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RICHTLINIE (EU) 2021/...
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom ...

zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten,
die Produktiiberwachung und die Positionslimits
sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/878
im Hinblick auf ihre Anwendung auf Wertpapierfirmen,

zur Forderung der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf Artikel 53

Absatz 1,

auf Vorschlag der Europédischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses!,

gemif} dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?,

1 ABL C 10 vom 11.1.2021, S. 30.
2 Standpunkt des Europdischen Parlaments vom 11. Februar 2021 (noch nicht im Amtsblatt
verdffentlicht) und Beschluss des Rates vom ....
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in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1

)

Die COVID-19-Pandemie hat schwerwiegende Auswirkungen auf die Menschen, die
Unternehmen, die Gesundheitssysteme und die Volkswirtschaften sowie die
Finanzsysteme der Mitgliedstaaten. In ihrer Stellungnahme vom 27. Mai 2020 mit dem
Titel ,,Stunde Europas: Schiden beheben und Perspektiven fiir die néchste Generation
eroffnen betonte die Kommission, dass Liquiditdt und der Zugang zu Finanzmitteln eine
anhaltende Herausforderung bleiben werden. Es ist daher von entscheidender Bedeutung,
die Erholung vom schweren wirtschaftlichen Schock infolge der COVID-19-Pandemie
durch die Einfiihrung begrenzter gezielter Anderungen am Unionsrecht fiir
Finanzdienstleistungen zu fordern. Das iibergeordnete Ziel dieser Anderungen sollte daher
die Vermeidung von Anderungen sein, die einen héheren Verwaltungsaufwand zur Folge
hitten, und die Einfiihrung sorgfiltig abgestimmter Mallnahmen, die als wirksam erachtet
werden, um die wirtschaftlichen Turbulenzen abzumildern. Es sollten Anderungen
vermieden werden, die den Verwaltungsaufwand fiir den Sektor erh6hen, und die Klarung
komplexer gesetzgeberischer Fragen sollte dabei einer Losung bei der geplanten
Uberarbeitung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates!
iiberlassen werden. Diese MaBBnahmen bilden ein Maflnahmenpaket und werden unter dem

Titel ,,MaBnahmenpaket fiir die Erholung der Kapitalmérkte* verabschiedet.

Die Richtlinie 2014/65/EU wurde 2014 als Reaktion auf die Finanzkrise der Jahre 2007
und 2008 verabschiedet. Diese Richtlinie hat das Finanzsystem der Europdischen Union in
erheblichem Mafle gestérkt und ein hohes Mal} an Schutz fiir Anleger in der gesamten
Union sichergestellt. Es konnten weitere MafBnahmen in Betracht gezogen werden, um die
aufsichtsrechtliche Komplexitét zu verringern, Befolgungskosten fiir Wertpapierfirmen zu
senken und Wettbewerbsverzerrungen zu beseitigen, sofern gleichzeitig der Anlegerschutz

ausreichend beriicksichtigt wird.

1

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).
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3) Bei den Anforderungen beziiglich des Anlegerschutzes hat die Richtlinie 2014/65/EU ihr
Ziel der Verabschiedung von Mafinahmen, die den Besonderheiten jeder Anlegergruppe,
das heiB3t Kleinanleger, professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien, in
ausreichendem Maf3e Rechnung tragen, nicht in vollem Umfang verwirklicht. Einige dieser
Anforderungen haben den Anlegerschutz nicht immer verbessert, sondern stattdessen die
reibungslose Ausfithrung von Anlageentscheidungen eher behindert. Daher sollten
bestimmte in der Richtlinie 2014/65/EU festgelegte Anforderungen geéndert werden, um
eine einfache Bereitstellung von Wertpapierdienstleistungen und die Forderung von
Anlagetitigkeiten zu erreichen; diese Anderungen sollten in einer ausgewogenen Weise

erfolgen, bei der Anleger umfassend geschiitzt sind.

4) Die Emission von Anleihen ist fiir die Kapitalbeschaffung und die Uberwindung der
COVID-19-Krise von entscheidender Bedeutung._Produktiiberwachungspflichten kénnen
zu Einschrinkungen im Verkauf von Anleihen fiihren. Anleihen mit keinem anderen
eingebetteten Derivat als einer ,,Make-Whole-Klausel* gelten in der Regel als sichere und
einfache Produkte, die fiir Kleinanleger geeignet sind. Im Falle ihrer vorzeitigen
Riickzahlung, schiitzt eine Anleihe mit keinem anderen eingebetteten Derivat als einer
,Make-Whole-Klausel*“ Anleger vor Verlusten, indem sie sicherstellt, dass diesen
Anlegern ein Betrag in Hohe des gesamten Nettogegenwartswerts der verbleibenden
Kupon-Zahlungen und des Hauptbetrages der Anleihe gezahlt wird, die sie erhalten hétten,
wenn die Anleihe nicht frithzeitig aufgekiindigt worden wire. Die
Produktiiberwachungspflichten sollten daher nicht mehr fiir Anleihen mit keinen anderen
eingebetteten Derivaten als ,,Make-Whole-Klauseln* gelten. Dariiber hinaus wird davon
ausgegangen, dass geeignete Gegenparteien iiber ausreichende Kenntnisse iiber
Finanzinstrumente verfiigen. Daher ist es gerechtfertigt, geeignete Gegenparteien von den
Produktiiberwachungsanforderungen auszunehmen, die fiir Finanzinstrumente gelten, die

ausschliefllich an diese vermarktet oder vertrieben werden.
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5) Die von der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und
des Rates! eingerichteten Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde) (im Folgenden ,,ESMA®) gestartete Sondierung zu den
Auswirkungen von Anreizen und den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und
Nebenkosten gemél der Richtlinie 2014/65/EU und die durch die Kommission
durchgefiihrte 6ffentliche Konsultation lieferten beide die Bestétigung, dass professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien keine standardisierten und obligatorischen
Kosteninformationen bendtigen, da sie die erforderlichen Informationen bereits wahrend
der Verhandlung mit ihrem Dienstleister erhalten. Die professionellen Kunden und
geeigneten Gegenparteien zur Verfiigung gestellten Informationen werden auf ihre
Bediirfnisse zugeschnitten und sind in vielen Fillen weitaus préziser. Dienstleistungen, die
fiir geeignete Gegenparteien und professionelle Kunden erbracht werden, sollten daher von
den Pflichten zur Offenlegung von Kosten und Nebenkosten ausgenommen werden, es sei
denn, es handelt sich um Dienstleistungen in den Bereichen Anlageberatung und
Portfolioverwaltung, da professionelle Kunden, die Anlageberatungs- oder
Portfolioverwaltungsleistungen in Anspruch nehmen, nicht unbedingt iiber die
erforderliche Erfahrung oder die erforderlichen Kenntnisse verfiigen, um eine Ausnahme

von diesen Anforderungen fiir diese Dienstleistungen zu rechtfertigen.

1 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Européische
Wertpapier-und Marktaufsichtsbehdrde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 84).
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(6) Aktuell miissen Wertpapierfirmen eine Kosten-Nutzen-Analyse bestimmter
Portfolioaktivitdten durchfithren, wenn sie im Rahmen einer dauerhaften
Geschéftsbeziehung mit ihren Kunden die eingesetzten Finanzinstrumente umschichten.
Wertpapierfirmen miissen daher die erforderlichen Informationen von ihren Kunden
einholen und nachweisen kdnnen, dass die Vorteile einer derartigen Umschichtung die
Kosten liberwiegen. Da dieses Verfahren eine iiberméfige Belastung fiir professionelle
Kunden ist, die Instrumente umschichten, sollten die fiir sie erbrachten Dienstleistungen
von dieser Regelung ausgenommen werden. Professionelle Kunden konnten sich dann aber
fiir die Inanspruchnahme der Regelung entscheiden. Da Kleinanleger ein hohes Mal} an
Schutz bendtigen, sollte diese Ausnahme auf professionellen Kunden erbrachte

Dienstleistungen beschréinkt sein.

