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1 Zusammenfassung

Diese strategische Ausrichtung 2020-2022 wird zu einem Zeitpunkt formuliert, zu
dem das Umfeld der ESMA einen Wandel durchlauft, der eine Entwicklung des
Regulierungszyklus in Richtung Aufsicht und Durchsetzung und die anhaltende
Notwendigkeit umfasst, die Kapitalmarkte der Europaischen Union (EU)
weiterzuentwickeln, was durch die Tatsache verstarkt wird, dass der grolte
Kapitalmarkt aus der EU austreten wird. Daruber hinaus lauft die strategische
Ausrichtung der ESMA fir den Zeitraum 2016-2020 aus, und angesichts der
Ausweitung der Zustandigkeiten der Behorde besteht die Notwendigkeit, den
langerfristigen Schwerpunkt und die langerfristigen Ziele der ESMA zu tberprufen.

Die EU braucht starke Kapitalméarkte, durch die das Wirtschaftswachstum und die
Innovation geférdert wird. Neue und diversifizierte Finanzierungsquellen zugunsten
neuer Unternehmen, einschlieBlich KMU, sind fir mehr Wachstum und
Beschaftigung von entscheidender Bedeutung. Um angemessene Renditen auf ihre
Ersparnisse zu erzielen, wird die Beteiligung der Kleinanleger an den Kapitalmarkten
in der EU eine wichtige Rolle spielen. Dies wird nur mdglich sein, wenn die
Finanzdienstleistungsbranche das Vertrauen in die Finanzmarkte wiederherstellt.
Die Anleger missen zu mundigen Anlegern werden, geschitzt sein und Zugang zu
transparenten und effizienten Finanzprodukten und -dienstleistungen erhalten, die
sie verstehen.

Bei unserer Regulierungs- und Aufsichtsarbeit missen wir auf die zunehmende
Rolle der Technologie und auf die Nachhaltigkeit an den Kapitalmérkten reagieren
und daraus Nutzen schlagen. Die ESMA wird bei all ihren Tatigkeiten die
Verhaltnismanigkeit berticksichtigen und Unterschieden in Gréf3e, Komplexitat und
Risiko Rechnung tragen. Fur die ESMA wird die Offenheit der EU-Finanzmarkte
weiterhin ein wichtiges Ziel sein. Dariiber hinaus werden wir angesichts der neuen
Aufgaben unsere internationalen Aktivitaten und die Zusammenarbeit mit Behérden
in Drittlandern und internationalen Regulierungsbehdrden verstarken.

Eine zunehmende Prioritat fir die ESMA besteht darin, die konsequente Umsetzung
des einheitlichen EU-Regelwerks in der gesamten Union zu gewahrleisten, was nicht
nur fur die Forderung der grenziiberschreitenden Geschaftstatigkeit und den Schutz
von Kleinanlegern wichtig ist, sondern auch fir den Erfolg der Kapitalmarktunion und
des EU-Binnenmarkts eine gro3e Bedeutung hat. Die ESMA wird eng mit den
zustandigen nationalen Behérden zusammenarbeiten und ihren risikobasierten
Ansatz fur die aufsichtliche Konvergenz erheblich verstarken, indem sie sich auf die
Aufsichtsergebnisse konzentriert und innovative Instrumente zur Erhéhung der




Konvergenz, wie gemeinsame Aufsichtsmal3hahmen und wirksamere Peer-
Reviews, einsetzt. Die Aktivitaten der ESMA zur Risikoidentifizierung und
Datenerhebung werden zunehmend der Ausgangspunkt fir eine starker
risikobasierte aufsichtliche Konvergenz sein. Dartber hinaus wird die ESMA ihre
Funktion als Daten-Hub auf EU-Ebene weiter ausbauen.

