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2002/0269 (COD)

MITTEILUNG DER KOMMISSION
AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT

gemald Artikel 251 Absatz 2 Unterabsatz 2 EG-Vertrag

betreffend den

Gemeinsamen Standpunkt des Ratesim Hinblick auf den Erlassder Richtlinie des
Europdaischen Parlaments und des Rates Giber Méarkte fur Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Ratesund der Richtlinie
2000/12/EG des Europaischen Parlamentsund des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates

1 HINTERGRUND

Ubermittlung des Vorschlags an das EP und den Rat 19.11.2002
(Dok. KOM(2002) 625 endgiiltig —2002/0269 (COD):

Stellungnahme des Européischen Wirtschafts- und Sozia ausschusses 18.6.2003
Stellungnahme des Européischen Parlaments, erste Lesung: 25.9.2003

Ubermittlung des Anderungsvorschlags:

Festlegung des gemeinsamen Standpunkts: 8.12.2003

2. ZIEL DESKOMMISSIONSVORSCHLAGS

Die Hauptziel setzungen dieses Richtlinienvorschlags sind:

1. der Schutz der Anleger und der Marktintegritdt durch Festlegung harmonisierter
Anforderungen fur die Téatigkeiten zugelassener Vermittler; und

2. die Forderung fairer, transparenter, effizienter und integrierter Finanzmérkte: Dieses Ziel
soll insbesondere durch die Entwicklung von Basisregeln bewerkstelligt werden, die die
Aushandlung und die Abwicklung von Geschaften mit Finanzinstrumenten Uber organisierte
Handel ssysteme und Finanzpl&tze vonseiten der Wertpapi erfirmen festlegen sollen.

3. BEMERKUNGEN ZUM GEMEINSAMEN STANDPUNKT

3.1 ALLGEMEINE BEMERKUNGEN

Die griechische und die italienische Prasidentschaft haben den Richtlinienvorschlag der
Kommission als vordringliche Angelegenheit behandelt. Der Européische Rat hat den Rat und
das Européische Parlament gebeten, die Richtlinie baldmdglichst zu verabschieden. Der Rat
hat seinen gemeinsamen Standpunkt am 8. Dezember 2003 mit qualifizierter Mehrheit
festgelegt. Die Kommission kann den gemeinsamen Standpunkt folglich guthei 3en.



Der vom Rat festgelegte gemeinsame Standpunkt wahrt den Tenor des
Kommissionsvorschlags. Deshalb kann die Kommission den Text in seinen grof3en Ziigen
akzeptieren.

Der gemeinsame Standpunkt tragt einer bedeutenden Zahl von Anderungen Rechnung, die
das Européische Parlament vorgeschlagen hat und die von der Kommission akzeptiert
wurden. Einige sind direkt eingeflossen; die groRe Mehrheit der EP-Anderungen, die in den
gemeinsamen Standpunkt aufgenommen wurden, wurde jedoch umformuliert oder in andere
Teile des Textes integriert, um eine bessere interne Kohédrenz zu wahren (einige Textpassagen
wurden umstrukturiert) oder den Vorschriften fur die Abfassung von Rechtstexten Rechnung
zu tragen.

Die aufgenommenen Anderungen definieren und kldren das von der Kommission
vorgeschlagene System genauer. Einige basieren auf den entsprechenden Anderungen des EP,
diein erster Lesung angenommen und von der Kommission akzeptiert wurden.

Die wesentlichen Anderungen, die am geanderten Kommissionsvorschlag angebracht und in
den gemeinsamen Standpunkt des Rates aufgenommen wurden, werden im Detail in den
nachfol genden Bemerkungen behandelt.

3.2. Antwort auf die in erster Lesung angenommenen Anderungen des
Européischen Parlaments

Das Européische Parlament hat einhundertsechsundvierzig__Anderungen angenommen. Die
Kommission hat den Text bzw. den Tenor von neunzig Anderungen ganz oder teilweise
akzeptiert.

3.21. Von der Kommission akzeptierte Anderungen, die in den gemeinsamen
Standpunkt eingeflossen sind

@ Erwégungsgr iinde

Erwagungsgrund 4 des gemeinsamen Standpunkts

Darin  wird spezifiziert, dass physisch abrechenbare Warenderivate in den
Anwendungsbereich der Richtlinie fallen, wenn sie auf einem geregelten Markt oder tber ein
multilaterales Handel ssystem (M TF) gehandelt werden.

Dieser Erwéagungsgrund, der sich auf Abschnitt C von Anhang 1 des gemeinsamen
Standpunkts bezieht, berticksichtigt Anderung 1.

Erwagungsgrund 6 des gemeinsamen Standpunkts

Dieser Erwagungsgrund Klart die Begriffe MTF und geregelter Markt. Eingeflossen sind hier
Teile der EP-Anderungen 3 und 25.

Erwagungsgrund 7 des gemeinsamen Standpunkts

Dieser Richtlinienvorschlag deckt lediglich Wertpapierfirmen ab, deren regelméfdige
Beschéftigung oder Tétigkeit in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und/oder -
tatigkeiten auf professioneller Basis besteht. Diese Richtlinie sollte deshalb keine Personen
erfassen, die nur gelegentlich Wertpapierdienstlei stungen und -tétigkeiten erbringen.



Dieser Erwagungsgrund - in Verbindung mit Erwéagungsgrund 8, der sich auf den
Anwendungsbereich der Richtlinie bezieht - ist eine Verbesserung des urspringlichen
K ommissionsvorschlags und berticksichtigt Teile von Anderung 4 des EP.

Erwagungsgrund 8 des gemeinsamen Standpunkts

Der gemeinsame Standpunkt fihrt einen neuen Erwagungsgrund ein, um die Tragweite der
Ausnahmebestimmung von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d zu kléaren. Personen, die fir
eigene Rechnung handeln, sofern sie keine Market Maker sind, oder die in organisierter und
systematischer Weise regelmallig Handel auf eigene Rechnung aufRerhalb eines geregelten
Marktes oder eines MTF treiben, sollten nicht in den Anwendungsbereich der Richtlinie
fallen. Dieser Erwagungsgrund tragt EP-Anderung 4 Rechnung.

Erwagungsgrund 9 des gemeinsamen Standpunkts

In diesem Erwagungsgrund wird klargestellt, dass sich die Verweise auf "Personen” im Text der
Richtlinie sowohl auf natlrliche als auch auf juristische Personen beziehen. Diese Frage wurde
in den EP-Anderungen 6, 14, 15, 16 und 130 aufgeworfen.

Erwagungsgrund 18 des gemeinsamen Standpunkts

Dieser Erwagungsgrund wurde eingefiigt, um zu verdeutlichen, dass gemél3 der Richtlinie
2000/12/EG zugedassene Kreditinstitute keine weitere Zulassung gemadl? dieser Richtlinie
benétigen, um Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetétigkeiten ausiiben zu
durfen. Dieser Erwagungsgrund tragt Artikel 1 Absatz 2 des Textes Rechnung und fugt Teile
der EP-Anderung 34 ein.

Erwagungsgrund 48 des gemeinsamen Standpunkts

Die Wertpapierfirmen haben die Méglichkeit, dariber zu befinden, wem sie Zugang zu einer
jeden spezifischen Kursofferte erteilen, sofern dies auf nicht diskriminierender Basis geschieht.
In Erwdgungsgrund 48 wird geklért, dass Wertpapierfirmen, die den Zugang zu einer
spezifischen Kursofferte lediglich kleineren Kunden oder lediglich professionellen Kunden
vorbehalten, auf nicht diskriminierende Art und Weise handeln. Damit wird Artikel 27 Absatz 3
und einem Teil der EP-Anderung 88 in dieser Frage Rechnung getragen.

(b)  Verfugende Bestimmungen

TITEL | - BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND
ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1 Absatz 2

Dieser Absatz listet die Artikel dieses Vorschlags auf, die auf Kreditinstitute Anwendung
finden, die Wertpapierdienstleistungen erbringen; diese gelten zusdtzlich zu den
Bestimmungen der Richtlinie 2000/12/EG. Darin eingeflossen ist ein Teil der EP-Anderung
12.



Artikd 2 Absatz 1 Buchstabe d

Der gemeinsame Standpunkt, der dem Tenor der EP-Anderung 4 Rechnung trégt, hat eine
neue Ausnahme eingefuhrt, die jene Personen vom Anwendungsbereich der Richtlinie
ausnimmt, die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten nur als Handel fir eigene
Rechnung erbringen und nicht als Market Maker oder als in organisierter und systematischer
Weise regelméidig fur eigene Rechnung aulRerhalb eines geregelten Marktes oder eines MTF
Handel treibend eingestuft werden kénnen.

Artikd 2 Absatz 1 Buchstabe k

Diese Bestimmung betrifft die Ausnahme von Personen vom Anwendungsbereich der
Richtlinie, die Handel fir eigene Rechnung mit Waren und/oder Warenderivaten betreiben.
Der gemeinsame Standpunkt, der sich teilweise auf EP-Anderung 15 griindet, sieht vor, dass
diese Ausnahme nicht fir jene Personen gilt, die Teil einer Gruppe sind, deren Haupttétigkeit
im Erbringen anderer Wertpapierdienstleistungen besteht.

Artike 2 Absatz 1 Buchstabel

Der von EP-Anderung 16 inspirierte gemeinsame Standpunkt weitet den Anwendungsbereich
dieser Ausnahme im Vergleich zum Kommissionsvorschlag aus, denn er schlieft auch jene
Handler ein, die mit anderen Derivaten as Optionen und Futures handeln.

Artikel 3

Der gemeinsame Standpunkt hat fur die Mitgliedstaaten die Moglichkeit eingefihrt, diese
Richtlinie nicht auf Personen anzuwenden, denen die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen nicht gestattet ist, es sel denn, es handelt sich um die Annahme
und Ubermittlung von Auftragen in Bezug auf Wertpapiere und Anteile von Organismen fir
gemeinsame Anlagen und die Anlageberatung in Bezug auf solche Finanzinstrumente, sofern
bestimmte Bedingungen erfillt sind.