(7) Kunden, die in einer dauerhaften Geschéftsbeziehung mit einer Wertpapierfirma stehen,
erhalten entweder regelméfig oder bei Eintreten bestimmter Ereignisse obligatorische
Serviceberichte. Weder Wertpapierfirmen noch ihre professionellen Kunden oder
geeignete Gegenparteien halten diese Serviceberichte fiir niitzlich. Diese Berichte haben
sich insbesondere fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien auf dullerst
volatilen Mérkten als wenig hilfreich herausgestellt, da sie hdufig und in groBer Stiickzahl
bereitgestellt werden. Professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien lesen diese
Serviceberichte haufig nicht oder treffen schnelle Anlageentscheidungen, anstatt weiterhin
eine langfristige Anlagestrategie zu verfolgen. Geeignete Gegenparteien sollten diese
obligatorischen Serviceberichte deshalb nicht mehr erhalten. Professionelle Kunden sollten
diese Serviceberichte ebenfalls nicht mehr erhalten, wobei thnen jedoch die Moglichkeit
eingerdumt werden sollte, sich fiir den Erhalt dieser obligatorischen Serviceberichte zu

entscheiden.
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®)

Unmittelbar nach der COVID-19-Pandemie miissen Emittenten, insbesondere
Unternehmen mit geringer und mittlerer Kapitalausstattung, durch starke Kapitalmérkte
unterstiitzt werden. Analysen zu Unternehmen mit geringer und mittlerer
Kapitalausstattung sind unerldsslich, um Emittenten bei der Kontaktaufnahme mit
Anlegern zu unterstiitzen. Diese Analysen verstirken die Sichtbarkeit von Emittenten und
stellen damit ein ausreichendes Investitions- und Liquidititsniveau sicher.
Wertpapierfirmen sollten fiir die Bereitstellung von Analysen und fiir die Erbringung von
Ausfiihrungsdienstleistungen gemeinsam zahlen diirfen, sofern bestimmte Bedingungen
erfiillt sind. Eine der Bedingungen sollte sein, dass die Analysen zu Emittenten erstellt
werden, die in den 36 Monaten vor der Bereitstellung der Analysen eine
Marktkapitalisierung von 1 Mrd. EUR, ausgedriickt durch die Notierungen am Jahresende,
nicht {iberschritten haben. Diese Bedingung zur Marktkapitalisierung sollte so zu verstehen
sein, dass sie sowohl borsennotierte als auch nicht borsennotierte Unternehmen umfasst,
wobei filir Letztere davon ausgegangen wird, dass der Bilanzposten des Eigenkapitals die
Schwelle von 1 Mrd. EUR nicht {iberschritten hat. Es sei auch darauf hingewiesen, dass
neu borsennotierte Unternehmen und nicht borsennotierte Unternehmen, deren Griindung
weniger als 36 Monaten zuriickliegt, in den Anwendungsbereich fallen, sofern sie
nachweisen konnen, dass ihre Marktkapitalisierung den Schwellenwert von 1 Mrd. EUR,
ausgedriickt durch die Notierungen am Jahresende seit ihrer Notierung, oder durch
Eigenkapital fiir die Geschéftsjahre, in denen sie nicht notiert sind oder waren, nicht
iiberschritten hat. Um sicherzustellen, dass neu gegriindete Unternehmen, die seit weniger
als 12 Monaten bestehen, ebenfalls in den Genuss der Befreiung kommen konnen, reicht es
aus, dass sie den Schwellenwert von 1 Mrd. EUR seit dem Zeitpunkt ihrer Griindung nicht

uberschritten haben.
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©)

(10)

Die Richtlinie 2014/65/EU hat Meldepflichten fiir Handelsplétze, systematische
Internalisierer und andere Ausfiithrungsplitze eingefiihrt, denen zufolge anzugeben ist, wie
Auftrage zu den fiir den Kunden giinstigsten Konditionen ausgefiihrt wurden. Die daraus
resultierenden technischen Berichte enthalten grofle Mengen detaillierter quantitativer
Informationen zum jeweiligen Handelsplatz, dem Finanzinstrument, dem Kurs, den Kosten
und der Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung. Sie werden nur selten gelesen, was sich
anhand der sehr geringen Zugriffszahlen auf den Websites der Handelspléatze,
systematischen Internalisierer und anderen Ausfiihrungsplitze belegen ldsst. Da Anleger
und andere Nutzer keine aussagekriftigen Vergleiche auf der Grundlage der in ihnen
enthaltenen Informationen anstellen konnen, sollte die Verdffentlichung dieser Berichte

vorlibergehend eingestellt werden.

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

Waunsch in Papierform zu erhalten.
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(1)

GemaB der Richtlinie 2014/65/EU konnen Personen, die professionell mit Warenderivaten
oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon handeln, eine Ausnahme von dem
Erfordernis des Erhalts einer Zulassung als Wertpapierfirma in Anspruch nehmen, wenn
ihre Handelsaktivitét eine Nebentitigkeit zu ihrem Hauptgeschift darstellt. Personen, die
die Ausnahme fiir Nebentétigkeiten beantragen, miissen derzeit die zustdndige Behorde
jéhrlich dariiber in Kenntnis setzen, dass sie von dieser Ausnahmeregelung Gebrauch
machen, und die erforderlichen Angaben fiir die zwei quantitativen Tests iibermitteln,
sodass festgestellt werden kann, ob ihre Handelsaktivitét eine Nebentétigkeit zu ithrem
Hauptgeschéft darstellt. Im Rahmen des ersten Tests wird der Umfang der spekulativen
Handelsaktivitét einer Person mit der gesamten Handelsaktivitit innerhalb der Union auf
Grundlage der Anlageklasse verglichen. Im zweiten Test wird der Umfang der
spekulativen Handelsaktivitét, einschlieBlich aller beinhalteten Anlageklassen, mit der
gesamten Aktivititen beim Handel mit Finanzinstrumenten dieser Person auf
Gruppenebene verglichen. Fiir den zweiten Test besteht eine alternative Variante, bei der
das fiir die spekulative Handelsaktivitit veranschlagte Kapital mit dem auf Gruppenebene
fiir das Hauptgeschift tatsdchlich eingesetzten Kapital verglichen wird. Um festzustellen,
wann eine Téatigkeit als Nebentitigkeit gilt, sollten sich die zustandigen Behorden unter
klar definierten Bedingungen auf eine Kombination von quantitativen und qualitativen
Elementen stiitzen konnen. Die Kommission sollte befugt sein, die Umstdnden zu
erldutern, unter denen nationale Behorden einen Ansatz anwenden kdnnen, der quantitative
und qualitative Schwellenwertkriterien kombiniert, sowie einen delegierten Rechtsakt zu
den Kriterien auszuarbeiten. Personen, einschliefSlich Market-Maker, fiir die die
Ausnahmeregelung fiir Nebentétigkeiten infrage kommt, sind die, die fiir eigene Rechnung
handeln oder die, die andere Anlagedienstleistungen als den Handel fiir eigene Rechnung
mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten davon fiir Kunden oder
Zulieferer ihres Hauptgeschifts erbringen. Die Ausnahme sollte in beiden Féllen auf
individueller und aggregierter Basis infrage kommen, wenn es sich um eine Nebentitigkeit
auf Gruppenebene handelt. Die Ausnahmeregelung fiir Nebentétigkeiten sollte nicht fiir
Personen infrage kommen, die eine hochfrequente algorithmische Handelstechnik
anwenden oder Teil einer Gruppe sind, deren Hauptgeschift in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Bankgeschiften besteht oder die als Market-Maker fiir

Warenderivate tétig sind.
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(12) Die zustdndigen Behdrden miissen derzeit Limits fiir die Grofe einer Nettoposition
festlegen und anwenden, die eine Person jederzeit in Warenderivaten, die an
Handelsplidtzen gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertige Over-The-Counter-
Kontrakten (im Folgenden ,,EEOTC*) halten kann. Da sich herausgestellt hat, dass sich das
Positionslimit-Regime nachteilig auf die Entwicklung neuer Warenmérkte auswirkt, sollten
neu entstehende Warenmaérkte von dem Positionslimit-Regime ausgenommen werden.
Stattdessen sollten Positionslimits nur fiir signifikante oder kritische Warenderivate gelten,
die an Handelsplatzen gehandelt werden und fiir deren EEOTC-Kontrakte. Bei
signifikanten oder kritischen Derivaten handelt es sich um Warenderivate mit offenen
Positionen von durchschnittlich mindestens 300 000 handelbaren Einheiten in einem
Einjahreszeitraum. Aufgrund der entscheidenden Bedeutung landwirtschaftlicher
Erzeugnisse fiir die Biirgerinnen und Biirger gilt fiir Derivate auf landwirtschaftliche

Erzeugnisse und ihre EEOTC-Kontrakte weiterhin das derzeitige Positionslimit-Regime.