Die ESMA starkt ihre Rolle als direkte Aufsichtsbehorde, indem sie die Bereiche mit
den grofdten Risiken fur die Ziele der ESMA priorisiert. Wir sind fuhrend in den
Sektoren, fur die wir eine direkte Aufsichtskompetenz aufgebaut haben, und werden
unseren Ruf als glaubwirdige Aufsichtsbehdrde auch in den neuen Bereichen der
direkten Aufsicht ausbauen: Verbriefungsregister,
Wertpapierfinanzierungsgeschafte, kritische Benchmarks, Datendienstleister und
zentrale Gegenparteien (CCP) aus Drittstaaten. Die ESMA intensiviert ihren
risikobasierten, praventiven Aufsichtsansatz und verbessert ihre
Durchsetzungsprozesse weiter.

Zusammen mit den zustandigen nationalen Behorden und den Organen der EU wird
die ESMA weiterhin ein besseres einheitliches EU-Regelwerk fur
Finanzdienstleistungen vorantreiben, indem sie den bestehenden hochwertigen
Ansatz beibehélt oder ihn gegebenenfalls aktualisiert, um neuen Entwicklungen,
beispielsweise in Bezug auf Finanzinnovation und Nachhaltigkeit, Rechnung zu
tragen oder die Verhaltnismaligkeit zu berlcksichtigen.
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2 ESMA -die EU-Finanzmarktaufsichtsbehorde

a. Der Auftrag der ESMA

Die  Europaische  Wertpapier- und  Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) ist die
Finanzmarktaufsichtsbehérde der Europaischen Union.

Der Auftrag der ESMA besteht in einer Verbesserung des Anlegerschutzes und der Forderung
stabiler und ordnungsgemalf’ funktionierender Finanzmarkte:

e Anlegerschutz: starkere Berlcksichtigung der Bedurfnisse von Verbrauchern im
Finanzbereich und Starkung ihrer Rechte als Anleger bei gleichzeitiger Anerkennung
ihrer Verantwortlichkeiten;

¢ Ordnungsgemal funktionierende Markte: Férderung der Integritat, Transparenz,
Wirksamkeit und des guten Funktionierens der Finanzmarkte und einer soliden
Infrastruktur der Méarkte; sowie

¢ Finanzstabilitat: Starkung des Finanzsystems, damit es Erschiitterungen standhalten
und finanzielle Ungleichgewichte auffangen kann, bei gleichzeitiger Forderung des
Wirtschaftswachstums.

Die ESMA erreicht ihre Ziele im Rahmen des Europaischen Finanzaufsichtssystems (ESFS)
durch eine aktive Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Behérden (insbesondere
den Regulierungsbehérden fir die Wertpapiermarkte) sowie der Europaischen
Bankenaufsichtsbehdérde (EBA) und der Europaischen Aufsichtsbehérde fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA), dem Européische
Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) und dem Gemeinsamen Ausschuss der Europaischen
Aufsichtsbehdrden (ESA). Die ESMA hat eine einzigartige Stellung innerhalb des ESFS, da
sie sich auf die Wertpapier- und Finanzmarkte auf Unionsebene konzentriert.

b. Die Aktivitaten der ESMA

Die ESMA erfillt diesen Auftrag Uber vier Aktivitaten:
e Beurteilung der Risiken fiir Anleger, Markte und die Finanzstabilitét;
e Vollendung eines einheitlichen Regelwerks fur die EU-Finanzmarkte;
e Forderung der aufsichtlichen Konvergenz;
e direkte Beaufsichtigung von Finanzinstituten.

Der Zweck der Beurteilung der Risiken fur Anleger, Markte und die Finanzstabilitat besteht
darin, sich abzeichnende Trends, Risiken und Schwachstellen und, wo méglich, auch Chancen
rechtzeitig zu erkennen, um darauf reagieren zu kénnen. Die ESMA nutzt ihre einzigartige
Stellung, um Marktentwicklungen zu erkennen, die die Finanzstabilitdt, den Anlegerschutz
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und/oder das ordnungsgeméfle Funktionieren von Finanzméarkten gefahrden. Die
Risikobeurteilungen der ESMA bauen auf den Risikobeurteilungen der anderen ESA und der
zustandigen nationalen Behorden auf und erganzen diese und tragen zu den Arbeiten zu

Systemrisiken der Stabilitdtsbehérden wie des ESRB bei, die sich zunehmend auf die
Stabilitatsrisiken auf den Finanzméarkten konzentrieren.