Dieser neue Artikel entspricht den EP-Anderungen 156 und 157.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 7

Der gemeinsame Standpunkt hat den Begriff des "systematischen Internalisierers’ eingefthrt,
der dem Tenor von EP-Anderung 33 Rechnung tragt. Allerdings wurde nicht die Definition
samtlicher Bestandteile iibernommen, die die EP-Anderung ausmachten. Insbesondere wird
nicht auf jene Elemente verwiesen, die nitzlich waren, um nur den Anwendungsbereich der
Vorhandels-Transparenzverpflichtungen zu definieren, wie der Finanzinstrumente und des
Umfangs der internaisierten Order. Die Kommission stimmt mit dem Rat darin Uberein, dass
diese Elemente nicht Bestandtell der Definition des "systematischen Internaliserers’ sein
sollten, sondern dass ihnen Rechnung getragen werden sollte, wenn die Verpflichtung fur
Wertpapierfirmen festgelegt wird, der zufolge sie gemald Artikel 27 verbindliche Kursofferten
zu verdffentlichen haben.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 15

Die Définition der MTF wurde neu formuliert und der EP-Anderung 25 Rechnung getragen, um
klar zu stellen, dass MTF zugelassen sein missen und gemal3 der Bestimmung von Titel |1 der
Richtlinie zu funktionieren haben.



Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 10

Die Definition von "Kunde" wurde im Sinne der EP-Anderung 22 neu abgefasst.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 11

Die Definition von "professioneller Kunde" wurde im Sinne der EP-Anderung 23 neu abgefasst.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 12

Die Définition von "Kleinanleger" wurde im Sinne der EP-Anderung 23 neu abgefasst.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 16

Die Definition von "Limitauftrag" wurde im Sinne eines Teils der EP-Anderung 27 neu
abgefasst.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 26

Die Definition von "Zweigniederlassung” wurde im Sinne der Zielsetzung von EP-Anderung 32
neu abgefasst.

Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 28 Buchstabeb

Die Definition der "Ubertragbaren Wertpapiere” wurde umformuliert. Sie umfasst nun
Hinterlegungsscheine fur Schuldverschreilbungen oder andere verbriefte Schuldtitel und tragt
EP-Anderung 28 Rechnung.

Titel 11 - Zulassung von Wertpapierfirmen und Bedingungen fir
die Austibung der Téatigkeit

KAPITEL | - ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND -VERFAHREN

Artikel 5 Absatz 2

Dieser Artikel klért die Verpflichtungen, die ein Marktbetreiber beim Betrieb einesMTF
einzuhalten hat. Berticksichtigt wird hier EP-Anderung 35.

Artikel 13 Absatz 2

Im gemeinsamen Standpunkt wurde der |etzte Satz von Artikel 12 Absatz 2 des urspriinglichen
Kommissionsvorschlags gestrichen. So sind die Wertpapierfirmen nicht mehr verpflichtet, ihren
Aufsichtsbehdrden nachzuweisen, dass sie geméld den aus diesem Absatz erwachsenden
Verpflichtungen gehandelt haben. Vielmehr obliegt nun den Aufsichtsbehodrden die
Beweispflicht der Nichteinhaltung seitens der Wertpapierfirmen. Eingeflossen ist hier auch
teilweise EP-Anderung 38.

Artikel 13 Absatz 4

Diese Bestimmung schreibt vor, dass Wertpapierfirmen "angemessene Vorkehrungen” treffen
missen, um die Kontinuitdt und Regelmaligkeit der Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetétigkeiten zu gewéhrleisten. Im gemeinsamen Standpunkt wurde dieser Absatz infolge
von EP-Anderung 39 neu abgefasst.



Artikel 14 Absatz 1

Dieser Absatz wurde vom Rat umformuliert. So ist es nun nicht mehr erforderlich, dass die
MTF-Vorschriften und -Verfahren die Nutzer in die Lage versetzen, Uber oder mittels desMTF
den bestmdglichen Kurs zu erzielen. Eingeflossen ist hier teilweise EP-Anderung 149.

Artikel 14 Absatz 2

Der gemeinsame Standpunkt schreibt eine neue Verpflichtung fur Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber fest, die ein MTF betreiben. Infolge dieser neuen Verpflichtung haben sie
vorzusehen oder sicherzustellen, dass ausreichende 6ffentlich zugangliche Informationen bereit
gestellt werden, damit die MTF-Nutzer sich einUrteil Uber die Anlagemdglichkeiten bilden
koénnen. Dabei ist sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente zu
beriicksi chtigen. Dieser neue Ansatz folgt dem Tenor von EP-Anderung 149.

Artikel 14 Absatz 4

Die Beschrankung des Zugangs zu den MTF lediglich auf in Frage kommende Gegenparteien -
wie im Kommissionsvorschlag vorgesehen - wurde im gemeinsamen Standpunkt gestrichen.
Vidmehr wurde ene flexiblere Regelung fur den Zugang zu den MTF eingefihrt. Damit wird
EP-Anderung 44 Rechnung getragen.

Dariiber hinaus wurde der Tenor von EP-Anderung 7 mittels dieser Anderung beriicksichtigt,
auch wenn diese Anderung nicht direkt in den Text Ulbernommen wurde. Mit dieser Anderung
sollte Erwdgungsgrund 21 des Kommissionsvorschlags abgedndert werden; im gemeinsamen
Standpunkt wurde dieser Erwagungsgrund jedoch gestrichen, da man ihn fir Gberflissig und
den Text des Artikels wiederholend hielt.

KAPITEL Il - BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER
TATIGKEIT VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 19 Absatz 1

Dieser Absatz wurde im gemeinsamen Standpunkt gedndert, um die Verpflichtung, dass
Wertpapierfirmen ehrlich, redlich und professionell im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden
handeln und insbesondere den Grundsétzen der Absdtze 2 bis 8 genligen missen, auf die
Erbringung von Nebendienstleistungen fur ihre Kunden auszudehnen. Damit wurde EP-
Anderung 50 Rechnung getragen.

Artikd 19 Absatz 2

Dieser Artikel schreibt vor, dass alle Informationen, die die Wertpapierfirma an Kunden oder
potenzielle Kunden richtet, redlich, eindeutig und nicht irreftihrend sein missen. Marketing-
Mitteilungen mussen eindeutig as solche erkennbar sein. Damit wird der Tenor von EP-
Anderung 51 berlicksichtigt.

Artikel 19 Absatz 3

Dieser Artikel schreibt Wertpapierfirmen vor, angemessene Informationen in verstandlicher
Form den Kunden oder potenziellen Kunden zur Verfiigung zu stellen, um zu gewahrleisten,
dass diese nach verniinftigem Ermessen in der Lage sind, die genaue Art und die Risiken der
Wertpapierdienstleistung und des speziellen Typs von Finanzinstrumenten, das ihnen



angeboten wird, verstehen zu kénnen. Damit wird der Tenor von EP-Anderung 54 teilweise
berlicksichtigt.

Aufgrund von EP-Anderung 52 ist es jetzt auch maoglich, dass Wertpapierfirmen diese
Informationen in standardisierter Form zur Verfligung stellen.

Artikel 19 Absatz 4

Der gemeinsame Standpunkt sieht vor, dass Wertpapierfirmen, die Anlageberatungs- oder
Portfolio-Management-Dienstleistungen erbringen, die notwendigen Informationen erhalten
sollten, um den Eignungstest durchfihren zu konnen. Damit wird dem Tenor der EP-
Anderungen 8 und 53 Rechnung getragen. Dariiber hinaus ist Anderung 8 ihrer Ausrichtung
nach, wenn auch nicht direkt dem Wortlaut nach eingeflossen.Mit dieser Anderung sollte
Erwégungsgrund 24 des Kommissionsvorschlags abgedndert werden; im gemeinsamen
Standpunkt wurde dieser Erwagungsgrund jedoch gestrichen, da man ihn fir Gberflissig und
den Text des betreffenden Artikels wiederholend hidlt.

Artikd 19 Absatz 6

Im Sinne des gemeinsamen Standpunkts konnen Mitgliedstaaten Wertpapierfirmen gestatten,
deren Wertpapierdienstleistungen lediglich in der Ausfihrung von Kundenauftragen und/oder
der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen mit oder ohne Nebendienstleistungen
bestehen, solche Wertpapierdienstleistungen fir ihre Kunden zu erbringen, ohne zuvor die
Angaben gemal3 Absatz 5 einholen oder bewerten zu mussen, ob bestimmte Bedingungen
erfullt sind. Dieser Artikel wird durch den neuen Erwagungsgrund 20 ergénzt

Er tragt auch den Ziel setzungen von EP-Anderung 8 und 53 Rechnung.
Artikel 20

Dieser Artikel behandelt die Erbringung von Dienstleistungen Uber eine andere
Wertpapierfirma. Der erste Absatz wurde im gemeinsamen Standpunkt umformuliert, um den
Text zu kléren und den Tenor von EP-Anderung 60 zu beriicksichtigen.

Artikel 21

Artikel 21 Absatz 1 schreibt den Wertpapierfirmen vor, angemessene Malinahmen zu
ergreifen, um bei der Ausfihrung von Auftréagen das bestmdgliche Ergebnis fir ihre Kunden
zu erreichen. Zur Erflllung dieser Vereinbarung treffen sie wirksame Vorkehrungen und
fUhren sie durch, insbesondere was die Auftragsausfihrungspolitik betrifft. Zudem sind sie
verpflichtet, die Wirksamkeit ihrer Auftragsausfihrungsvorkehrungen und die Grundsétze der
Auftragsausfiihrung zu Uberwachen. Bei der Umformulierung des gemeinsamen Standpunkts
wurde den Grundziigen des Kommissionsvorschlags und dem Tenor von EP-Anderung 63
und 64 Rechnung getragen. Eingeflossen ist auch teilweise Anderung 61.

In Absatz 4 wird den Wertpapierfirmen vorgeschrieben, ihren Kunden wesentliche
Anderungen ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfilhrung oder ihrer Ausfiihrungspolitik
mitzuteilen. Dieser Absatz tragt teilweise EP-Anderung 69 Rechnung.

In Absatz 5 wird den Wertpapierfirmen vorgeschrieben, in der Lage zu sein, um ihren Kunden
auf deren Anfrage hin nachzuweisen, dass sie deren Auftrédge im Einklang mit den
Ausfuhrungsgrundsétzen der Firma ausgefthrt haben. Dieser Absatz trégt dem Tenor von EP-
Anderung 9 Rechnung.



In Artikel 21 Absatz 6 Buchstabe a heif3t es, dass die Komitologiemal3nahmen der Wesensart
des Kunden Rechnung tragen sollten. Dies geschieht im Sinne von EP-Anderung 65.