(13) Die Richtlinie 2014/65/EU sieht fiir finanzielle Stellen keine Ausnahmeregelung fiir
Absicherungsgeschifte vor. Mehrere iiberwiegend kommerzielle Unternehmensgruppen,
die eine finanzielle Stelle fiir ihre Handelsaktivititen eingerichtet haben, befanden sich in
einer Situation, in der ihre finanzielle Stelle nicht den gesamten Handel fiir die Gruppe
abwickeln konnte, da die finanzielle Stelle keinen Anspruch auf eine Ausnahme fiir
Absicherungsgeschifte hatte. Daher sollte eine prizise definierte Ausnahme fiir
Absicherungsgeschifte fiir finanzielle Stellen eingefiihrt werden. Diese Ausnahme fiir
Absicherungsgeschifte sollte gelten, wenn in einer iiberwiegend kommerziellen
Unternehmensgruppe eine Person als Wertpapierfirma registriert ist und im Auftrag dieser
kommerziellen Unternehmensgruppe handelt. Um die Ausnahme fiir
Absicherungsgeschéfte auf finanzielle Stellen zu begrenzen, die im Namen von nicht
finanziellen Stellen in einer iberwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe handeln,
sollte die Ausnahme nur fiir diejenigen Positionen gelten, die von dieser finanziellen Stelle
gehalten werden und die objektiv messbar die direkt mit der Geschaftstétigkeit der

nichtfinanziellen Stellen der Unternehmensgruppe verbundene Risiken mindern.

PE-CONS 71/20 AF/mfa 9
ECOMP.1.B DE



(14) Sogar bei liquiden Kontrakten ist in der Regel nur eine geringe Zahl von Marktteilnehmern
als Market-Maker auf Warenmaérkten tdtig. Wenn diese Marktteilnehmer zur Anwendung
von Positionslimits verpflichtet sind, konnen sie als Market-Maker nicht gleichermallen
effektiv sein. Aus diesem Grund sollte fiir finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien
eine Ausnahme von den Positionslimits fiir Positionen eingefiihrt werden, die aus

Transaktionen zur Einhaltung der Verpflichtung, Liquiditét bereitzustellen, resultieren.

(15) Die Anderungen am Positionslimit-Regime sind darauf ausgelegt, die Entwicklung neuer
Energievertrage zu unterstiitzen und zielen nicht darauf ab, die Regelung fiir Derivate auf

landwirtschaftliche Erzeugnisse zu lockern.
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(16)

Durch das derzeit geltende Positionslimit-Regime wird auch den spezifischen
Eigenschaften von Warenzertifikaten nicht Rechnung getragen. Warenzertifikate sind
iibertragbare Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c der
Richtlinie 2014/65/EU. Der Markt fiir Warenzertifikate zeichnet sich durch eine Vielzahl
verschiedener Emissionen aus, wobei jede beim Zentralverwahrer fiir eine bestimmte
GroBe registriert ist, und jede mogliche Erhhung einem spezifischen Verfahren folgt, das
von der relevanten zustindigen Behorde ordnungsgemail genehmigt wurde. Dies steht im
Gegensatz zu Warenderivatkontrakten, bei denen der Umfang der offenen
Kontraktpositionen und damit der Umfang einer Position potenziell unbegrenzt ist. Zum
Zeitpunkt der Emission hélt der Emittent oder der mit dem Vertrieb der Emission
beauftragte Intermediédr 100 % der Emission, was die Frage aufwirft, ob ein Positionslimit-
Regime iiberhaupt angewendet werden kann. Zudem werden die meisten verbrieften
Derivate dann letztlich von einer groen Zahl von Kleinanlegern gehalten, wodurch nicht
das gleiche Risiko des Missbrauchs einer marktbeherrschenden Stellung oder fiir geordnete
Preis- und Abrechnungsbedingungen wie bei Warenderivatekontrakten besteht. Dariiber
hinaus ist der Begriff des Spot-Monats und der anderen Monate, fiir die geméf Artikel 57
Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU Positionslimits festgelegt werden miissen, auf
Warenzertifikate nicht anwendbar. Warenzertifikate sollten deshalb von der Anwendung

der Positionslimits und Meldepflichten ausgenommen werden.
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(17)

(18)

Seit dem Inkrafttreten der Richtlinie 2014/65/EU konnten keine selben
Warenderivatkontrakte erfasst werden. Aufgrund des Konzepts ,,dasselbe Warenderivat™ in
dieser Richtlinie wirkt sich die Berechnungsmethodologie zur Bestimmung der
Positionslimits fiir die anderen Monate nachteilig auf den Handelsplatz mit dem weniger
liquiden Markt aus, wenn Handelspldtze bei Warenderivaten mit demselben Basiswert und
denselben Merkmalen in Wettbewerb zueinander stehen. Daher sollte der Verweis auf
,denselben Kontrakt™ in Richtlinie 2014/65/EU gestrichen werden. Die zustandigen
Behorden sollten sich dariiber einigen konnen, dass die Warenderivate, die an ihren
jeweiligen Handelsplédtzen gehandelt werden, auf demselben Basiswert beruhen und
dieselben Merkmale haben; in diesem Fall sollte die zentrale zustindige Behorde im Sinne
des Artikels 57 Absatz 6 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU das Positionslimit

bestimmen.

An den Handelsplitzen in der Union bestehen erhebliche Unterschiede hinsichtlich des
Positionsmanagements. Aus diesem Grund sollten die Positionsmanagementkontrollen

erforderlichenfalls gestérkt werden.
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(19) Um die weitere Entwicklung von auf Euro lautenden Warenmarkten in der
Unionsicherzustellen, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, in
Ubereinstimmung mit Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union Rechtsakte in Bezug auf alle folgenden Punkte zu erlassen: das Verfahren, nach
dem Personen eine Ausnahme fiir Positionen, die aus Transaktionen zur Einhaltung der
Verpflichtung, Liquiditét bereitzustellen, resultieren, beantragen konnen; das Verfahren,
nach dem eine finanzielle Stelle, die Teil einer iiberwiegend kommerziellen Handelsgruppe
ist, eine Ausnahme flir Absicherungsgeschéfte im Hinblick auf Positionen beantragen
konnen, die von dieser finanzielle Stelle gehalten werden und die objektiv messbar die
direkt mit der Geschéftstitigkeit der nichtfinanziellen Stellen der iberwiegend
gewerblichen Handelsgruppe verbundenen Risiken mindern; die inhaltlichen Klarstellung
der Positionsmanagementkontrollen sowie die Entwicklung von Kriterien, durch die
festgelegt wird, wann eine Tétigkeit auf der Ebene der Unternehmensgruppe als
Nebentétigkeit zur Haupttitigkeit gilt. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die
Kommission bei ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf Ebene
der Sachverstiandigen, durchfiihrt, die mit den Grundsitzen der Interinstitutionellen
Vereinbarung vom 13. April 2016 {iber bessere Rechtsetzung! in Einklang stehen. Um
insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der Vorbereitung delegierter
Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europédische Parlament und der Rat alle Dokumente zur
gleichen Zeit wie die Sachverstidndigen der Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstandigen
haben systematisch Zugang zu den Sitzungen der Sachverstindigengruppen der

Kommission, die mit der Vorbereitung der delegierten Rechtsakte befasst sind.

1 ABIL. L 123 vom 12.5.2016, S. 1.

PE-CONS 71/20 AF/mfa 13
ECOMP.1.B DE



(20)

Das EU-Emissionshandelssystem (im Folgenden ,,EU-EHS®) ist die Leitinitiative der
Européischen Union, mit der die Dekarbonisierung der Wirtschaft in Ubereinstimmung mit
dem Europdischen Griinen Deal erreicht werden soll. Der Handel mit
Emissionszertifikaten und Derivaten davon unterliegt der Richtlinie 2014/65/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates! und ist ein
wichtiger Bestandteil des COz-Markts der Union. Die Ausnahme flir Nebentétigkeiten
gemal der Richtlinie 2014/65/EU bietet bestimmten Marktteilnehmern unter bestimmten
Voraussetzungen die Moglichkeit, auf Markten fiir Emissionszertifikate aktiv zu werden,
ohne als Wertpapierfirmen zugelassen zu sein. In Anbetracht der Bedeutung geordneter,
gut regulierter und beaufsichtigter Finanzmérkte, der bedeutenden Rolle des EHS fiir die
Verwirklichung der Nachhaltigkeitsziele der Union und der Rolle, die ein gut
funktionierender Sekundarmarkt fiir Emissionszertifikate fiir die Funktionsfahigkeit des
EHS hat, ist es unabdingbar, die Ausnahme fiir Nebentitigkeiten so zu gestalten, dass sie
zur Verwirklichung der genannten Ziele beitrigt. Dies ist insbesondere dann von
Bedeutung, wenn der Handel mit Emissionszertifikaten auf Handelsplitzen in Drittlindern
stattfindet. Zum Schutz der Finanzstabilitét, der Marktintegritét, des Anlegerschutzes und
gleicher Wettbewerbsbedingungen in der Union, zur Sicherstellung eines weiterhin
transparent und robust funktionierenden EHS und im Interesse einer kosteneffizienten
Reduktion von Emissionen sollte die Kommission die weitere Entwicklung des Handels
mit Emissionszertifikaten und Derivaten davon innerhalb der Union und in Drittlindern
iiberwachen, die Auswirkungen der Ausnahme fiir Nebentétigkeiten auf das EHS bewerten
und gegebenenfalls angemessene Anderungen hinsichtlich des Umfangs und der