Die Ergebnisse der Risikobeurteilungsfunktion fliel3en in die Arbeiten der ESMA in Bezug auf
das einheitliche Regelwerk, die aufsichtliche Konvergenz und die direkte Aufsicht Gber
bestimmte Finanzinstitute ein. Wir férdern Transparenz und Anlegerschutz, indem wir tber
unsere 6ffentlichen Register und Datenbanken Informationen fir Anleger zur Verfiigung stellen
und bei Bedarf Warnungen fur Anleger ausgeben. Die Risikoanalysefunktion tlberwacht genau
die Vorteile und Risiken von Finanzinnovationen auf den EU-Finanzmarkten.

Mit der Fertigstellung eines einheitlichen Regelwerks fir die EU-Finanzmérkte soll der EU-
Binnenmarkt durch die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen flir Anleger, Emittenten
und andere Marktteilnehmer in der gesamten Union verbessert werden. Die ESMA tragt zur
Starkung des einheitlichen Regelwerks fir die EU-Finanzmarkte bei, indem sie technische
Standards entwickelt und die Organe der Union bei Gesetzgebungsvorhaben berét.

Unter aufsichtlicher Konvergenz versteht man die konsequente Umsetzung, Anwendung und
Beaufsichtigung derselben Vorschriften mit &hnlichen Anséatzen in der gesamten EU. Ziel der
Forderung der aufsichtlichen Konvergenz ist es, gleiche Wettbewerbsbedingungen fir eine
qualitativ hochwertige Regulierung und Aufsicht ohne Aufsichtsarbitrage oder einen Wettlauf
nach unten zwischen den Mitgliedstaaten zu gewahrleisten. Die konsequente Umsetzung,
Anwendung und Uberwachung der Vorschriften gewahrleistet die Sicherheit des
Finanzsystems, schiitzt die Anleger und sorgt fir ordnungsgemalf funktionierende Markte.
Diese Tatigkeit wird in enger Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Behdrden
durchgeflihrt. Aufgrund ihrer Position im ESFS ist die ESMA gut aufgestellt, um Peer Reviews,
thematische Studien und gemeinsame strategische Prioritaten durchzufiihren, EU-
Berichterstattungsanforderungen festzulegen, Entwirfe von Stellungnahmen, Leitlinien und
Fragen und Antworten zu erstellen, aber auch um ein enges Netzwerk aufzubauen, das den
Austausch bewahrter Verfahren und die Schulung der Aufseher erméglicht. Angesichts des
globalen Charakters der Finanzmarkte unterstiitzt die ESMA auch aktiv die internationale
Koordinierung der Regulierungs- und Aufsichtsorgane.

Die ESMA ist die direkte Aufsichtsbehdrde spezifischer Finanzinstitute: Sie beaufsichtigt
bereits = Ratingagenturen und  Transaktionsregister, seit Kurzem auch fir
Wertpapierfinanzierungsgeschafte, und wird zusatzliche Aufgaben fir die Beaufsichtigung von
Verbriefungsregistern,  kritischen  Referenzwerten, Datendienstleistern,  zentralen
Gegenparteien aus DrittlAndern (CCP) und anderen Drittlandsfirmen in verschiedenen
Bereichen  Ubernehmen. Diese Institute sind wesentliche Teile der EU-
Finanzmarktinfrastruktur.
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3 Strategische Ausrichtung der ESMA

Die strategische Ausrichtung legt den langerfristigen Schwerpunkt und die Ziele der ESMA
fest und wird durch das jahrliche Programmplanungsdokument und das Arbeitsprogramm in
konkrete MaRnahmen umgesetzt. Die erste strategische Ausrichtung (fiir den Zeitraum 2016-
2020) wurde von der ESMA im Jahr 2015 ausgearbeitet und die Fortschritte bei der Umsetzung
werden regelmaliig bewertet.