Artikel 22 Absatz 2

Dieser Absatz wurde im gemeinsamen Standpunkt neu abgefasst. Er sieht nun vor, dass die
Verpflichtung, Limitauftrége zu verdffentlichen, lediglich fur Auftrage gilt, die Aktien
betreffen, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind. Auch wird es den
Mitgliedstaaten gestattet, zu beschlief3en, dass Wertpapierfirmen dieser Pflicht gentigt haben,
wenn sie den Auftrag an einen geregelten Markt und/oder ein MTF weltergeleitet haben.
Diese Bestimmung trégt dem Tenor von EP-Anderung 70 Rechnung.

Artikel 24

Der gemeinsame  Standpunkt hat einige Anderungen am  urspriinglichen
Kommissionsvorschlag angebracht, was die Geschéfte mit geeigneten Gegenparteien betrifft.
Der Text des gemeinsamen Standpunkts gestattet dieses System nun fir die Dienstleistungen
der Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrégen, um das Verfahren zu modifizieren, das
fir den Erhat der ausdricklichen Zustimmung der potenziellen Gegenparteien gilt, als
geeignete Gegenpartei behandelt zu werden und Drittlandfirmen die Maoglichkeit gibt,
ebenfalls al's geeignete Gegenparteien eingestuft zu werden. In den Artikel sind EP-Anderung
78 und Teile der EP-Anderungen 75, 76 und 77 eingeflossen.

Artikel 25 Absatz 5

Es wurden einige Anderungen aufgenommen, um es den Wertpapierfirmen zu gestatten, ihre
Berichte der zusténdigen Behdrde mittels eines Systems der Zusammenfihrung von Kauf-
und Verkaufsordern oder eines Meldesystems zu Ubermitteln. Eingeflossen ist hier ein Teil
von EP-Anderung 80.

Artike 26 Absatz 1

Der gemeinsame Standpunkt hat einige Anderungen in Bezug auf die Verpflichtung fir
Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, eingefihrt, die die Etablierung
und Aufrechterhaltung von Vorkehrungen fur die regelméRige Uberwachung der Einhaltung
ihrer Regeln betreffen. Damit sollte der urspringliche Kommissionsvorschlag flexibler
gestaltet werden. Eingeflossen ist auch teilweise EP-Anderung 84.

Artikd 27 Absatz 1

Der gemeinsame Standpunkt beschrankt - wie EP-Anderung 86 - die Anwendung der Regel
zur Veroffentlichung verbindlicher Kursofferten auf "systematische Internalisierer”.

Im gemeinsamen Standpunkt wird vorgeschlagen, den Anwendungsbereich der Geschéfte, die
unter die Vorhandels-Transparenzvorschriften fallen, auf jene zu begrenzen, dieim Vergleich
zur normalen Marktgréf3e nicht sehr umfangreich sind. Diesbezlglich tragt der gemeinsame
Standpunkt dem Tenor von EP-Anderung 88 Rechnung, auch wenn der Anwendungsbereich
der Vorhandels-Transparenzvorschriften in der EP-Anderung enger gefasst ist, die vorschlagt,
die Regel auf "Geschdfte mit Standardmarktgrof3e” anzuwenden. Nach Auffassung der
Kommission ist sowohl der Tenor des gemeinsamen Standpunkts als auch der EP-Anderung
akzeptabel: in beiden Fdlen werden die Vorhandels-Transparenzvorschriften auf
proportionellere Art und Weise als im urspriinglichen Vorschlag definiert, was einen htheren
Grad des Anlegerschutzes und der Markteffizienz gewdahrleistet.



Artikel 27 Absatz 2

Im Sinne dieses Absatzes werden die Kursofferten den dbrigen Marktteilnehmern in leicht
zuganglicher Weise zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen bekannt gemacht, d.h.
nicht kostenlos, wie urspringlich im Kommissionsvorschlag vorgesehen. Dies entspricht
einem Teil von EP-Anderung 88, die leicht umformuliert wurde.

Dieser Absatz enthdlt auch eine Ausnahme von der Verpflichtung, Handel zu den notierten
Kursen in Bezug auf Geschéfte zu betreiben, bel denen die Ausfiihrung in verschiedenen
Wertpapieren Teil ein und desselben Geschafts ist. Dies entspricht EP-Anderung 33.

Artikel 27 Absatz 3

Den Wertpapierfirmen steht es frei, darliber zu befinden, wem sie Zugang zu ihren Kursofferten
geben, sofern dies in nicht diskriminierender Weise geschieht. Damit wird der diesbeztiglichen
EP-Anderung 88 Rechnung getragen.

Artikel 28 Absatz 1

Dieser Absatz wurde im gemeinsamen Standpunkt umformuliert, um mehr Flexibilitét fur die
Frist einzufUhren, innerhalb deren die Wertpapierfirmen die Nachhandels-Informationen zu
vertffentlichen haben. Im Sinne des gemeinsamen Standpunkts sollen diese Informationen
"so weit wie moglich auf Echtzeitbasis® und nicht "unverziglich", wie im
Kommissionsvorschlag gefordert, verdffentlicht werden. Damit wird EP-Anderung 151
berticksichtigt.

Artikel 30 Absatz 1

Der gemeinsame Standpunkt sieht vor, dass die Nachhandels-Transparenzvorschriften fur MTF
nicht gelten, wenn die Abschlisse gemdl den Bestimmungen eines geregelten Marktes
veroffentlicht werden. Damit wird EP-Anderung 95 Rechnung getragen.

KAPITEL Il -RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN

Artikel 34 Absatz 1

Dieser Artikel behandelt das Recht der Wertpapierfirmen, Zugang zu zentralen
Gegenparteien, Clearing- und Abrechnungssystemen und auf die Wahl enes
Abrechnungssystems zu haben. Im gemeinsamen Standpunkt wird der im
Kommissionsvorschlag verwendete Begriff "Moglichkeit" durch "Recht” ersetzt, womit EP-
Anderung 99 Rechnung getragen wurde.

Titel |11 - Geregelte M arkte

Artikel 36 Absatz 1 dritter Unter absatz

In den gemeinsamen Standpunkt wurde ein neuer Unterabsatz aufgenommen, der die
Verpflichtungen gemal der Richtlinie fir jene Falle klért, in denen es sich bel dem geregelten
Markt um eine juristische Person handelt und er von einem Marktbetreiber verwaltet oder
betrieben wird, der nicht der geregelte Markt selbst ist. Damit wurde den EP-Anderungen 11,
158 und teilweise 80 und 112 Rechung getragen.
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Artikel 36 Absatz 1 vierter Unterabsatz

In den gemeinsamen Standpunkt wurde ein neuer Unterabsatz eingefiigt, der an die Stelle von
Artikel 33 Absatz 4 des urspriinglichen Kommissionsvorschlags tritt. Im Sinne der neuen
Formulierung obliegt es nun dem Betreiber des geregelten Marktes, samtliche Informationen
beizubringen, d.h. einschliefdlich eines Geschaftsplans, aus dem u.a. die Art der in Betracht
gezogenen Geschéfte und die Organisationsstruktur hervorgehen, die erforderlich sind, damit
die zusténdige Behorde priufen kann, ob der geregelte Markt bei der Erstzulassung alle
erforderlichen Vorkehrungen getroffen hat, um seinen Verpflichtungen gemal3 diesem Titel
nachzukommen. Folglich obliegt es auch dem Marktbetreiber, der zustandigen Behdrde jede
beabsichtigte Anderung der Bedingungen oder des Geschaftsplans fir den geregelten Markt
zu melden. Dieser Absatz tragt EP-Anderung 103 Rechnung.

Artikel 36 Absatz 2

Dieser Absatz wurde im gemeinsamen Standpunkt neu formuliert, um die Marktbetreiber zur
Erbringung von Aufgaben anzuhalten, die die Organisation und den Betrieb eines geregelten
Marktes betreffen. Folglich wurde hier EP-Anderung 101 Rechnung getragen.

Artikd 39 Buchstabed

Die Anforderungen fir die Handelsregeln und -verfahren auf geregelten Markten wurden im
gemeinsamen Standpunkt vereinfacht, d.h. es wurde dem Ziel von EP-Anderung 108
Rechnung getragen.

Artikd 40 Absatz 1

Hinsichtlich der Regeln, die die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel betreffen,
wurde eine neue Formulierung aufgenommen, um EP-Anderung 109 zu beriicksichtigen.

Artikel 40 Absatz 5

Dieser Absatz schreibt dem geregelten Markt vor, die Emittenten dartiber zu unterrichten,
dass ihre Wertpapiere auf dem betreffenden geregelten Markt gehandelt werden. Auch wird
die Einhaltung der einschldgigen Bestimmungen der Prospektrichtlinie gefordert. Damit ist
der Tenor von EP-Anderung 112 eingeflossen.

Artikd 40 Absatz 6 Buchstabe c

In diesem Absatz ist festgehalten, dass die Komitol ogiemaldnahmen die V orkehrungen
prézisieren sollten, die die geregelten Markte zu treffen haben, um ihren Mitgliedern den
Zugang zu Informationen zu erleichtern, die geméal3 den Auflagen des Gemeinschaftsrechts
verdffentlicht wurden. Damit wurde EP-Anderung 114 beriicksichtigt.

Artikel 42

Artikel 39 Absatz 2 des Kommissionsvorschlags (Zugang zu einem geregelten Markt) wurde im
gemeinsamen Standpunkt gedndert. Die Beschrankung des Zugangs zu geregelten Markten
lediglich auf zulassige Gegenparteien wurden gestrichen. Viedmehr wurde in den Text des
gemeinsamen Standpunkts eine Regelung fur einen flexibleren Zugang zu einem geregelten
Markt aufgenommen. Damit wird EP-Anderung 116 Rechnung getragen.
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Artikel 43 Absatz 2

Im gemeinsamen Standpunkt wurden einige  Anderungen am  urspriinglichen
Kommissionsvorschlag angebracht, die die Verpflichtungen von Marktbetreibern betreffen. Der
Text des gemeinsamen Standpunktes verpflichtet sie nun, schwerwiegende Verstof3e gegen ihre
Regeln  oder marktstorende Handelsbedingungen oder Verhdtensweisen, die auf
Marktmissbrauch hindeuten konnten, der zustdndigen Behorde des geregelten Marktes zu
melden. Die Marktbetreiber werden nicht verpflichtet sein, Einzelheiten unbedeutender
VerstoRe gegen die Regeln zu melden. Damit wird EP-Anderung 117 berticksichtigt.