Anwendung der Ausnahme fiir Nebentétigkeiten vorschlagen.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 tiber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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(21) Um zusitzliche Rechtsklarheit zu schaffen, unnétigen Verwaltungsaufwand fiir die
Mitgliedstaaten zu vermeiden und einen einheitlichen Rechtsrahmen fiir Wertpapierfirmen
sicherzustellen, die ab dem 26. Juni 2021 in den Anwendungsbereich der Richtlinie (EU)
2019/2034 des Europdischen Parlaments und des Rates! fallen, sollte die Frist fiir die
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/878 des Européischen Parlaments und des Rates? in
Bezug auf die fiir Wertpapierfirmen geltenden Maflnahmen verschoben werden. Um eine
einheitliche Anwendung des fiir Wertpapierfirmen geltenden in Artikel 67 der Richtlinie
(EU) 2019/2034 festgelegten Rechtsrahmens sicherzustellen, sollte die Frist fiir die
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/878 in Bezug auf Wertpapierfirmen daher bis zum
26. Juni 2021 verldngert werden

(22) Um sicherzustellen, dass die mit den Anderungen der Richtlinien 2013/36/EU und (EU)
2019/878 verfolgten Ziele verwirklicht werden, und insbesondere um Behinderungen fiir
die Mitgliedstaaten zu vermeiden, ist es sachgerecht, zu bestimmen, dass diese
Anderungen ab dem 28. Dezember 2020 gelten. Obwohl eine riickwirkende Geltung der
Anderungen vorgesehen ist, werden berechtigte Erwartungen der betroffenen Personen
dennoch beriicksichtigt, da die Anderungen nicht in die Rechte und Pflichten von

Wirtschaftsbeteiligten oder Einzelpersonen eingreifen.

1 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABL.

L 314 vom 5.12.2019, S. 64).

2 Richtlinie (EU) 2019/878 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur
Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene
Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften,
Vergiitung, Aufsichtsmaflnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmafinahmen (ABI.
L 150 vom 7.6.2019, S. 253).
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(23)

(24)

(25)

Die Richtlinien 2013/36/EU, 2014/65/EU und (EU) 2019/878 sollten daher entsprechend

gedndert werden.

Die Anderungsrichtlinie zielt darauf ab, das bereits bestehende Unionsrecht zu erginzen,
und ihr Ziel kann daher am besten auf Ebene der Union, statt durch unterschiedliche
nationale Initiativen verwirklicht werden. Finanzmaérkte sind von Natur aus
grenziiberschreitende Mérkte und entwickeln sich immer stérker in diese Richtung.
Aufgrund dieser Integration wéren einzelne nationale Eingriffe weit weniger effizient und
wiirden eine Fragmentierung der Markte und damit Aufsichtsarbitrage sowie eine

Wettbewerbsverzerrung nach sich ziehen.

Da das Ziel dieser Richtlinie, ndmlich die Prazisierung bestehender Unionsvorschriften zur
Sicherstellung einheitlicher und geeigneter Anforderungen an Wertpapierfirmen in der
gesamten Union, auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden
konnen, sondern vielmehr aufgrund ihres Umfangs und ihrer Wirkungen auf Unionsebene
besser zu verwirklichen ist, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags
iiber die Européische Union verankerten Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend
dem in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhdltnisméaBigkeit geht diese

Richtlinie nicht tiber das fiir die Verwirklichung dieses Ziels erforderliche Mal3 hinaus.
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(26) Gemail der Gemeinsamen Politischen Erkldarung vom 28. September 2011 der
Mitgliedstaaten und der Kommission zu Erlduternden Dokumenten! haben sich die
Mitgliedstaaten verpflichtet, in begriindeten Fillen zusétzlich zur Mitteilung ihrer
Umsetzungsmafnahmen eines oder mehrere Dokumente zu iibermitteln, in denen der
Zusammenhang zwischen den Bestandteilen einer Richtlinie und den entsprechenden
Teilen nationaler Umsetzungsinstrumente erldutert wird. In Bezug auf diese Richtlinie hilt

der Gesetzgeber die Ubermittlung derartiger Dokumente fiir gerechtfertigt.

(27) Angesichts der Notwendigkeit, so schnell wie moglich gezielte Malnahmen zur Férderung
der wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise zu ergreifen, sollte diese
Richtlinie aus Griinden der Dringlichkeit am Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt

der Europdischen Union in Kraft treten —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

! ABIL. C 369 vom 17.12.2011, S. 14.
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Artikel 1
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

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

1. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 erhélt Buchstabe j folgende Fassung:

J)

Personen,

1) die fiir eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten
oder Derivaten davon handeln, einschliefSlich Market-Maker, aber mit
Ausnahme der Personen, die Handel fiir eigene Rechnung treiben, wenn

sie Kundenauftrage ausfiihren, oder

i1)  die in Bezug auf Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate
davon andere Wertpapierdienstleistungen als den Handel fiir eigene

Rechnung fiir die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttétigkeit erbringen,
sofern

— dies in jedem dieser Fille auf individueller und aggregierter Basis auf der
Ebene der Unternehmensgruppe eine Nebentitigkeit zu ihrer

Haupttatigkeit darstellt,
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—  diese Personen nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren
Haupttitigkeit in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im
Sinne der vorliegenden Richtlinie, in unter Anhang I der
Richtlinie 2013/36/EU aufgefiihrten Tétigkeiten oder in der Tatigkeit als
Market-Maker in Bezug auf Warenderivate besteht,

—  diese Personen keine hochfrequente algorithmische Handelstechnik

anwenden und

— diese Personen der zustdndigen Behorde auf Anforderung die Grundlage
mitteilen, auf der sie zu der Auffassung gelangen, dass ihre Tatigkeit
nach den Ziffern i und ii eine Nebentétigkeit zu ihrer Haupttitigkeit

darstellt;*

b)  Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

4.

Bis zum 31. Juli 2021 erldsst die Kommission einen delegierten Rechtsakt
gemil Artikel 89, um diese Richtlinie zu ergénzen, indem sie fiir die Zwecke
von Absatz 1 Buchstabe j des vorliegenden Artikels die Kriterien festlegt, nach
denen eine Tétigkeit auf Ebene der Unternehmensgruppe als Nebentitigkeit zur

Haupttatigkeit gilt.
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Diese Kriterien beriicksichtigen die folgenden Punkte:

a)  ob der Netto-Nominalwert der ausstehenden Forderungen in Bezug auf in der
Union gehandelte Warenderivate oder Emissionszertifikate oder Derivate
davon fiir die Barabwicklung, ausgenommen Warenderivate oder
Emissionszertifikate oder Derivate davon, die an einem Handelsplatz gehandelt

werden, unter einem jahrlichen Schwellenwert von 3 Mrd. EUR liegt, oder

b)  ob das Kapital der Gruppe, der die Person angehort, iiberwiegend dem
Hauptgeschéft der Gruppe zugeordnet wird, oder

c)  obder Umfang der in Absatz 1 Buchstabe j genannten Tétigkeiten den

Gesamtumfang der anderen Handelstitigkeiten auf Gruppenebene tlibersteigt.

Die in dem vorliegenden Absatz genannten Tatigkeiten werden auf Gruppenebene

betrachtet.