Mit dem Auslaufen des Zeitraums 2016-2020 kann die ESMA auf die erfolgreiche Entwicklung
des einheitlichen Regelwerks zurlickblicken, die weitgehend durch die Agenda fir die Zeit
nach der Finanzkrise bestimmt wurde; sie hat sich als glaubwirdige Aufsichtsbehérde fir
Ratingagenturen und Transaktionsregister etabliert und fiihrt wirksame AufsichtsmalRnahmen
und erfolgreiche DurchsetzungsmalRnahmen gegen beaufsichtigte Unternehmen durch. Ein
einheitliches Regelwerk ist eine Sache, die konsequente Anwendung des Regelwerks in der
Praxis ist eine andere. Daher hat die ESMA ihre aufsichtliche Konvergenz bereits erheblich
verstarkt, u. a. durch die Herausgabe von Leitlinien und Fragen und Antworten sowie die
Durchfiihrung von Peer Reviews, sie konnte jedoch die aufsichtliche Konvergenz durch einen
starker risiko- und ergebnisorientierten Ansatz weiter fordern.

Die ESMA entwickelt derzeit ihre strategische Ausrichtung fir den Zeitraum 2020-2022, indem
sie die Neuregelungen beriicksichtigt, die die Uberprifung der ESA abschlieRen, die den
Schwerpunkt auf die aufsichtliche Konvergenz legen, dem Anlegerschutz ein héheres Profil
verleihen und die ESMA mit der direkten Beaufsichtigung bestimmter Referenzwerte und
Datendienstleister betrauen. Gleichzeitig gab es weitere Gesetzesédnderungen wie die
Einfihrung der EMIR 2.2 und die neue Regelung fir Wertpapierfirmen. Eines der Ergebnisse
dieser Anderungen ist, dass die ESMA die direkte Aufsicht Giber bestimmte systemrelevante
Drittland-CCP Ubernehmen wird.

Die ESMA ist in einem sich rasch wandelnden Umfeld tétig, das eine enge Zusammenarbeit
mit dem Europdischen Parlament, dem Rat der Europédischen Union und der Européischen
Kommission erforderlich macht. Die EU-Finanzmérkte und das politische Umfeld sind nach
wie vor eine Herausforderung:

o Die Markte sind nach wie vor fragil, wobei die Risiken einer Uberbewertung durch das
Niedrigzinsumfeld und die damit verbundene Geldpolitik entscheidend beeinflusst
werden. Diese historisch auf3erordentlich niedrigen Zinssatze haben zwar einen
grol3en Einfluss auf die Finanzmaérkte, ihre genaue mittel- bis langfristige Wirkung ist
jedoch noch nicht bekannt;

e Die Herausforderungen fur den Anlegerschutz verdndern sich in einer Welt, in der die
Technologie neue Chancen bietet und neue Risiken birgt. Grundlegende
Veranderungen der Geschaftsmodelle an den Finanzmaéarkten kénnen sich auch auf
deren ordnungsgemalfe Funktionsweise und die Finanzstabilitat auswirken;

e Daten sind fir die Aufsicht unerlasslich geworden, um den Aufsichtsbehérden
zusétzliche Einblicke in die Marktentwicklung zu geben, und Instrumente wie RegTech
und SupTech bieten vielversprechende Mdglichkeiten;
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Es sollten Finanzmittel mobilisiert werden und diese sollten starker auf Eigenkapital
basieren, um ein gesundes Wirtschaftswachstum durch die kontinuierliche Entwicklung
der Kapitalmarktunion zu fordern. Kleinanleger und kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) sollten starker von den Kapitalmarkten profitieren;

Die Erreichung der Ziele fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen bis 2030
wird fiir die Union ein wichtiger Meilenstein bei der Bekdmpfung des Klimawandels
sein. Die Entwicklung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft wird ein kritischer
Erfolgsfaktor sein, um diese Ziele zu erreichen;

Die Marktzersplitterung nimmt in einer Welt zu, in der sich die internationale
Zusammenarbeit aufgrund geanderter politischer Prioritdten im Bereich des Handels,
einer begrenzteren politischen Koordinierung weltweit und des Austritts des
Vereinigten Konigreichs aus der EU verandert; und