Artikel 44

Mit diesem Artikel werden Vorhandels-Transparenzvorschriften fir geregelte Mérkte
festgeschrieben. Absatz 3, der eine Komitologiebestimmung ist, tragt EP-Anderung 118
Rechnung und sieht vor, dass die Durchfiihrungsmal3nahmen den Umfang oder die Art der
Auftrége definieren sollten, bel denen von der Verdffentlichung vor dem Handel abgesehen
werden kann.

TITEL V - SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 67 Absatz 3

Mit diesem Artikel wird die Richtlinie 93/6/EWG abgedndert, indem u.a. eine Anderung der
Garantien aufgenommen wird, die bestimmte Wertpapierfirmen abschliefen mussen, die
lediglich befugt sind, die Dienstleistung der Anlageberatung und/oder der Entgegennahme
und Ubermittlung von Anlegerauftragen zu erbringen, ohne dass die Firmen in beiden Fallen
Gelder oder Wertpapiere ihrer Kunden halten und die sich deshalb gegenlber ihren Kunden
zu keinem Zeitpunkt verschulden diurfen. Diese Personen werden folglich das Halten von
Kapital oder das Eingehen einer Berufshaftpflichtversicherung oder beides wahlen kdnnen.
Damit wird EP-Anderung 134 und Teilen von Anderung 36 Rechnung getragen.

Mit der Einfuhrung einer Sonderregelung fur jene Wertpapierfirmen, die sowohl die oben
genannten Dienstleistungen erbringen als auch der Téatigkeit der Versicherungsvermittiung
nachgehen, erkennt diese neue Bestimmung implizit an, dass die betreffenden
Wertpapierfirmen beide Tatigkeiten kombinieren konnen. Damit wird der Tenor von EP-
Anderung 133 beriicksichtigt.

Artikel 68

Dieser Artikel fuhrt einen neuen Absatz in Anhang | der Richtlinie 2000/12/EG ein, dem
zufolge die in der 1SD erwéahnten Dienstleistungen und Téatigkeiten bei ihrem Bezug auf die
dort vorgesehenen Finanzinstrumente ebenfalls unter die gegenseitige Anerkennung fallen,
die in der Bankrechtsrichtlinie festgeschrieben ist. Deshalb kann der "Europaische Pass'
(einmalige Zulassung), der den Kreditinstituten in der Bankrechtsrichtlinie gewahrt wird,
auch die Dienstleistungen und Tatigkeiten der I1SD abdecken. Damit wird EP-Anderung 135
berticksichtigt.
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3.2.1. Von der Kommission akzeptierte Anderungen, die nicht Gegenstand des
gemeinsamen Standpunkts sind

EP-Anderung 20

Mit dieser Anderung soll klargestellt werden, dass die Dienstleistung der Auftragsausfiihrung
auch beinhaltet, im Namen von Kunden auf einem geregelten Markt, MTF oder im Rahmen
eines vergleichbaren Drittlandsystems tétig zu werden. Auch wenn der gemeinsame
Standpunkt des Rates diesen Wortlaut der Anderung nicht Gbernimmt, meint die Kommission,
dass der derzeitige Wortlaut ausreichend weit gefasst und flexibel ist.

EP-Anderung 62

Diese Anderung spezifiziert, dass die kundengiinstigste Auftragsausfiihrung der Art und dem
Umfang des Auftrags sowie der Natur des Kunden Rechnung tragen muss.

Die Kommission meint, dass der gemeinsame Standpunkt nach wie vor akzeptabel ist, denn
gemdd Artikel 21 Absatz 6 Buchstabe a wird diesen Faktoren in den
Durchfihrungsmal3nahmen zur Anwendung der Vorschriften zur kundenginstigsten
Auftragsausfiihrung Rechnung getragen. Sie sind Bestandteil dieser kundengunstigsten
Auftragsausfihrung.

EP-Anderung 68

Mit der Anderung soll mehr Flexibilitat in die "Regel fir die Frist der Annahme" eingefiihrt
werden, indem ein besonderer Verweis auf die Aggregierungspolitik oder auf die
Zustimmung seitens des Kunden aufgenommen wird.

Nach Auffassung der Kommission kénnte ein Verwels auf die Aggregierungspolitik der
Wertpapierfirma aufgenommen werden, denn dies ist gangige Marktpraxis. Auch wenn im
gemeinsamen Standpunkt des Rates darauf nicht explizit eingegangen wird, meint die
Kommission, dass dieser Punkt unter die Durchfihrungsmal3nahmen zu Artikel 22 Absatz 3
Buchstabe aféllt.

EP-Anderung 74

Mit dieser Anderung soll das System der vertraglich gebundenen Vermittler modifiziert
werden. Damit hétten die Wertpapierfirmen die Mdoglichkeit, diese Vermittler direkt zu
bestellen. Der gemeinsame Standpunkt gestattet den Mitgliedstaaten, den Firmen diese
Moglichkeit einzurédumen. Nach Auffassung der Kommission ist es verninftiger, den
Mitgliedstaaten die Option zu Uberlassen, dartiber zu befinden, ob sie die Téatigkeit der oben
genannten Vermittler in ihrem Hoheitsgebiet auf kohéarente Art und Weise anerkennen und
ggf. nationale Vorschriften und Praktiken festlegen, die diese Tétigkeit erforderlichenfalls
regeln, d.h. diese Option sollte nicht im Ermessen jeder einzelnen Wertpapi erfirmaliegen.

In Bezug auf Absatz 2 der Anderung meint die Kommission, dass Artikel 23 diesbeziiglich
nicht modifiziert werden muss, denn die Garantieanforderungen werden angemessen von
Artikel 67 abgedeckt.

Hinsichtlich Absatz 7 der Anderung ist die Kommission der Auffassung, dass die
Anforderungen dieses Vorschlags bereits jenen angepasst sind, die in der
Versicherungsvermittler-Richtlinie festgeschrieben sind, d.h. es muss nicht noch ein
ausdruicklicher Verweisin diesen Text aufgenommen werden.
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EP-Anderung 87

GemaR dieser Anderung sollen die Vorhandels-Transparenzvorschriften nicht fir jene
"systematischen Internalisierer” gelten, die nicht regelmal3ig oder kontinuierlich eine grof3e
Summe von Liquiditét fur den besagten Anteil zur Verfiigung stellen.

Der gemeinsame Standpunkt enthdlt keine solche Bestimmung. Auch wenn die nicht
vorhandene Bestimmung den Anwendungsbereich der Vorschriften nicht wesentlich
beeintrachtigt, meint die Kommission doch, dass im Sinne der Markteffizienz gepriift werden
sollte, ob nicht der Tenor der EP-Anderung zu beriicksichtigen wére.

EP-Anderung 89

Die Anderung sieht Komitologievorschriften fir eine eventuelle Definition der
"Standardmarktgrofie” vor. Im gemeinsamen Standpunkt ist von "normaler Marktgrof3e" die
Sprache. Die Kommission akzeptiert den Ruckgriff auf Komitologievorschriften, wenn der
Begriff der "Standardmarktgrof3e” u. U. in der Richtlinie zu definieren ist.

EP-Anderung 92

Mit dieser Anderung soll spezifiziert werden, dass fir den Fall, dass die mit dem Geschéft
verbundene Information von geringem oder Uberhaupt keinem Nutzen ist, sie nicht
veroffentlicht werden sollte.

Nach Auffassung der Kommission ist der Tenor dieser Anderung bereits in den
gegenwartigen Text eingeflossen, implizit aber in die Komitol ogiebestimmungen von Artikel
28.

EP-Anderung 96

Mit dieser Anderung sollen die Wertpapierfirmen nicht mehr darauf warten muissen, dass der
Herkunftsmitgliedstaat die Aufnahmelandbehtérden vor der Awustbung des frelen
Dienstleistungsverkehrs unterrichtet.

Im gemeinsamen Standpunkt heilét es, dass die Wertpapierfirmen erst dann ihre Tatigkeit
aufnehmen dirfen, nachdem eine solche Meldung erfolgt ist. Die Kommission kann dem
zustimmen, denn dieser Ansatz entspricht der Lebensversicherungsrichtlinie.

EP-Anderung 97

Mit dieser Anderung soll vermieden werden, dass die Aufnahmelandvorschriften auf die
Zweigstellengeschéfte von Kreditinstituten angewandt werden.

Dem gemeinsamen Standpunkt zufolge unterliegen sowohl Kreditinstitute als auch
Wertpapierfirmen den gleichen Vorschriften, wenn sie Wertpapierdienstleistungen erbringen
oder Wertpapiertéatigkeiten im Rahmen der Zweigstellen nachgehen. Nach Auffassung der
Kommission sind damit gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen diesen Instituten
gewdhrleistet.
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EP-Anderung 111

Der erste Unterabsatz der Anderung schlagt eine redaktionelle Anderung vor, um den
Anwendungsbereich der Verpflichtung fur geregelte Maéarkte bel der Zulassung von
Finanzinstrumenten zum Handel zu klé&ren.

Die Kommission meint, dass der Inhalt dieses Teils der Anderung, die rein redaktionell ist,
bereitsin Artikel 40 Absatz 3 eingeflossen ist.

EP-Anderung 121

Mit dieser Anderung soll es den geregelten Markten moglich sein, auf Drittland-
Clearingsysteme zuriick zu greifen.

Nach Auffassung der Kommission handelt es sich hierbei um eine wichtige Frage. Wenn man
jedoch berticksichtigt, dass in Kirze gezielte Malhahmen auf dem Gebiet des Clearing und
der Abrechnung lanciert werden, kann sich die Kommission mit dem gemeinsamen
Standpunkt einverstanden erkléren.

EP-Anderung 123

Mit der Anderung soll eine Zusammenarbeit zwischen auergerichtlichen Mechanismen fiir
die Behandlung von Anlegerbeschwerden  gewdhrleistet werden, um die
Wohlverhaltenspraktiken auszumachen, zu tellen und zu fordern. Die Kommission
beflrwortet diesen Ansatz, der nicht in den gemeinsamen Standpunkt des Rates eingeflossen
ist. Dennoch entspricht der endgultig vom Rat verfolgte Ansatz jenen, die in anderen
Richtlinien im Wertpapi erbereich festgeschrieben sind.