Von den in Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes genannten Punkten sind

auszunehmen:

a)  gruppeninterne Geschifte nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012,

die dem gruppenweiten Liquiditits- oder Risikomanagement dienen,
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b)  Geschifte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten
davon, die die mit der Geschéftstatigkeit oder dem Liquiditéts- und

Finanzmanagement direkt verbundenen Risiken objektiv messbar verringern,

c)  Geschifte mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten
davon, die abgeschlossen werden, um der Verpflichtung, einen Handelsplatz
mit Liquiditét zu versorgen, nachzukommen, wenn solche Verpflichtungen von
Regulierungsbehorden im Einklang mit dem Unionsrecht oder dem nationalen
Recht, Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder von Handelsplédtzen verlangt

werden.*
2. Artikel 4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Folgende Nummer wird eingefiigt:

,»(8a) ,,Umschichtung von Finanzinstrumenten* den Verkauf eines Finanzinstruments
und Kauf eines anderen Finanzinstruments oder die Inanspruchnahme eines
Rechts, eine Anderung im Hinblick auf ein bestehendes Finanzinstrument

vorzunehmen;*
b)  Folgende Nummer wird eingefiigt:

»(44a) ,,Make-Whole-Klausel* eine Klausel, die den Anleger schiitzen soll, indem
sichergestellt wird, dass der Emittent im Falle der vorzeitigen Riickzahlung
einer Anleihe verpflichtet ist, dem Anleger, der die Anleihe hélt, einen Betrag
zu zahlen, der der Summe des Nettogegenwartswertes der verbleibenden
Kuponzahlungen, die bis zur Filligkeit erwartet werden, und dem

Kapitalbetrag der zuriickzuzahlenden Anleihe entspricht;‘
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c)  Nummer 59 erhélt folgende Fassung:

»(59) ,,Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse* Derivatkontrakte in Bezug auf

die Erzeugnisse, die in Artikel 1 und Anhang I Teile I bis XX und XXIV/1 der
Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates™
sowie in Anhang I der Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europédischen

Parlaments und des Rates** aufgefiihrt sind;

k%

Verordnung (EU) Nr. 1308/2013 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 17. Dezember 2013 {iber eine gemeinsame Marktorganisation fiir
landwirtschaftliche Erzeugnisse und zur Aufhebung der Verordnungen (EWG)
Nr. 922/72, (EWG) Nr. 234/79, (EG) Nr. 1037/2001 und (EG) Nr. 1234/2007
(ABL. L 347 vom 20.12.2013, S. 671).

Verordnung (EU) Nr. 1379/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 11. Dezember 2013 iiber die gemeinsame Marktorganisation fiir
Erzeugnisse der Fischerei und der Aquakultur, zur Anderung der
Verordnungen (EG) Nr. 1184/2006 und (EG) Nr. 1224/2009 des Rates und zur
Authebung der Verordnung (EG) Nr. 104/2000 des Rates (ABI. L 354 vom
28.12.2013, S. 1).*

d)  Folgende Nummer wird eingefiigt:

»(02a) ,.elektronische Form* ein dauerhaftes Medium, das kein Papier ist.*
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e) Folgende Nummer wird angefiigt:

,»(05) ,,iberwiegend kommerzielle Gruppe* jede Gruppe, deren Haupttitigkeit nicht
in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden
Richtlinie, oder in der Erbringung von unter Anhang I der Richtlinie
2013/36/EU aufgefiihrten Tétigkeiten oder in der Tatigkeit als Market-Maker

in Bezug auf Warenderivate besteht.*
3. Folgender Artikel wird eingefiigt:

Artikel 16a

Ausnahme von Anforderungen an die Produktiiberwachung

Wertpapierfirmen sind von den in den Artikeln 16 Absatz 3 Unterabsitze 2 bis 5 und
Artikel 24 Absatz 2 dieser Richtlinie festgelegten Anforderungen an die
Produktiiberwachung ausgenommen, sofern sich die Wertpapierdienstleistung, die sie
erbringen, auf Anleihen bezieht, die iiber keine anderen eingebetteten Derivate als eine
Make-Whole-Klausel verfligen, oder wenn die Finanzinstrumente ausschlie8lich an

geeignete Gegenparteien vermarktet oder vertrieben werden.*;
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4. Artikel 24 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 4 werden die folgenden Unterabsitze angefiigt:

,»Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen, unter
Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird, das eine vorherige
Ubermittlung der Informationen iiber Kosten und Gebiihren verhindert, kann die
Wertpapierfirma dem Kunden diese Informationen iiber Kosten und Nebenkosten
unmittelbar nach Geschiftsabschluss entweder in elektronischer Form oder auf
Papier, wenn ein Kleinanleger darum ersucht, ibermitteln, sofern beide folgenden

Bedingungen erfiillt sind:

i)  der Kunde hat eingewilligt, die Informationen unverziiglich nach dem

Geschaftsabschluss zu erhalten,;

i1)  die Wertpapierfirma hat dem Kunden die Moglichkeit eingerdumt, den

Geschiftsabschluss aufzuschieben, bis er die Informationen erhalten hat.

Zusitzlich zu den Anforderungen des Unterabsatzes 3 muss die Wertpapierfirma
dem Kunden die Moglichkeit einrdumen, vor Abschluss des Geschifts tliber das

Telefon Informationen iiber Kosten und Entgelte zu erhalten.*
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b)  Folgender Absatz wird eingefligt:

,»(5a) Wertpapierfirmen stellen ihren Kunden oder potenziellen Kunden alle geméf
dieser Richtlinie zur Verfiigung zu stellenden Informationen in elektronischer
Form bereit, es sei denn, der Kunde oder potenzielle Kunde ist ein
Kleinanleger oder potenzieller Kleinanleger, der darum gebeten hat, die
Informationen in Papierform zu erhalten; in diesem Fall werden die

Informationen kostenlos in Papierform bereitgestellt.

Wertpapierfirmen setzen Kleinanleger oder potenzielle Kleinanleger dariiber in
Kenntnis, dass sie die Moglichkeit haben, die Informationen in Papierform zu

erhalten.

Wertpapierfirmen setzen bestehende Kunden, die die geméf dieser Richtlinie
zur Verfligung zu stellenden Informationen in Papierform erhalten haben,
spatestens acht Wochen vor dem Versenden der Informationen in
elektronischer Form dariiber in Kenntnis, dass sie diese in elektronischer Form
erhalten werden. Wertpapierfirmen setzen diese bestehende Kunden dariiber in
Kenntnis, dass sie die Wahl haben, die Informationen entweder weiterhin in
Papierform oder kiinftig in elektronischer Form zu erhalten. Wertpapierfirmen
setzen bestehende Kunden zudem dariiber in Kenntnis, dass ein automatischer
Wechsel zur elektronischen Form stattfinden wird, wenn diese innerhalb der
Frist von acht Wochen nicht mitteilen, dass sie die Informationen weiterhin in
Papierform erhalten mochten. Bestehende Kunden, die die geméR dieser
Richtlinie zur Verfiigung zu stellenden Informationen bereits in elektronischer

Form erhalten, miissen nicht informiert werden.
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c)  Folgender Absatz wird eingefiigt:

,»(92) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Bereitstellung von Analysen durch
Dritte an Wertpapierfirmen, die Portfolioverwaltungs- oder andere
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir Kunden erbringen,

als Erfiillung der Verpflichtungen nach Absatz 1 gilt, wenn

a)  vor der Erbringung der Ausfiihrungs- oder Analysedienstleistungen eine
Vereinbarung zwischen der Wertpapierfirma und dem Analyseanbieter
getroffen wurde, in der festgelegt ist, welcher Teil der kombinierten
Gebiihren oder gemeinsamen Zahlungen fiir Ausfiihrungsdienstleitungen

und Analysen auf Analysen entfallen,

b)  die Wertpapierfirma ihre Kunden iiber die gemeinsamen Zahlungen fiir
Ausfiihrungsdienstleistungen und Analysen informiert, die an die

Drittanbieter von Analysen geleistet werden, und

c¢) die Analysen, fiir die die kombinierten Gebiihren oder die gemeinsame
Zahlung geleistet werden, betreffen Emittenten, die in den 36 Monaten
vor der Bereitstellung der Analysen eine Marktkapitalisierung von
1 Mrd. EUR nicht iiberschritten haben, ausgedriickt durch die
Notierungen am Jahresende die Jahre, in denen sie notiert sind oder
waren, oder durch das Eigenkapital fiir die Geschiftsjahre, in denen sie

nicht notiert sind oder waren.
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Zum Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck ,,Analysen
Analysematerial oder Analysedienste in Bezug auf eines oder mehrere
Finanzinstrumente oder sonstige Vermogenswerte oder die Emittenten bzw.
potenziellen Emittenten von Finanzinstrumenten oder auf Analysematerial oder
-dienstleistungen, die in engem Zusammenhang zu einem bestimmten
Wirtschaftszweig oder Markt stehen, sodass die Analysen die Grundlage fiir
die Einschétzung von Finanzinstrumenten, Vermdgenswerten oder Emittenten

des Wirtschaftszweigs oder des Marktes liefern.