Die EU agiert in einem wettbewerbsorientierten globalen Rahmen, der durch eine
zunehmende ablehnende Haltung gegenlber zusatzlichen Regulierungsmaflinahmen
gekennzeichnet ist.
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4 Strategische Ausrichtung — den Herausforderungen der
EU begegnen

Die strategische Ausrichtung der ESMA soll dazu beitragen, die Herausforderungen, vor
denen die Europaische Union (EU), ihre Burgerinnen und Burger und die Kapitalméarkte
stehen, zu entschéarfen:

Eine grol3e Basis von Kleinanlegern zur Entwicklung der Kapitalmarktunion

Zur Finanzierung der Wirtschaft und zur Sicherstellung des Wirtschaftswachstums und der
Schaffung von Arbeitsplatzen wird die Union ihre Kapitalméarkte als Alternative zur
Kreditvergabe durch Banken weiter ausbauen. Daher mussen die Finanzierungsquellen
diversifiziert, die Effizienz der Kapitalmarkte erhéht, die Aufsicht gestarkt und harmonisiert und
die Attraktivitat der EU-Kapitalméarkte sowohl fir EU-Anleger als auch fir Nicht-EU-Anleger
erhoht werden.

Die ESMA fordert aktiv die Entwicklung einer grofen Basis von Kleinanlegern, um die
Kapitalmarkte zu entwickeln und eine langfristige Finanzplanung zu gewahrleisten, die allein
durch Spareinlagen nicht erreicht werden kann. Um mittel- bis langfristig eine angemessene
Rendite auf die Ersparnisse von Privatkunden zu erzielen, ist die Teilnahme an den
Kapitalmarkten unerlasslich. Eine Mobilisierung der Anleger wird nur dann mdglich sein, wenn
die Finanzkompetenz verbessert wird und wenn die Finanzdienstleistungsbranche das
Vertrauen der Anleger in die Finanzmarkte und die Vertreiber starkt und die Kosten beim
Erwerb von Finanzprodukten senkt.

Um den Zugang der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) zu den Kapitalmarkten zu
verbessern, setzt sich die ESMA fiir eine verhaltnismaRigere und standardisierte Offenlegung
fur KMU und die Entwicklung spezifischer KMU-Markte fur hochsolvente Anleger ein.

Forderung einer nachhaltigen Finanzierung und langfristig orientierter Kapitalmarkte

Die Erreichung der Ziele fir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen bis 2030 wird fur
die Union ein wichtiger Meilenstein bei der Bekampfung des Klimawandels sein. Die
Entwicklung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft wird ein kritischer Erfolgsfaktor sein, um diese
Ziele zu erreichen;

Die ESMA wird ihre Risikoermittlung in Bezug auf ©kologische, soziale und Governance-
Faktoren (ESG) weiter ausbauen. In diesem Zusammenhang wird die ESMA weiterhin die
Transparenz der ESG-Faktoren durch Emittenten und Marktteilnehmer fordern. Dies wird
Anlegern helfen, die Auswirkungen der ESG-Faktoren auf ihre Investition(en) besser zu
verstehen und den Beitrag einer Investition zur nachhaltigen Wirtschaft transparenter zu
machen. Die ESMA wird ESG-Faktoren in ihren vier Kernbereichen verankern.

Finanzielle Stabilitat ist fir nachhaltige und starke Finanzmaérkte unerlasslich. Da die EU ihre
Kapitalmarkte neben der Kreditvergabe der Banken weiter ausbaut, ist sich die ESMA des
zunehmenden Interesses an Risiken fir die Finanzstabilitdt auf den Finanzmarkten bewusst

11
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und arbeitet eng mit Behérden zusammen, die mit der Uberwachung der Finanzstabilitat
betraut sind, wie dem Europdaischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB).

Digitalisierung als Chance fur Marktteilnehmer und Regulierungsbehdrden

Die Finanztechnologie wirkt sich rasch auf die Méarkte aus. Die ESMA ist der Ansicht, dass die
Technologie zu gut funktionierenden Finanzmarkten und zum Anlegerschutz beitragen kann,
beispielsweise durch mehr Transparenz, automatisierte Beratung und die Senkung der
Vertriebskosten. Die ESMA wird daher aktiv die neuen Mdglichkeiten prifen, die die
Technologie insbesondere flr den Anlegerschutz bieten kdnnte, und ihr Fachwissen und
Know-how mit den nationalen Behérden teilen.