EP-Anderung 125

Mit dieser Anderung soll betont werden, dass die Intervention vonseiten der zustandigen
Aufnahmelandbehdrden nur in besonderen Féllen erfolgen sollte.

Auch wenn die Anderung nicht in den gemeinsamen Standpunkt eingeflossen ist, meint die
Kommission doch, dass dem Text zufolge die zustandigen Aufnahmelandbehdrden lediglich
in Ausnahmeféallen tétig werden.

EP-Anderung 126

In der Anderung heit es, dass die Kommission die Auswirkungen der
Durchfihrungsmal3nahmen auf die Markttellnehmer und ihre Verhdtnismalligkeit im
Vergleich zu den regulatorischen Zielen berticksichtigen sollte. Die Kommission wirde diese
Anderung gern in einen Erwégungsgrund als Erinnerung an einen allgemein befuirworteten
Grundsatz einflief3en lassen, der der legisativen Téatigkeit der EU-Institute zugrunde liegt,
nicht aber in den Richtlinientext. Da ein solcher Erwé&gungsgrund vom Rat nicht
vorgeschlagen wurde, ist der Inhalt der Richtlinie diesbezliglich auch nicht betroffen.

EP-Anderung 129

In der Anderung wird vorgeschlagen, die Frist fir die Vorlage eines Berichts der Kommission
Uber verschiedene Fragen an das Europaische Parlament und den Rat auf funf Jahre
auszuweiten.
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Im gemeinsamen Standpunkt des Rates hat man sich auf eine Frist von 30 Monaten geeinigt.
Um ene bessere Uberwachung der Wirksamkeit der Richtlinienbestimmungen zu
gewahrleisten, hdlt die Kommission die letztgenannte Frist fur zweckmafdiger.

EP-Anderung 140

Mit dieser Anderung soll bezweckt werden, mildtétige Trusts as mogliche professionelle
Anleger zu behandeln.

Nach Auffassung der Kommission werden solche mildtdtigen Trusts, sofern sie Uber
Anlagemittel verflgen, automatisch dieser Kundenkategorie zugeordnet, die im Sinne von
Ziffer 2 von Anhang Il auf Antrag als professionelle Anleger behandelt werden kénnen. Diese
Losung ist flexibler als die EP-Anderung.

Sonstige Anderungen

Eine Reihe von Anderungen, die die Kommission ganz, teilweise oder ihrem Tenor akzeptiert
hatte, sind nicht in den gemeinsamen Standpunkt eingeflossen. Einige dieser Anderungen
sorgten fur mehr Klarheit oder waren erlauternde Leitlinien bzw. waren wesentliche oder
sprachliche Verbesserungen des Textes, ohne jedoch den Gehalt des Textes zu beeinflussen.
Auch wenn die Kommission die Aufnahme dieser Verbesserungen in den Text bevorzugt
hétte, kann sie immer noch den gemeinsamen Standpunkt akzeptieren, denn die Hauptlinien
sind in alen drel Texten identisch (d.h. dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag, den EP-
Anderungen und im gemeinsamen Standpunkt des Rates). Bei den besagten Anderungen
handelt es sich um die EP-Anderungen 2, 56, 110, 115, 124, 139, 143 und 144. Im gleichen
Sinne wurden auch die Anderungen 7 und 8 nicht wortlich in den gemeinsamen Standpunkt
Ubernommen. Sie sollten jeweils den Erwégungsgrund 21 bzw. 24 des urspringlichen
Vorschlags modifizieren, die letztendlich aus dem Text des gemeinsamen Standpunkts
gestrichen wurden, weil sie zum Text der Richtlinienartikel redundant waren.
Nichtsdestoweniger ist der Gehalt des Textes nicht beeintrachtigt, denn es wurden paralele
Anderungen (44 und 53) zu den Richtlinienartikeln (Artikel 14 Absatz 4 und Artikel 19
Absatz 4) in den gemeinsamen Standpunkt aufgenommen. Nach Meinung der Kommission
sind die Anderung 7 und 8 ihrem Tenor nach wie vor im gemeinsamen Standpunkt existent.
Anderung 26 betrifft die Definition von "Bestensauftrag”; sie wurde nicht tibernommen, da
die Definition selbst gestrichen wurde.

3.3. Neuevom Rat eingefiihrte Bestimmungen

Im Vergleich zum urspringlichen Kommissionsvorschlag und den vom EP vorgeschlagenen
Anderungen hat der Rat eine Reihe neuer Elemente in den gemeinsamen Standpunkt
aufgenommen. Die Mehrheit dieser Elemente vervollstandigen oder kldren den Text des
urspringlichen Vorschlags oder figen Nuancen hinzu, um den verschiedenen Arten von
Instrumenten, Dienstleistungen und Tétigkeiten, die von dieser Richtlinie abgedeckt sind,
Rechnung zu tragen. Auf die wesentlichen neuen Bestimmungen wird nachfolgend im Detail
eingegangen. Diese Bemerkungen betreffen nicht jene vom Rat aufgenommenen Anderungen,
die sich nur auf die interne Struktur des Textes beziehen, wie die Teile der Anderungen, die an
den Artikeln 4, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 48 und 49 angebracht wurden.

Der gemeinsame Standpunkt entspricht weitgehend dem Kommissionsvorschlag und die vom
Rat eingefihrten neuen Bestimmungen verdndern nicht seinen Gehalt.
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Erwagungsar tinde

Die Erwagungsgrinde wurden gema3 den Anderungen an  den verfligenden
Richtlinienbestimmungen modifiziert, die nachfolgend erlautert werden.

Erwagungsgrund 16

Er stellt klar, dass die betreffende Person kontinuierlich den Bedingungen von Artikel 2
genitigen muss, um die Ausnahmeregelung in Anspruch nehmen zu kénnen.

Erwagungsgrund 19

Er stellt klar, dass Wertpapierfirmen, die eine oder mehrere Dienstleistungen erbringen, die
nicht unter ihre Zulassung fallen, oder einer oder mehreren Anlagetétigkeiten nachgehen, die
nicht unter ihre Zulassung falen, keine zusétzliche Zulassung benétigen, wenn dies nicht
regelméaldig geschieht.

Erwagungsgrund 20

In Bezug auf die Definition "Annahme und Ubermittlung von Auftragen” wurde im
gemeinsamen Standpunkt ein neuer Erwégungsgrund aufgenommen, der klarstellt, dass damit
auch die Zusammenfihrung von zwei oder mehr Anlegern gemeint ist und folglich ein
Geschéftsabschluss zwischen ihnen ermdglicht wird.

Erwagungsgrund 26

In Bezug auf Artikel 13 Absatz 7 und 8 hat der gemeinsame Standpunkt einen
Erwadgungsgrund eingefuhrt, in dem klargestellt wird, dass fur den Fall, dass ein Kunde im
Einklang mit dem Gemeinschaftsrecht und insbesondere der Richtlinie Uber
Finanzsicherheiten zur Besicherung oder sonstigen Absicherung bestehender oder kinftiger,
tatséchlicher, moglicher oder voraussichtlicher Verpflichtungen das uneingeschrankte
Eigentum an Finanzinstrumenten oder Geldern auf eine Wertpapierfirma Ubertragt, diese
Finanzinstrumente oder Gelder als nicht langer dem Kunden gehdrend betrachtet werden.

Erwagungsgrund 29

In Bezug auf Artikel 19 Absatz 6 hat der Rat einen neuen Erwagungsgrund aufgenommen, der
eine der Bedingungen fur die Nichtdurchfiihrung des Eignungstests klarstellt, und zwar dass
die Dienstleistung auf Initiative des Kunden oder potenziellen Kunden erbracht wird.

Erwéagungsgrund 33

Der Text enthdlt einen Erwadgungsgrund, in dem empfohlen wird, die Hindernisse zu
beseitigen, die auf européischer Ebene einer Konsolidierung der einschlégigen Informationen
und ihrer Verdffentlichung entgegenstehen, um einen fairen Wettbewerb zu gewahrleisten
und den Anlegern einen Vergleich zwischen den Kursen auf den verschiedenen
Handel splédtzen zu gestatten.
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Erwagungsgrund 34

Darin wird klargestellt, dass eine Wertpapierfirma den Kunden oder potenziellen Kunden
auffordern konnte, zugleich den Grundsétzen der Auftragsausfihrung und der Mdglichkeit
zuzustimmen, dass seine Auftrage aul3erhalb eines geregelten Marktes oder MTF ausgefiihrt
werden durfen.

Erwagungsgrund 35

Darin  wird geklart, dass Personen, die fur mehr as ene Wertpapierfirma
Wertpapierdienstlei stungen erbringen, nicht als vertraglich gebundene Vermittler, sondern as
Wertpapierfirma gelten sollten, wenn sie der Begriffsbestimmung der Richtlinie entsprechen;
dies gilt nicht fir bestimmte Personen, die ausgenommen werden kénnen.

Erwagungsgrund 38

Gemdd dem Ansatiz fur Wertpapierfirmen sollten die zustéandigen Behorden der
Mitgliedstaaten nur jene vertraglich gebundenen Vermittler registrieren, die beabsichtigen,
ihre Téatigkeiten oder den groReren Tell ihrer Tatigkeiten in ihren Hoheitsgebieten zu
erbringen.

Erwagungsgrund 39

Dieser Erwagungsgrund steht mit den Anderungen zu Artikel 24 in Verbindung und sieht vor,
dass geeignete Gegenparteien wie Kunden einzustufen sind. Nach Meinung der Kommission
war diese Anderung nétig, um jenen Rechnung zu tragen, die im gemeinsamen Standpunkt in
Bezug auf den Anwendungsbereich der Regelung fir geeignete Gegenparteien aufgenommen
wurden.

Erwagungsgrund 41

Dieser Erwagungsgrund bezieht sich auf den neuen Artikel 24 Absatz 1 und erléautert, dass die
Pflicht zur Veréffentlichung von Kunden-Limitauftrégen nur in den Féllen gilt, in denen die
betreffende Gegenpartel einen Limitauftrag zur Ausfihrung ausdricklich an ene
Wertpapierfirma schickt.

Erwagungsgrund 42

Dieser neue Erwagungsgrund wurde aufgenommen, um die Mitgliedstaaten an ihre Pflicht
zum Schutz der Privatsphére von natirlichen Personen zu erinnern.