Zu Analyse gehoren auch Material oder Dienstleistungen, mit denen explizit
oder implizit eine Anlagestrategie empfohlen oder nahegelegt und eine
fundierte Stellungnahme zum aktuellen oder kiinftigen Wert oder Preis solcher
Instrumente oder Vermdgenswerte abgegeben oder anderweitig eine Analyse
und neuartige Erkenntnisse vermittelt werden und auf der Grundlage neuer
oder bereits vorhandener Informationen Schlussfolgerungen gezogen werden,
die genutzt werden konnten, um eine Anlagestrategie zu begriinden, und die fiir
die Entscheidungen, die die Wertpapierfirma fiir die die Analysegebiihr

entrichtenden Kunden trifft, relevant und von Mehrwert sein konnten.
5. In Artikel 25 Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefligt:

,Erbringen Wertpapierfirmen entweder Anlageberatung oder Portfolioverwaltung, die eine
Umschichtung von Finanzinstrumenten umfassen, so holen sie die notwendigen
Informationen iiber die Investition des Kunden ein und analysieren die Kosten und den
Nutzen der Umschichtung von Finanzinstrumenten. Bei der Erbringung von
Anlageberatungsdienstleistungen informieren Wertpapierfirmen den Kunden dartiber, ob
die Vorteile einer Umschichtung von Finanzinstrumenten die im Rahmen der

Umschichtung anfallenden Kosten iiberwiegen oder nicht.*
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In Artikel 27 Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,.Die in diesem Absatz festgelegte regelmiBige Unterrichtung der Offentlichkeit gilt erst ab
dem ... [Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie + zwei Jahre]. Die Kommission
iiberpriift eingehend die Angemessenheit der in diesem Absatz festgelegten
Berichtspflichten und legt dem Europédischen Parlament und dem Rat bis zum [Tag des

Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie + ein Jahr] einen Bericht vor.*
In Artikel 27 Absatz 6 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Die Kommission liberpriift eingehend die Angemessenheit der in diesem Absatz
festgelegten Berichtspflichten und legt dem Européischen Parlament und dem Rat bis zum

[Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie + ein Jahr] einen Bericht vor.“
Folgender Artikel wird eingefiigt:

,Artikel 29a

Dienstleistungen fiir professionelle Kunden

(1) Die Anforderungen nach Artikel 24 Absatz 4 Buchstabe c gelten nicht fiir andere
Dienstleistungen als Anlageberatung und Portfolioverwaltung, die professionellen

Kunden erbracht werden.
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(2) Diein Artikel 25 Absatz 2 Unterabsatz 3 und Artikel 25 Absatz 6 festgelegten
Anforderungen gelten nicht fiir Dienstleistungen, die professionellen Kunden
erbracht werden, es sei denn, diese Kunden setzen die Wertpapierfirma entweder in
elektronischer Form oder auf Papier dariiber in Kenntnis, dass sie von den durch

diese Bestimmungen gewidhrten Rechten Gebrauch machen mdchten.

(3) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Wertpapierfirmen die in Absatz 2 genannten

schriftlichen Kundenmitteilungen aufzeichnen.*
0. Artikel 30 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die zur Ausfithrung von
Auftragen im Namen von Kunden und/oder zum Handel fiir eigene Rechnung
und/oder zur Entgegennahme und Weiterleitung von Auftrigen berechtigt sind,
Geschifte mit geeigneten Gegenparteien anbahnen oder abschlieen konnen, ohne in
Bezug auf diese Geschifte oder auf Nebendienstleistungen in direktem
Zusammenhang mit diesen Geschéften den Auflagen des Artikels 24 mit Ausnahme
von dessen Absatz 5a, des Artikels 25, des Artikels 27 und des Artikels 28 Absatz 1

geniigen zu miissen.
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10. Artikel 57 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustédndigen Behorden in
Ubereinstimmung mit der von der ESMA im Rahmen der technischen
Regulierungsstandards gemél Absatz 3 entwickelten
Berechnungsmethodologie Limits fiir die Grofle der Nettopositionen festlegen
und anwenden, die eine Person jederzeit in Derivaten auf landwirtschaftliche
Erzeugnisse und kritischen oder signifikanten Derivaten, die an Handelsplatzen
gehandelt werden, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten halten
darf. Warenderivate gelten als kritisch oder signifikant, wenn die Summe aller
Nettopositionen der Halter von Endpositionen den Umfang ihrer offenen
Positionen ausmacht und durchschnittlich mindestens 300 000 handelbaren
Einheiten in einem Einjahreszeitraum betrdgt. Die Positionslimits werden auf
der Grundlage aller Positionen festgelegt, die von einer Person oder aggregiert

auf Gruppenebene fiir diese Person gehalten werden, um
a)  Marktmissbrauch zu verhindern,

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

zugrunde liegende Ware davon beriihrt wird.
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Die in Absatz 1 festgelegten Positionslimits gelten nicht fiir:

a)

b)

d)

Positionen, die von oder fiir eine nichtfinanzielle Stelle gehalten werden
und die objektiv messbar die direkt mit der Geschaftstétigkeit dieser

nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken mindern,

Positionen, die von oder fiir eine finanzielle Stelle gehalten werden, die
Teil einer tiberwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist und im
Namen einer nichtfinanziellen Stelle der iiberwiegend kommerziellen
Unternehmensgruppe handelt, und diese Positionen objektiv messbar die
direkt mit der Geschiftstatigkeit dieser nichtfinanziellen Stelle

verbundenen Risiken mindern,

Positionen, die von finanziellen und nichtfinanziellen Gegenparteien
gehalten werden und objektiv messbar aus Transaktionen stammen, die
abgeschlossen wurden, um der Verpflichtung gemaf3 Artikel 2 Absatz 4
Unterabsatz 4 Buchstabe ¢, einen Handelsplatz mit Liquiditit zu

versorgen, nachzukommen,

Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c,
die mit einer in Anhang I Abschnitt C unter Nummer 10 genannten Ware

oder einem dort aufgefiihrten Basiswert in Verbindung stehen.
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Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um ein
Verfahren festzulegen, durch das eine finanziellen Stelle, die Teil einer
iiberwiegend kommerziellen Unternehmensgruppe ist, eine Ausnahme fiir
Absicherungsgeschiéfte fiir von dieser finanziellen Stelle gehaltene Positionen,
die objektiv messbar die Risiken der kommerziellen Aktivititen der
nichtfinanziellen Stellen der Unternehmensgruppe mindern, beantragen

konnen.

Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, um ein
Verfahren festzulegen, geméll dem Personen eine Ausnahme fiir Positionen
beantragen konnen, die von Transaktionen herriihren, die abgeschlossen
wurden, um der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquiditit zu versorgen,

nachzukommen.

Die ESMA tiibermittelt der Kommission die in den Unterabsétzen 3 und 4
genannten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis ... [neun Monate

nach dem Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie durch Erlass
der in den Unterabsétzen 3 und 4 dieses Absatzes genannten technischen
Regulierungsstandards gemal3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu ergénzen.*
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b)  Die Absitze 3 und 4 erhalten folgende Fassung:

»(3) Die ESMA erstellt eine Liste kritischer oder signifikanter Warenderivate im

Sinne von Absatz 1 und erarbeitet Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards, um die Berechnungsmethodologie zu bestimmen, nach
der die zustdndigen Behorden die Positionslimits in Spot-Monaten und anderen
Monaten fiir effektiv gelieferte oder bar abgerechnete Warenderivate auf der

Grundlage der Eigenschaften der entsprechenden Derivate festzulegen haben.

Bei der Erstellung der in Absatz 1 genannten Liste von kritischen oder

signifikanten Warenderivaten beriicksichtigt die ESMA folgende Faktoren:
a)  die Anzahl der Marktteilnehmer,
b)  die dem jeweiligen Derivat zugrunde liegende Ware.

Bei der Festlegung der in Unterabsatz 1 genannten Berechnungsmethodologie

berticksichtigt die ESMA folgende Faktoren:
a)  die lieferbare Menge der zugrunde liegenden Ware,

b)  die Gesamtheit der offenen Positionen bei diesem Derivat und die
Gesamtheit der offenen Positionen bei anderen Finanzinstrumenten,

denen dieselbe Ware zugrunde liegt,
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¢) die Anzahl und Grof3e der Marktteilnehmer,

d) die Merkmale des zugrunde liegenden Warenmarkts, einschlieBlich
Produktions- und Verbrauchsmodellen sowie Modellen fiir den Transport

zum Markt,
e) die Entwicklung neuer Warenderivate,

f)  die Erfahrungen von Wertpapierfirmen oder Marktbetreibern, die einen
Handelsplatz betreiben, und die in anderen Rechtsordnungen zu

Positionslimits gewonnenen Erfahrungen.

