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II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

VERORDNUNGEN

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2022/629 DER KOMMISSION
vom 12. Januar 2022

zur Anderung der in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 festgelegten technischen

Regulierungsstandards zwecks Anpassung der bei bestimmten Nichteigenkapitalinstrumenten

anwendbaren Liquidititsschwellenwerte und Handelsperzentile zur Bestimmung des fiir das
Finanzinstrument typischen Umfangs

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte
fur Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (!), insbesondere auf Artikel 9 Absatz 5
Unterabsatz 3,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Inder Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 der Kommission (%) werden Transparenzanforderungen fiir Anleihen,
strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate festgelegt. Um eine reibungslose Umsetzung dieser
Anforderungen zu gewdhrleisten, sieht die Delegierte Verordnung einen schrittweisen Ansatz vor, wonach iiber
einen Zeitraum von vier Jahren ab 2019 jihrlich bestimmte Transparenzschwellenwerte greifen. Dieser schrittweise
Ansatz ermoglicht eine allmahliche Ausweitung der Anwendung der entsprechenden Transparenzpflichten. Dies
betrifft insbesondere das Kriterium der ,durchschnittlichen tiglichen Anzahl an Geschiften” zur Bestimmung der
Anleihen, fur die ein liquider Markt besteht, und die Handelsperzentile zur Bestimmung des fir das
Finanzinstrument typischen Umfangs (SSTI), der eine Ausnahme von den Vorhandelstransparenzpflichten zuldsst.

(2)  Der Ubergang zur nichsten Phase erfolgt bei diesem schrittweisen Ansatz nicht automatisch. Die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) muss der Kommission jihrlich eine Bewertung der
Angemessenheit eines Ubergangs zur nichsten Phase vorlegen. Im Rahmen dieser Bewertung muss die ESMA die
Entwicklung der Handelsvolumina der betreffenden Finanzinstrumente in der jeweils aktuellen Phase analysieren
und die moglichen Auswirkungen eines Ubergangs zur nichsten Phase auf die verfiigbare Liquiditit und auf die
Marktteilnehmer abschitzen. Gegebenenfalls hat die ESMA zusitzlich zu ihrer Bewertung einen iiberarbeiteten
technischen Regulierungsstandard vorzulegen, mit dem der Schwellenwert an die nichste Phase angepasst wird.

(3)  Am 22. Juli 2021 legte die ESMA der Kommission ihre Bewertung sowie iiberarbeitete Regulierungsstandards vor.
Die ESMA gelangte zu dem Schluss, dass zwischen 1,57 % und 2,58 % der im Zeitraum vom ersten bis zum vierten
Quartal 2020 gehandelten Anleihen nach den in Phase S2 geltenden Kriterien als liquide einzustufen waren. Der
Ubergang zu Phase S3 hat einen Anstieg um etwa 40 % zur Folge.

() ABLL173vom 12.6.2014, S. 84.

(*) Delegierte Verordnung (EU) 2017583 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergidnzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europdischen Parlaments und des Rates iiber Markte fiir Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards zu den
Transparenzanforderungen fiir Handelsplitze und Wertpapierfirmen in Bezug auf Anleihen, strukturierte Finanzprodukte, Emissions-
zertifikate und Derivate (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 229).
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(4)  In Bezug auf den SSTI gelangte die ESMA zu dem Schluss, dass sich der Ubergang von Phase S2 zu Phase S3
hauptsichlich auf den Handel mit Staatsanleihen und anderen offentlichen Anleihen auswirken wird, da der Anstieg
bei diesen Instrumenten am stirksten ausfallen wird. Diese Instrumente werden jedoch in der Regel in einer
Bandbreite von 3 Mio. EUR bis 6 Mio. EUR gehandelt. Die ESMA ist daher der Auffassung, dass bei einem Ubergang
zu Phase S3 der Vorhandels-SSTI nach wie vor ausreichend niedrig wire, um die Liquidititsgeber vor den
Auswirkungen grofer Auftrige auf den Markt zu schiitzen, wihrend gleichzeitig sichergestellt wire, dass mehr
liquide Anleihen der Vorhandelstransparenz unterldgen.

(5)  In Anbetracht der von der ESMA durchgefithrten Bewertung und des begrenzten Mafles an Transparenz an den
Anleihemarkten, der begrenzten Auswirkungen auf den Wettbewerb auf dem Markt und der Tatsache, dass der
Schwellenwert nach wie vor ausreichend niedrig wire, um die Liquidititsgeber vor moglichen Auswirkungen
grofler Auftriage auf den Markt zu schiitzen, ist es angemessen, in Bezug auf Anleihen, fur die ein liquider Markt
besteht, und in Bezug auf den SSTI fiir Anleihen zur Phase S3 iiberzugehen. Der Ubergang zu Phase S3 diirfte die
Transparenz des Anleihemarkts erhohen, ohne sich negativ auf die Liquiditit auszuwirken.

(6)  Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/583 sollte daher entsprechend gedndert werden.

(7)  Diese Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der Kommission von der ESMA
vorgelegt wurde.

(8)  Die ESMA hat zu diesem Entwurf 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen
Kosten- und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010
des Europiischen Parlaments und des Rates (}) eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte
eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1

Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583

Artikel 17 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/583 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,(1)  Zur Bestimmung der Anleihen, fiir welche zu Zwecken von Artikel 6 und gemafs der in Artikel 13 Absatz 1
Buchstabe b genannten Methode kein liquider Markt besteht, sieht der Ansatz fir das Liquiditdtskriterium
,durchschnittliche tigliche Anzahl von Geschiften® vor, dass sich diese ,durchschnittliche tdgliche Anzahl von
Geschiften' auf die Phase S3 bezieht (7 tigliche Geschifte).

b) Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3)  Zur Bestimmung des fiir das Finanzinstrument typischen Umfangs fiir die Zwecke von Artikel 5 und gemaf der
in Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe b Ziffer i genannten Methode wird der fir das anzuwendende Handelsperzentil
verwendete Ansatz unter Anwendung des Perzentils fiir Phase S3 angewandt (50. Perzentil).

Zur Bestimmung des fiir das Finanzinstrument typischen Umfangs fiir die Zwecke von Artikel 5 und gemif der in
Artikel 13 Absatz 2 Buchstabe b Ziffern ii bis iv genannten Methode wird der fur das anzuwendende Handelsperzentil
verwendete Ansatz unter Anwendung des Perzentils fiir Phase S1 angewandt (30. Perzentil).“

Artikel 2

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

() Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen ~ 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).
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Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 12. Januar 2022

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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