die ausschlieflich einen Barausgleich vorsehen, werden auf
einer Delta-angepassten Basis berechnet, wobei ein allgemein anerkanntes Standard-Bepreisungsmodell angewendet wird.

(3)  Ein allgemein anerkanntes Standard-Bepreisungsmodell ist ein Modell, das fiir das betreffende Finanzinstrument in
der Finanzwirtschaft allgemein angewendet wird und ausreichend robust ist, um die fur die Bewertung des Instruments
relevanten Elemente zu beriicksichtigen. Die fiir die Bewertung relevanten Elemente umfassen mindestens alle folgenden:

a) Zinssatz;

b) Dividendenzahlungen;

) Laufzeit;

d) Volatilitit;

e) Preis der zugrunde liegenden Aktie.

(4)  Bei der Ermittlung des Deltas stellt der Inhaber des Finanzinstruments alles Folgende sicher:

a) dass das verwendete Modell die Komplexitit und das Risiko jedes einzelnen Finanzinstruments erfasst;

b) dass fiir die Berechnung der Anzahl der Stimmrechte bei einem bestimmten Finanzinstrument konsequent dasselbe
Modell angewendet wird.

(5) Die fir die Berechnung des Delta verwendeten Informationstechnologiesysteme gewihrleisten eine konsistente,
genaue und zeitnahe Meldung der Stimmrechte.

(6)  Die Anzahl der Stimmrechte wird taglich unter Beriicksichtigung des letzten Schlusskurses der zugrunde liegenden
Aktie berechnet. Der Inhaber des Finanzinstruments unterrichtet den Emittenten, wenn die in Artikel 9 Absatz 1 der
Richtlinie 2004/109/EG vorgesehenen Schwellen durch den Inhaber erreicht, tiberschritten oder unterschritten werden.
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Artikel 6
Geschifte im Zusammenhang mit Kundenauftrigen (client-serving transactions)

Die in Artikel 9 Absatz 6 der Richtlinie 2004/109/EG genannte Ausnahme gilt fiir Finanzinstrumente, die von einer
natiirlichen oder juristischen Person gehalten werden, welche im Auftrag oder auf Ersuchen von Kunden andere als
Eigenhandelsgeschifte titigt oder aus diesen Geschiften resultierende Positionen absichert.

Artikel 7
Inkrafttreten und Geltung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 26. November 2015.

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

Briissel, den 17. Dezember 2014

Fiir die Kommission
Der Prisident
Jean-Claude JUNCKER
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