Die ESMA tiibermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten
Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis ... [neun Monate nach dem

Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die vorliegende Richtlinie zu
erginzen, indem sie die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten
technischen Regulierungsstandards geméal den Artikeln 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010erlésst.
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4

Eine zustidndige Behorde legt auf der Grundlage der von der ESMA im
Einklang mit Absatz 3 entwickelten technischen Regulierungsstandards fiir
kritische oder signifikante Warenderivate und fiir Derivate auf
landwirtschaftliche Erzeugnisse Positionslimits, die an Handelsplédtzen
gehandelt werden, fest. Diese Positionslimits gelten auch fiir wirtschaftlich

gleichwertige OTC-Kontrakte.

Eine zustindige Behorde liberpriift die in Unterabsatz 1 genannten
Positionslimits im Falle erheblicher Anderungen am Markt, einschlieBlich
einer erheblichen Anderung der lieferbaren Menge oder der offenen Positionen,
auf der Grundlage der von ihr ermittelten lieferbaren Menge und offenen
Positionen und berechnet diese Positionslimits im Einklang mit der
Berechnungsmethodologie, die in den von der Kommission erlassenen

technischen Regulierungsstardarts gemall Absatz 3 festgelegt ist, neu.*
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c) die Absitze 6, 7 und 8 erhalten folgende Fassung:

,»(6) Werden Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben Basiswert
und denselben Eigenschaften in erheblichen Volumina an Handelsplitzen in
mehreren Hoheitsgebieten gehandelt, oderwerden kritische oder signifikante
Derivate mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an
Handelsplétzen in mehreren Hoheitsgebieten gehandelt, legt die zustdndige
Behorde des Handelsplatzes, an dem das grofite Volumen gehandelt wird (im
Folgenden ,,zentrale zustdndige Behorde®), das einheitliche Positionslimit fest,
das fiir den gesamten Handel mit diesen Derivaten gilt. Die zentrale zustindige
Behorde konsultiert im Hinblick auf das anzuwendende einheitliche
Positionslimit und auf jede Uberarbeitung dieses einheitlichen Positionslimits
die zustdndigen Behorden der anderen Handelsplitze, an denen diese Derivate
auf landwirtschaftliche Erzeugnisse in erheblichen Volumina gehandelt werden

oder an denen diese kritischen oder signifikanten Derivate gehandelt werden.

Zustindige Behorden, die mit der Festlegung des einheitlichen Positionslimits
durch die zentrale zustdndige Behdrde nicht einverstanden sind, legen
schriftlich die vollstindigen und ausfiihrlichen Griinde dar, warum aus ihrer
Sicht die in Absatz 1 festgelegten Voraussetzungen nicht erfiillt sind.
Meinungsverschiedenheiten zwischen den zusténdigen Behorden werden von
der ESMA nach MaRgabe ihrer Befugnisse gemif Artikel 19 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 beigelegt.
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Die zustdndigen Behorden der Handelsplétze, an denen Derivate auf
landwirtschaftliche Erzeugnisse mit demselben Basiswert und denselben
Eigenschaften in erheblichen Volumina gehandelt werden oder an denen
kritische oder signifikante Warenderivate mit demselben Basiswert und
denselben Eigenschaften gehandelt werden, sowie die zustindigen Behdrden
der Inhaber von Positionen in diesen Derivaten treffen Vereinbarungen fiir eine
Zusammenarbeit, einschlieBlich des Austauschs einschldgiger Daten, um die
Uberwachung und Durchsetzung des einheitlichen Positionslimits zu

ermoglichen.

(7) Die ESMA tiberpriift mindestens einmal im Jahr, wie die zustindigen
Behorden die Positionslimits umgesetzt haben, die mit der von der ESMA
gemal} Absatz 3 entwickelten Berechnungsmethodologie festgelegt wurden.
Dabei stellt die ESMA sicher, dass ein einheitliches Positionslimit tatsdchlich
fiir die Derivate auf landwirtschaftliche Erzeugnisse und kritische oder
signifikante Kontrakte mit demselben Basiswert und denselben Eigenschaften

gilt, ungeachtet dessen, wo diese geméf Absatz 6 gehandelt werden.

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

des Handelsplatzes umfassen, um

a)  die offenen Kontraktpositionen von Personen zu tiberwachen,
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b)

d)

von Personen Zugang zu Informationen, einschlieBlich aller
einschlidgigen Unterlagen, iiber GroBe und Zweck einer eingegangenen
Position oder offenen Forderung, {iber wirtschaftliche oder tatsdchliche
Eigentiimer, etwaige Absprachen sowie alle etwaigen zugehdrigen
Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten im einschldgigen Basiswert zu
erhalten, gegebenenfalls auch zu Positionen, die in Warenderivaten mit
demselben Basiswert und denselben Eigenschaften an anderen
Handelspldtzen und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten

tiber Mitglieder und Teilnehmer gehalten werden,

von einer Person die zeitweilige oder dauerhafte Auflosung oder
Reduzierung einer Position zu verlangen und — falls der Betreffende
dem nicht nachkommt — einseitig geeignete MaBBnahmen zu ergreifen,

um die Auflosung oder Reduzierung sicherzustellen, und

von einer Person zu verlangen, zeitweilig Liquiditit zu einem
vereinbarten Preis und in vereinbartem Umfang eigens zu dem Zweck in
den Markt zuriickflieBen zu lassen, die Auswirkungen einer groflen oder

marktbeherrschenden Position abzumildern.

Die ESMA erarbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur

inhaltlichen Spezifizierung der Positionsmanagementkontrollen und

berticksichtigt dabei die Eigenschaften des jeweiligen Handelsplatzes.
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Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis ... [neun Monate nach dem Tag des Inkrafttretens

dieser Anderungsrichtlinie].

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, diese Richtlinie durch Erlass
der in Unterabsatz 2 dieses Absatzes genannten technischen
Regulierungsstandards gemél den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu ergénzen."

d)  Absatz 12 Buchstabe d erhélt folgende Fassung:

,»d) die Definition dessen, was als ,erhebliche Volumina‘ im Sinne des Absatzes 6

dieses Artikels gilt;*

11. Artikel 58 wird wie folgt gedndert:

a) in Absatz 1 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Die Positionsmeldepflicht gilt nicht fiir Wertpapiere im Sinne von Artikel 4

Absatz 1 Nummer 44 Buchstabe c, die mit einer in Anhang I Abschnitt C unter

Nummer 10 genannten Ware oder einem dort aufgefiihrten Basiswert in Verbindung

stehen.*
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b)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,»(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Wertpapierfirmen, die auBerhalb eines
Handelsplatzes mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten
davon handeln, der in Artikel 57 Absatz 6 genannten zentralen zustdndigen
Behorde oder — falls es keine zentrale zustindige Behorde gibt — der
zustidndigen Behorde des Handelsplatzes, an dem die Warenderivate oder
Emissionszertifikate oder Derivate davon gehandelt werden, mindestens einmal
téglich eine vollstindige Aufschliisselung ihrer Positionen in wirtschaftlich
gleichwertigen OTC-Kontrakten, sowie gegebenenfalls in Warenderivaten oder
Emissionszertifikaten oder Derivaten davon, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, sowie der Positionen ihrer Kunden und der Kunden dieser
Kunden bis zum Endkunden geméal Artikel 26 der Verordnung (EU)

Nr. 600/2014 und gegebenenfalls Artikel 8 der Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011 tibermitteln.*

12. Artikel 73 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»2. Die Mitgliedstaaten verpflichten Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, gemaf der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genehmigte Veroffentlichungssysteme und
genehmigte Meldemechanismen, fiir die geméf Artikel 2 Absatz 3 der genannten
Verordnung eine abweichende Regelung gilt, Wertpapier- oder
Nebendienstleistungen erbringende oder Anlagetitigkeiten ausiibende Kreditinstitute
sowie Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen, angemessene Verfahren
einzurichten, iiber die ithre Mitarbeiter potenzielle oder tatsdchliche Verstéfe intern

iiber einen bestimmten, unabhingigen und eigenstindigen Weg melden kénnen.*
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13. Artikel 89 Absitze 2 bis 5 erhalten folgende Fassung:

,»(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemif Artikel 2 Absédtze 3 und 4,
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1,
Artikel 16 Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz &,
Artikel 27 Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4,
Artikel 32 Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4,
Artikel 58 Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 79

Absatz 8 wird der Kommission auf unbestimmte Zeit ab dem 2. Juli 2014 iibertragen.