Erwagungsgrund 44

Dieser Erwéagungsgrund erlautert die Félle, in denen die Mitgliedstaaten beschlief3en kénnen,
die in dieser Richtlinie festgelegten Transparenzvorschriften for den Vor- und den
Nachhandel auf andere Finanzinstrumente als Aktien auszudehnen.

Erwagungsgrund 47

Darin wird der Anwendungsbereich der Zulassung fur geregelte Méarkte erlautert. Auch wird
weiter geklart, welche Geschéfte als Uber das System des geregelten Marktes abgeschlossen
angesehen werden sol lten.
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Erwagungsgrund 49

In diesem Erwagungsgrund wird erléutert, dass die Mindestel genkapital anforderungen, die die
geregelten Méarkte einhalten missen, um im Sinne dieser Richtlinie zugelassen zu werden,
mittels der Uberarbeitung der Richtlinie 93/6/EWG und nicht - wie urspriinglich im
Kommissionsvorschlag vorgesehen - im Rahmen der Komitologiebestimmungen festgel egt
werden.

Erwagungsgrund 52

Es wurde ein neuer Satz aufgenommen, um daran zu erinnern, dass die Mitgliedstaaten
(Verpflichtungen konnen nicht Bestandtell eines Erwagungsgrunds sein) eine angemessene
finanzielle Ausstattung der zustandigen Behdrde sicher stellen sollten.

Erwagungsgrund 56

In diesem Erwégungsgrund wird daran erinnert, dass bei jedem Informationsaustausch oder
jeder Informationstibermittiung zwischen zustandigen Behorden, anderen Behorden, Stellen
oder Personen die Vorschriften Uber die Ubermittlung personenbezogener Daten an
Drittlander gemal3 der Richtlinie 95/46/EG eingehalten werden sollten.

Verflugende Bestimmungen

Titel | - Begriffsbestimmungen und Anwendungsbereich
Artikel 2

Der gemeinsame Standpunkt hat eine zusétzliche Ausnahme in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe |
fUr jene Personen eingefthrt, die im Rahmen einer anderen, nicht unter diese Richtlinie
fallenden beruflichen Tétigkeit Anlageberatung betreiben, sofern eine solche Beratung nicht
besonders verguitet wird.

Artikel 4

Die Definition der Anlageberatung (Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 4) wurde erganzt, um klar zu
stellen, dass diese Art von Dienstleistung entweder auf Ersuchen des Kunden oder auf
Initiative der Wertpapierfirma erbracht werden kann.

Auch wurde eine neue Definition des "Market Maker" (Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 8)
eingefuhrt, um eine klare Abgrenzung der Ausnahmen vorzunehmen.

Die Definition der Portfolioverwatung (Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 9), die urspringlich
Gegenstand von Anhang | war, wurde in diesen Artikel verlagert.

Die Definition des Aufnahmemitgliedstaats (Artikel 4 Absatz 1 Ziffer 21) wurde zwecks
Einbeziehung der geregelten Méarkte erganzt.
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Titel 1l - Zulassung von Wertpapierfirmen und Bedingungen fir
die Austibung der Téatigkeit

KAPITEL | - ZULASSUNGSBEDINGUNGEN UND -VERFAHREN

In Artikel 9 (Personen, die die Geschéfte tatsdchlich leiten) wurde im gemeinsamen
Standpunkt ein neuer Unterabsatz in Absatz 1 eingefuhrt, um Doppelarbeiten zu vermeiden,
wenn der Betreiber eines geregelten Marktes eine Zulassung zum Betrieb eines MTF
beantragt.

In Absatz 1 von Artikel 10 des gemeinsamen Standpunkts werden die Aufgaben der
zustandigen Behorden geklart und Absatz 4 wurde gedndert, um auch die zugelassenen
OGAW-V erwaltungsgesel I schaften miteinzubeziehen.

In Artikel 14 (Handel und Abschluss von Geschédften tUber MTF) hat der Rat die
K omitol ogiebestimmungen gestrichen, da er sie nicht fur erforderlich hielt.

KAPITEL |l - BEDINGUNGEN FUR DIE AUSUBUNG DER TATIGKEIT VON
WERTPAPIERFIRMEN

Der gemeinsame Standpunkt hat Artikel 17 des Kommissionsvorschlags (Laufende
Kapitalausstattung) gestrichen, daer fur Uberfllssig gehalten wurde.

In Artikel 19 wurden im gemeinsamen Standpunkt die folgenden Anderungen aufgenommen:

e Ein neuer Absatz (Ziffer 5) bezlglich der Informationen, die Wertpapierfirmen
einholen miissen, wenn sie andere Dienstleistungen als die Anlageberatung oder
die Portfolio-Verwatung erbringen. Auch werden die Wertpapierfirmen
verpflichtet, den Kunden oder potenziellen Kunden zu warnen, wenn sie der
Auffassung sind, dass aufgrund der erhaltenen Informationen das Produkt oder die
Dienstleistung Ur ihn nicht geeignet ist oder wenn der Kunde keinerlel oder nur
ungentigende Informationen beibringt.

e Ein neuer Absatz (Ziffer 9), in dem klargestellt wird, dass die Anforderungen
dieses Artikels nicht fur den Fall gelten, dass eine Wertpapierdienstleistung als
Teil eines Finanzprodukts angeboten wird, das in Bezug auf die Bewertung des
Riskos fur den Kunden und/oder Informationspflichten bereits anderen
Bestimmungen des Gemeli nschaftsrechts oder gemeinsamen européi schen Normen
fur Kreditinstitute und Verbraucherkredite unterliegt.

Bezlglich der vertraglich gebundenen Vermittler (Artikel 23) sieht der gemeinsame
Standpunkt vor, dass die Mitgliedstaaten diese in ihrem Hoheltsgebiet registrieren konnen, um
ihnen die Verwaltung von Kundengeldern und/oder Finanzinstrumenten im Namen und unter
der vollen Verantwortung der Wertpapierfirma zu gestatten, fur die sie handeln. Bei
grenzibergreifenden Geschéften konnen diese Vermittler, die zur Verwatung von
Kundengeldern und/oder Finanzinstrumenten befugt sind, diese Praxis im Hoheitsgebiet eines
anderen Mitgliedstaats nur dann fortsetzen, wenn dieser seinen eigenen vertraglich
gebundenen Vermittlern eine derartige V erwaltung gestattet.

In Artikel 24 (Geschafte mit geeigneten Gegenparteien) hat der gemeinsame Standpunkt
des Rates einige Anderungen eingefiihrt. Damit werden nicht nur die Auftragsausfiihrung,
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sondern  auch die Entgegennahme und Waelterleitung von  Auftréggen und
Nebendienstleistungen erfasst, die direkt mit diesen Geschdften im Zusammenhang stehen.
Vorgesehen ist auch, dass lediglich Absatz 1 von Artikel 22 nicht auf Geschéfte zwischen
geeigneten Gegenparteien anwendbar ist.

Einige Personen werden nun automatisch als geeignete Gegenparteilen angesehen, und zwar
die OGAW, Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, Warenhandler und nationale
Regierungen.

Der Artike enthdlt nun enen neuen Absatz 4 Uber" Drittlandinstitute. Die
Komitologiebestimmung ist préziser und trégt den oben genannten Anderungen Rechnung.

Die Hauptanderungen in Artikel 25 betreffen die Meldepflicht. Die Berichte missen der
zustandigen  Herkunftdandbehtrde Ubermittelt werden; ausgenommen sind die
Zweigniederlassungen, die ihre Berichte gemal Artikel 32 Absatz 7 der zustandigen
Aufnahmelandbehorde Ubermitteln mussen. Letztere wird dann diese Informationen den
zustandigen Herkunftslandbehtrden der Wertpapierfirma Gbermitteln, es sei denn, diese
verzichten auf die Weiterleitung der Informationen.

Andere Anderungen betreffen die Tatsache, dass die zustandigen Behdrden die erforderlichen
Vorkehrungen treffen missen, um sicher zu stellen, dass die zusténdige Behorde des fur die
betreffenden Finanzinstrumente unter Liquiditétsaspekten wichtigsten Marktes diese
Informationen auch erhdlt.

Artikel 26 wurde umformuliert, um Kklar zu stellen, dass Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber, die ein MTF betreiben, den zustandigen Behoérden lediglich schwerwiegende
Verstolle gegen seine Regeln  oder marktstorende Handelsbedingungen  oder
Verhaltensweisen, die auf Marktmissbrauch hindeuten, melden. Die Bestimmung Uber die
Durchfihrungsmal3nahmen wurde gestrichen.

Artikel 27 ertffnet die Moglichkeit, notierte Kurse bei mit professionellen Anlegern
getétigten Geschéften zu verbessern, sofern die Verbesserung der Offentlichkeit zuganglich
gemacht wird und die Wertpapierfirma den in dieser Bestimmung festgelegten Bedingungen

genugt.

In Artikel 28 (Verdffentlichungen der Wertpapierfirmen nach dem Handel) beziehen sich die
Haupténderungen auf den Begriff "mindestens’, um den Mindestcharakter der Bestimmung
klarzustellen (d.h. die Mitgliedstaaten kdnnen Uber diese Mindestanforderung hinausgehen).
Auch wurde "unverziglich” mit "so weit wie moglich auf Echtzeitbasis’ ersetzt, um den
Wertpapierfirmen mehr Flexibilité einzuréaumen.

Die Artikel 29 und 30 Uber Vorhandels- und Nachhandels-Transparenzvorschriften fur MTF
wurden den Artikeln 44 und 45 (Transparenzvorschriften fir geregelte Mérkte) angepasst.
Der Rat hat auch eine Komitol ogiebestimmung aufgenommen, um klarzustellen, dass - aul3er
dann, wenn es die spezifische Wesensart des MTF rechtfertigt - der Inhat dieser
Durchfihrungsmal3nahmen dem der Durchfihrungsmal3nahmen zu den Artikeln 44 und 45 fir
geregelte Mérkte gleichwertig sein muss. EP-Anderung 95 wurde wie vorgeschlagen in den
gemeinsamen Standpunkt tibernommen und Anderung 94 teilweise.

KAPITEL |l - RECHTE VON WERTPAPIERFIRMEN

Kapitel 111 folgt weitgehend dem Kommissionsvorschlag.
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Die Artikel 31 und 32 Uber den frelen Dienstleistungsverkehr und die Errichtung einer
Zweigniederlassung stellen klar, dass Nebendienstleistungen lediglich im Zusammenhang mit
einer Wertpapierdienstleistung und/oder Anlagetétigkeit erbracht werden dirfen.