(3) Die Befugnisiibertragung gemal Artikel 2 Absétze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1
Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16
Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27
Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32
Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58
Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 und Artikel 79 Absatz 8 kann
vom Européischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen werden. Der
Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in dem Beschluss
angegebenen Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt
der Europdischen Union oder zu einem im Beschluss tiber den Widerruf
angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten
Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss iiber den Widerruf

nicht beriihrt.

PE-CONS 71/20 AF/mfa 41
ECOMP.1.B DE



(4) Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erldsst, libermittelt sie ihn

gleichzeitig dem Européischen Parlament und dem Rat.

(5) Ein delegierter Rechtsakt, der geméf Artikel 2 Absitze 3 und 4, Artikel 4 Absatz 1
Nummer 2 Unterabsatz 2, Artikel 4 Absatz 2, Artikel 13 Absatz 1, Artikel 16
Absatz 12, Artikel 23 Absatz 4, Artikel 24 Absatz 13, Artikel 25 Absatz 8, Artikel 27
Absatz 9, Artikel 28 Absatz 3, Artikel 30 Absatz 5, Artikel 31 Absatz 4, Artikel 32
Absatz 4, Artikel 33 Absatz 8, Artikel 52 Absatz 4, Artikel 54 Absatz 4, Artikel 58
Absatz 6, Artikel 64 Absatz 7, Artikel 65 Absatz 7 oder Artikel 79 Absatz 8 erlassen
wurde, tritt nur in Kraft, wenn weder das Europiische Parlament noch der Rat
innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das
Europdische Parlament und den Rat Einwande erhoben haben oder wenn vor Ablauf
dieser Frist das Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt
haben, dass sie keine Einwénde erheben werden. Auf Initiative des Européischen

Parlaments oder des Rates wird die Frist um drei Monate verldngert.*
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14. In Artikel 90 wird folgender Absatz eingefiigt:

,»(1a) Bis zum 31. Dezember 2021 priift die Kommission die Auswirkungen der Ausnahme
nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j im Hinblick auf Emissionszertifikate und
Derivate davon und legt begleitend zu dieser Priifung gegebenenfalls einen
Gesetzgebungsvorschlag zur Anderung der Ausnahme vor. In diesem
Zusammenhang beurteilt die Kommission den Handel mit Emissionszertifikaten und
Derivaten davon innerhalb der Union und in Drittlandern, die Auswirkungen der
Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe j auf den Anlegerschutz, die Integritit
und Transparenz der Mérkte fiir Emissionszertifikate und Derivate davon und die
Notwendigkeit der Verabschiedung von Maflnahmen im Hinblick auf den Handel an
Marktplitzen in Drittlindern.*

Artikel 2
Anderungen der Richtlinie (EU) 2019/878
Artikel 2 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

1. Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis zum 28. Dezember 2020 die

MaBnahmen, die erforderlich sind, um dem folgenden nachzukommen:
a)  den Bestimmungen dieser Richtlinie, insoweit sie Kreditinstitute betreffen;

b)  Artikel 1 Nummern 1 und 9 dieser Richtlinie im Hinblick auf Artikel 2 Absitze 5
und 6 und Artikel 21b der Richtlinie 2013/36/EU, insoweit sie Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen betreffen.
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Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Sie wenden diese Vorschriften ab dem 29. Dezember 2020 an. Die Bestimmungen, die
erforderlich sind, um den in Artikel 1 Nummer 21 und Artikel 1 Nummer 29 Buchstaben a,
b und c der vorliegenden Richtlinie bestimmten Anderungen in Bezug auf Artikel 84 und
Artikel 98 Absédtze 5 und 5a der Richtlinie 2013/36/EU nachzukommen, gelten jedoch ab
dem 28. Juni 2021, und die Bestimmungen, die erforderlich sind, um den in Artikel 1
Nummern 52 und 53 der vorliegenden Richtlinie bestimmten Anderungen in Bezug auf die
Artikel 141b und 141c sowie Artikel 142 Absatz 1 der Richtlinie 2013/36/EU

nachzukommen, gelten ab dem 1. Januar 2022.

Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis zum 26. Juni 2021 die MaBBnahmen,
die erforderlich sind, um den Bestimmungen dieser Richtlinie nachzukommen, insoweit sie
Wertpapierfirmen betreffen, mit Ausnahme der in Unterabsatz 1 Buchstabe b genannten

Malnahmen, und wenden sie an.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst oder
durch einen Hinweis bei der amtlichen Veroffentlichung auf die vorliegende Richtlinie

Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.*
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Artikel 3
Anderungen der Richtlinie 2013/36/EU

Artikel 94 Absatz 2 Unterabsitze 3, 4 und 5 erhalten folgende Fassung:

»Zur Ermittlung der Mitarbeiter, deren berufliche Tétigkeiten sich wesentlich auf das Risikoprofil
des Instituts im Sinne des Artikels 92 Absatz 3 auswirken, mit Ausnahme des Personals von
Wertpapierfirmen, arbeitet die EBA Entwiirfe technischer Regulierungsstandards zur Festlegung

der Kriterien aus, anhand deren Folgendes definiert wird:
a) Managementverantwortung und Kontrollaufgaben,

b) wesentlicher Geschiftsbereich und erhebliche Auswirkung auf das Risikoprofil des

betreffenden Geschiftsbereichs und

C) sonstige, in Artikel 92 Absatz 3 nicht ausdriicklich genannte Mitarbeiterkategorien, deren
berufliche Tatigkeiten vergleichsweise ebenso wesentliche Auswirkungen auf das

Risikoprofil des Instituts haben wie diejenigen der dort genannten Mitarbeiterkategorien.

Die EBA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum

28. Dezember 2019 vor.
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Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die im vorliegenden Absatz genannten technischen

Regulierungsstandards gemif den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur

Ergénzung dieser Richtlinie zu erlassen. Im Hinblick auf die fiir Wertpapierfirmen geltenden

technischen Regulierungsstandards gelten die in Artikel 94 Absatz 2 der vorliegenden Richtlinie in

der Fassung der Richtlinie (EU) 2018/843 des Europiischen Parlaments und des Rates”,

festgelegten Befugnisse bis zum 26. Juni 2021.

(1)

)

Richtlinie (EU) 2018/843 des Européischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2018
zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung und zur
Anderung der Richtlinien 2009/138/EG und 2013/36/EU (ABL. L 156 vom 19.6.2018,

S. 43).

Artikel 4

Umsetzung

Die Mitgliedstaaten erlassen und verdffentlichen bis ... [neun Monate nach dem Tag des
Inkrafttretens dieser Anderungsrichtlinie] die Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie nachzukommen. Sie teilen der Kommission

unverziiglich den Wortlaut dieser Maflnahmen mit.

Sie wenden diese MaBBnahmen ab dem ... [12 Monate nach dem Tag des Inkrafttretens

dieser Anderungsrichtlinie] an.

Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten nationalen

Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.
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3) Abweichend von Absatz 1 gelten die Anderungen der Richtlinien 2013/36/EU und (EU)
2019/878 ab dem 28. Dezember 2020.

Artikel 5
Uberpriifung

Bis zum 31. Juli 2021 iiberpriift die Kommission auf der Grundlage der Ergebnisse einer von der
Kommission durchgefiihrten 6ffentlichen Konsultation unter anderem a) die Funktionsweise der
Struktur der Wertpapiermérkte, die der neuen wirtschaftlichen Realitdt nach 2020 Rechnung trégt,
Fragen der Daten- und Datenqualitdt im Zusammenhang mit der Marktstruktur und die
Transparenzvorschriften, einschlieBlich Fragen im Zusammenhang mit Drittlindern, b) die
Vorschriften fiir Analysen, ¢) die Vorschriften fiir alle Arten von Zahlungen an Berater und deren
Niveau der beruflichen Qualifikation, d) Produktiiberwachung e¢) Meldung von Verlusten und f)
Kundeneinstufung. Gegebenenfalls unterbreitet die Kommission dem Européischen Parlament und

dem Rat einen Gesetzgebungsvorschlag.
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Artikel 6
Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in

Kraft.

Artikel 7

Adressaten
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu .. .,

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates

Der Prdsident Der Prdsident
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