Beide Artikel enthalten einen neuen Absatz, dem zufolge die zustéandigen
Herkunftslandbehtrden verpflichtet sind, den Aufnahmelandbehdrden auf Anfrage die
Identitét der vertraglich gebundenen Vermittler mitzuteilen.

In Artikel 31 wurde ein neuer Absatz aufgenommen, der die Wertpapierfirmen oder
Marktbetreiber verpflichtet, ihre Herkunftslandbehérde zu unterrichten, wenn sie Nutzern aus
einem Aufnahmemitgliedstaat den Zugang und die Nutzung ihrer eigenen Systeme gestatten
wollen.

Hinsichtlich Artikel 32 bestand die Haupténderung im Vergleich zum Kommissionsvorschlag
darin, dass der Anwendungsbereich von Artikel 32 Absatz 7 auf die Abdeckung der Artikel
21, 22, 25, 27 und 28 ausgedehnt wird. AulRerdem wurde klar gestellt, dass die zusténdige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats der Zweigniederlassung lediglich far die
Dienstleistungen zusténdig ist, die die Zweigniederlassung im Aufnahmemitgliedstaat
erbringt. Die von der Zweigniederlassung aufl’erhalb des Mitgliedstaats, in dem die
Zweigniederlassung ihren Sitz hat, erbrachten Dienstleistungen fallen nach wie vor unter die
Zusténdigkeit des Herkunftsmitgliedstaats. Dieser Absatz gilt sowohl fir Wertpapierfirmen
alsauch fur Kreditinstitute.

In Artikel 33 hat der Rat den Verweis auf den indirekten Zugang gestrichen, da er nicht
erforderlich war. Absatz 3 wurde ebenfalls gestrichen, da er zu Artikel 42 Absatz 1 redundant
war.

In Artikel 34 beziehen sich die Hauptanderungen auf den Ersatz des Begriffs "M6glichkeit”
durch "Recht”, um den Wertpapierfirmen mehr Flexibilitét einzuraumen.

Dieser Artikel enthdlt einen neuen Absatz, der die Zustandigkeiten der nationalen
Zentralbanken als Aufsichtsorgan von Abrechnungssystemen oder anderer Aufsichtsbehérden
solcher Systeme klart. Die Komitologiebestimmung wurde gestrichen, um Interferenzen mit
anderen kunftigen Mal3nahmen auf dem Gebiet des Clearing und der Abrechnung zu
vermeiden.

Uberdies wurde ein neuer Artikel 35 beziglich der Vereinbarungen mit zentralen
Gegenparteien und tber Clearing und Abrechnung in Bezug auf MTF eingefuhrt.

Titel 111 - Geregelte M érkte
Artikel 36

Der gemeinsame Standpunkt hat diesen Artikel Uber Zulassung und anwendbares Recht
geméal’ den entsprechenden Bestimmungen fur Wertpapierfirmen angepasst. Aul3erdem wird
ein besserer Trennstrich zwischen dem Marktbetreiber und dem Markt gezogen.

Artikel 37

Im gemeinsamen Standpunkt wurde der Kommissionsvorschlag umformuliert, um die dort
genannten Anforderungen fur die Leitung eines geregelten Marktes klar zu stellen. Die Frage
der Finanzmittel ist nun Gegenstand von Artikel 39 Buchstabe f und wird nicht aufgrund von
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K omitol ogi ebestimmungen, sondern im Rahmen der Uberarbeitung der Richtlinie 93/6/EWG
(Kapitaladaquanz-Richtlinie) behandelt.

Artikel 38

Der gemeinsame Standpunkt hat die Formulierung "wirksame Kontrolle des geregelten
Marktes', die im Kommissionsvorschlag verwendet wurde, durch "wesentlichen Einfluss auf
die Verwaltung des geregelten Marktes" ersetzt. In Absatz 2 wird zudem auf den Betreiber
des geregelten Marktes und nicht auf den geregelten Markt selbst verwiesen.

Artikel 39

Absatz d wurde umformuliert und schreibt nicht mehr die erforderliche vorherige
Genehmigung der Regeln fir einen geregelten Markt durch die zusténdigen Behdrden vor.
Wie oben erwahnt wird hier die Frage der Finanzausstattung geklart.

Artikel 40

Im gemeinsamen Standpunkt wurde die erforderliche vorherige Genehmigung der
Vorschriften fur die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel gestrichen. In Absatz 6
wurde auch ein neuer Unterabsatz aufgenommen, der die Vorkehrungen prézisiert, die ein
geregelter Markt zu treffen hat, um seinen Mitgliedern oder Teilnehmern den Zugang zu
Informationen zu erleichtern, die gemal3 den Auflagen des Gemeinschaftsrechts veroffentlicht
wurden.

Artikel 41

Im gemeinsamen Standpunkt des Rates wurde eine Bestimmung aufgenommen, der zufolge
fUr den Fall, dass die zustandige Behorde eines Mitgliedstaates die Aussetzung des Handels
oder den Ausschluss von Instrumenten zum Handel fordert, sie die zustandigen Behérden der
anderen Mitgliedstaaten darUber unterrichtet, die ihrerseits wiederum die Aussetzung oder den
Ausschluss des besagten Finanzinstruments vom Handel auf den geregelten Mérkten oder
Uber MTF beantragen missen, die ihrer Aufsicht unterliegen.

Artikel 42

In Absatz 2 wurde im gemeinsamen Standpunkt die Beschrankung des Zugangs zu den
geregelten Maérkten nur auf geeignete Gegenparteien - wie von der Kommission
vorgeschlagen - durch eine flexiblere Regelung ersetzt.

Auch wurden unnétige Verweise auf indirekte Mitglieder oder Teilnehmer gestrichen.

Aufgenommen wurde zudem ein neuer Absatz, dem zufolge die geregelten Méarkte
Vorkehrungen im Hoheitsgebiet anderer Mitgliedstaaten treffen missen. Damit wird dem
Ansatz fur Wertpapierfirmen gefolgt.

Artikel 43

Der gemeinsame Standpunkt hat diesen Artikel tiber die Uberwachung der Einhaltung der
Regeln des geregelten Marktes und anderer rechtlicher Verpflichtungen abgedndert. Nun
sollte sich die Uberwachung auf die Einhaltung der Marktregeln durch die Mitglieder oder die
Teilnehmer konzentrieren und nicht auf die von den Mitgliedern durchgefiihrten Geschéfte.
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Auch wurde der Text dahingehend geéndert, dass nun Kklar ist, dass die fur die Ermittlung und
Verfolgung von Marktmissbrauch zustéandige Behérde nicht mit der fir den geregelten Markt
zustandigen Behdrde identisch sein muss.

Im Text ist lediglich vorgeschrieben, dass der Behtrde schwerwiegende Verstol3e gegen die
Regeln zu melden sind.

Artikel 44 und 45

Der Text gestattet den geregelten Méarkten, den systematischen Internalisierern den Zugang zu
ihren Kursveroffentlichungssystemen in Rechnung zu stellen.

Absatz 2 von Artikel 44 wurde ausgedehnt und gestattet nun, dass die geregelten Mérkte eine
Ausnahme fir die Verdffentlichung von Vorhandels-Transparenzvorschriften erhalten
koénnen, die sich je nach Marktmodell oder Art und Umfang der Auftrége richtet. In Artikel 45
wurde ebenfalls Absatz 2 gedndert. Dem zufolge ist nun eine verzogerte Verdffentlichung von
Einzelheiten zu Geschéften nicht nur aufgrund ihres Umfangs, sondern auch aufgrund ihrer
Wesensart moglich.

Zudem wurde die Komitol ogiebestimmung vereinfacht.
Artikel 46

Der Artikel Uber die zentrale Gegenpartei und die Vereinbarungen Uber Clearing und
Abrechnung umfasst nun einen neuen Absatz, der ahnlich wie in Artikel 35 auf die
Vermedung einer doppelten Kontrolle abzielt.

Artikel 47

Aufgrund der vom Rat eingefiihrten Anderung ist die Kommission nun verpflichtet, ihre
Website jedes Mal zu aktualisieren, wenn ein Mitgliedstaat eine Anderung in seinem
Verzeichnis der geregelten Méarkte mitteilt.

Titel 1V - Zustandige Behdrden

Dieser Titel 1V wurde in drel Kapitel unterteilt. Im ersten Kapitel werden die Benennung und
die Befugnisse der zustandigen Behdrden sowie die Rechtsbehelfe behandelt. Festgeschrieben
sind auch die Verpflichtung dieser Behdrden zur Zusammenarbeit auf nationaler Ebene und
die Regeln fur das Berufsgeheimnis. Im zweiten Kapitel werden die Regeln fir die
Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behorden der verschiedenen Mitgliedstaaten
festgelegt, zu denen auch Vorschriften 0Uber die Zusammenarbeit und den
grenzubergreifenden Informationsaustausch zahlen. Im letzten Kapitel wird auf die
Zusammenarbeit mit Drittlandern eingegangen.

KAPITEL | - BENENNUNG, BEFUGNISSE UND RECHTSBEHELFE
Artikel 48

Im gemeinsamen Standpunkt wurde die Bestimmung iiber die Ubertragung von Aufgaben
genauer formuliert. Die Ubertragung von Aufgaben auf andere Stellen als die genannten
Behorden darf weder mit der Ausiibung der Staatsgewalt noch einem Ermessensspielraum bel
Entscheidungen verbunden sein.
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Artikel 49

Er ersetzt Artikel 45 Absatz 3 des Kommissionsvorschlags. Die Verpflichtung wurde so
ausgedehnt, dass nun auch die Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Behorden bel der
Beaufsichtigung  von  Pensionsfonds, OGAW  sowie  Versicherungss  und
Ruckversicherungsvermittler gewahrleistet ist.

Artikel 50

Der Rat hat diesen Artikel Artikel 12 der Richtlinie 2003/6/EG Uber Insidergeschéfte und
Marktmanipul ation angepasst.

Unter Buchstabe m wurde eine neue Befugnis aufgenommen, der zufolge Wirtschaftsprifer
oder Sachverstandige Uberpriifungen oder Ermittlungen vornehmen kénnen. Dabei handelt es
sich um eine erforderliche Erganzung der im Kommissionsvorschlag genannten Rechte und
Befugnisse.

Absatz 2 von Artikel 46 des Kommissionsvorschlags, der den zustdndigen Behdrden eine
geeignete Mittelausstattung vorschrieb, wurde durch einen neuen Satz in Erwégungsgrund 52
ersetzt und folgt damit der Richtlinie 2003/6/EG Uber Insidergeschdfte und
Marktmanipulation.

Artikel 53

Die Mitgliedstaaten sind nicht mehr verpflichtet, Uber Beschwerde- und
Schlichtungsverfahren zu verfiigen, sondern vielmehr ihre Einrichtung zu férdern.

Artikel 54
Im gemeinsamen Standpunkt wurden drei neue Absétze hinzugefugt.

In den Absédtzen 3 und 4 wird die Verwendung der vertraulichen Informationen geregelt.
Absatz 3, der die Vorschriften Uber das Berufsgeheimnis einfthrt, wurde weitgehend Artikel
16 Absatz 2 letzter Unterabsatz der Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauch) angepasst.

In Absatz 4 wird prézisiert, in welchem Umfang Informationen Gbermittelt werden kénnen.
Dies geschient auf klarere und kohérentere Art und Weise as in Artikel 54 des
Kommissionsvorschlags. Der Wortlaut wurde der neuen Richtlinienstruktur angepasst und
insbesondere Artikel 48 (die Mitgliedstaaten kdnnen mehr als eine zustdndige Behdrde
benennen) und Artikel 56 (fur die Zwecke der Zusammenarbeit und des
Informati onsaustausches haben die Mitgliedstaaten eine Kontaktstelle zu benennen).

In Absatz 5 wird klargestellt, dass Artikel 54 die zusténdigen Behorden nicht darin hindert, in
Ubereinstimmung mit ihren nationalen Rechtsvorschriften vertrauliche Informationen
auszutauschen oder zu Ubermitteln, die sie nicht von einer zusténdigen Behorde eines anderen
Mitgliedstaats erhalten haben.

25



KAPITEL Il - ZUSAMMENARBEIT MIT DEN ZUSTANDIGEN BEHORDEN
VERSCHIEDENER MITGLIEDSTAATEN

Artikel 56

Der Rat hat die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet, eine einzige zusténdige Behorde als
Kontaktstelle zu benennen, um die Zusammenarbeit und insbesondere den
Informationsaustausch zu vereinfachen und zu beschleunigen.

In Absatz 2 werden die zustéandigen Aufnahmeland- und Herkunftslandbehtrden dazu
verpflichtet, eine gegenseitige Zusammenarbeit fir die Félle grenzibergreifend tétiger Mérkte
zu gewdhrleisten, wenn die Tétigkeiten eines in seinem Herkunftsmitgliedstaat zugel assenen
geregelten Marktes zu Vorkehrungen in dem Aufnahmemitgliedstaat gefuihrt haben, die eine
wesentliche Bedeutung fur das Funktionieren der Wertpapiermérkte und den Anlegerschutz in
diesem Mitgliedstaat erlangt haben. Im neuen Absatz 5 sind Durchfiihrungsmal3nahmen fir
die Kriterien festgeschrieben, anhand deren bestimmt wird, ob das Funktionieren eines
geregelten Marktes im Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung fur diesen
Mitgliedstaat habend angesehen werden kann.

Artikel 53 des Kommissionsvorschlags wurde in zwei Artikel aufgeteilt, und zwar in Artikel
57 und Artikel 59, um den Text klarer zu gestalten. Artikel 57 gestattet den zustandigen
Behorden eines geregelten Marktes, sich direkt an die Fernmitglieder dieses Marktes zu
wenden.

Artikel 58 wurde umstrukturiert. Er behandelt nur noch den Informationsaustausch zwischen
den  Mitgliedstaaten  Uber  die  Kontaktstellen. Die  Kommission  kann
Durchfuhrungsmal3nahmen fur die Verfahren des Informationsaustausches zwischen den
zustandigen Behorden erlassen.

In Artikel 62 hat der Rat die Sicherungsmal3nahmen flur die zustandigen
Aufnahmelandbehdrden auf Zweigniederlassungen, geregelte Méarkte und M TF ausgedehnt.

KAPITEL Il - ZUSAMMENARBEIT MIT DRITTLANDERN
Artikel 63

Die Anderungen in diesem Artikel tragen der neuen Struktur von Titel IV Rechnung.

Titel V - Schlussbestimmungen
Artikel 65

In Absatz 1 des gemeinsamen Standpunkts wurde der Termin fr die Vorlage des Berichts auf
zwei Jahre festgelegt.

Aul¥erdem wurde ein neuer Absatz 2 aufgenommen, in dem die Kommission gebeten wird,
Uber die Anwendung von Artikel 27 (Vorhandels-Transparenz) Bericht zu erstatten.

In Absatz 3 des gemeinsamen Standpunkts wird die Kommission gebeten, Uber die folgenden
zusétzlichen Punkte Bericht zu erstatten:

26



o Zweckmaligkeit von Regeln fur das Heranziehen von vertraglich gebundenen
Vermittlern  fir  Wertpapierdienstleistungen  und/oder  Anlagetétigkeiten,
insbesondere in Bezug auf ihre Uberwachung;

o die Zweckméaldigkeit des Beibehats der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1
Buchstabei.

Im neuen Absatz 4 wird die Kommission aufgefordert, Uber die Fortschritte bei der
Beseitigung von Hindernissen zu berichten, die der Konsolidierung der einschlagigen
Informationen auf européischer Ebene und ihrer Verdffentlichung entgegenstehen. In diesem
Zusammenhang wird daran erinnert, dass es in Erwégungsgrund 33 heifdt, dass nach dem
Gebot des fairen Wettbewerbs Marktteilnehmer und Anleger in der Lage sein missen, die
Kurse zu vergleichen, die von Handelspldtzen (d.h. geregelten Markten, MTF und
Zwischenhandlern) zu veroffentlichen sind. Zu diesem Zweck wird empfohlen, dass die
Mitgliedstaaten alle Hindernisse beseitigen, die auf europdischer Ebene einer Konsolidierung
der einschl&gigen Informationen und ihrer Veroffentlichung entgegenstehen.

Im neuen Absatz 5 wird die Kommission aufgefordert, Uber die Zweckméaldigkeit der
Beibehaltung der den Vermittlern durch Gemeinschaftsrecht  vorgeschriebenen
Berufshaftpflichtversicherung zu berichten.

Auf der Grundlage dieser Berichte kann die Kommission ggf. Vorschlage fir entsprechende
Anderungen an dieser Richtlinie anbringen.

Artikel 66
Der Text von Artikel 61 des Kommissionsvorschlags bleibt unverandert.
Artikel 67

Der gemeinsame Standpunkt éndert Artikel 62 des Kommissionsvorschlags ab. An Artikel 3
Absatz 4 der Richtlinie 93/6/EWG wurden die erforderlichen technischen Anderungen
angebracht. Die Eigenkapitalanforderungen fur Firmen, die ausschliefdlich fur die
Anlageberatung zugelassen sind und/oder Auftrédge von Anlegern entgegennehmen und
weliterleiten, ohne dass sie Geld oder Wertpapiere ihrer Kunden halten, und die aufgrund
dessen zu keiner Zeit zu Schuldnern dieser Kunden werden kénnen, falen unter die
Sonderregelung von Artikel 3 Absatz 4 der Richtlinie 93/6/EWG.

Diese Wertpapierfirmen koénnen zwischen einer Mindestanfangskapitalanforderung, einer
Berufshaftpflichtversicherung oder einer Kombination aus beidem wahlen. Digenigen
Gesdllschaften, die ebenfalls im Rahmen der Richtlinie 2002/92/EG  Uber
Versicherungsvermittlung registriert sind und den Anforderungen dieser Richtlinie geniigen,
unterliegen einer weniger strengen Regelung.

Artikel 68

Der gemeinsame Standpunkt &ndert Anhang | der kodifizierten Bankenrichtlinie auf
unterschiedliche Art und Weise ab als der Kommissionsvorschlag. Anstatt einen Verweis auf
neue Tatigkeiten oder neue Finanzinstrumente aufzunehmen, wird ein neuer Absatz
hinzugefigt, in dem es helilé, dass die Dienstleistungen und Tétigkeiten gemal? Anhang |
Abschnitte A und B dieser Richtlinie, die sich auf Finanzinstrumente gemad Anhang |
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Abschnitt C jener Richtlinie beziehen, Gegenstand der gegenseitigen Anerkennung im
Einklang mit der kodifizierten Bankenrichtlinie sind.

Artikd 69 und 70

Diese beiden Artikel folgen weitgehend dem Kommissionsvorschlag. Die Ubergangsfrist
wurde von 18 auf 24 Monate ausgedehnt.

Artikel 71

Der Rat hat eine technische Ubergangsbestimmung eingefiihrt, um das reibungsiose
Inkrafttreten dieser neuen Richtlinie zu erleichtern.

ANHANG |
Abschnitt A

Der gemeinsame Standpunkt vereinfacht den Wortlaut von Wertpapierdienstleistungen, dain
Artikel 4 einige Begriffsbestimmungen aufgenommen wurden. Zudem wurde Ziffer 6 in zwel
Teile aufgeteilt.

Abschnitt B

Es wurde eine neue Dienstleistung aufgenommen, und zwar "Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der Ubernahme von Emissionen”.

Abschnitt C

Die Liste der Finanzinstrumente wurde aus Grinden der Klarheit umformuliert, insbesondere
aber im Zusammenhang mit Warenderivaten.

ANHANG I

Im gemeinsamen Standpunkt wurden einige kleinere Anderungen an den Kategorien von
Kunden vorgenommen, die as professionell angesehen werden, indem oértliche und
institutionelle Anleger aufgenommen wurden.

4. SCHLUSSFOL GERUNG

Die Kommission vertritt die Auffassung, dass der vom Rat am 8. Dezember 2003 festgel egte
gemeinsame Standpunkt den Zielen und dem Tenor des Kommissionsvorschlags vom
29. November 2002 Rechnung trégt.

Zudem meint die Kommission, dass der gemeinsame Standpunkt die Hauptanliegen des
Européischen Parlaments berlicksichtigt und einigen der wichtigsten Elemente der EP-
Anderungen gefolgt ist.

Die Kommission glaubt, dass der gemeinsame Standpunkt ausgewogen ist.

Deshalb empfiehlt die Kommission diesen gemeinsamen Standpunkt dem Européischen
Parlament.
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