Die ESMA wird jedoch zusammen mit den zustdndigen nationalen Behdrden von den EU-
Marktteilnehmern auch verlangen, dass sie die Risiken, die sich aus der Digitalisierung
ergeben konnen, anerkennen, indem sie die Geschaftskontinuitdt und den Einsatz
angemessener und aktueller Technologien sowie einen angemessenen Schutz vor Cyber-
Bedrohungen gewahrleisten und ein angemessenes Datenschutz- und
Datenqualitdtsmanagement betreiben. Die Gefahren von Cyber-Bedrohungen fur das
Finanzsystem insgesamt und ein solider Rechtsrahmen fir Crypto Assets ricken zunehmend
in den Fokus der ESMA zusammen mit den anderen ESA, dem ESRB, der EZB und der
Europaischen Kommission.

Daten sind fir die Aufsicht unerlasslich geworden, um den Aufsichtsbehérden zusatzliche
Einblicke in die Marktentwicklung zu geben. Es ist wichtig, dass alle Aufsichtsbehdrden die in
der Union verfligbaren Finanzdaten nutzen. Die ESMA wird eine aktive Rolle bei der Leitung
und Koordinierung der Aktivitaten der nationalen zustandigen Behérden im Hinblick auf die
Einfiuhrung neuer Technologien und Konzepte Ubernehmen, die sich beispielsweise auf
kunstliche Intelligenz, Big Data und SupTech stltzen.

Die Stimme der EU auf den globalen Finanzmaérkten

Jungste politische Entwicklungen, wie die Entscheidung des Vereinigten Koénigreichs, aus der
EU auszutreten, und internationale Handelskonflikte erhéhen die Gefahr einer
Marktzersplitterung. Die Vernetzung der Markte ist jedoch nach wie vor hoch und nimmt in
bestimmten Bereichen sogar noch zu. Auf einem starker fragmentierten Markt missen die
Aufsichtsbehdrden noch harter daran arbeiten, eine wirksame Aufsicht Uber grenzibergreifend
tatige Unternehmen sowohl auf EU- als auch auf internationaler Ebene zu gewéhrleisten.

Die Offenheit der EU-Finanzmarkte wird weiterhin ein wichtiges Ziel sein. Die ESMA setzt sich
weiterhin fir globale Standards zur Regulierung der Kapitalmarkte ein. Die ESMA wird daher
ihre Zusammenarbeit mit den Behdrden von DrittlAndern weiter ausbauen, um Anlegerschutz,
Finanzstabilitdt und gut funktionierende Markte sowohl auf bilateraler als auch auf
multilateraler Ebene zu gewahrleisten. Die ESMA wird den Beitrag der EU und ihre Position
innerhalb der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0OSCO) und
anderer internationaler Regulierungsbehdrden in enger Zusammenarbeit mit den nationalen
zustandigen Behoérden stérken.

12
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Angesichts ihres durch die ESA-Uberpriifung gestarkten Mandats wird die Interaktion mit den
Regulierungsbehdrden von Nicht-EU-Landern haufiger werden, insbesondere bei der
Behandlung von Fragen der Gleichwertigkeit des Regulierungsrahmens und bei der taglichen
Zusammenarbeit bei der Aufsicht und Regulierung, einschlie8lich des Datenaustauschs.
Darlber hinaus wird die ESMA ihre Aktivitaten in Zusammenarbeit mit der Europaischen
Kommission im Bereich der Uberwachung der Gleichwertigkeit von Drittlandern ausbauen, um
kontinuierlich gleiche Wettbewerbsbedingungen und den Schutz vor Risiken, die von Markten
auRRerhalb der EU ausgehen, zu gewahrleisten. Dabei wird die ESMA bei der Zulassung und
Beaufsichtigung von Drittland-Wertpapierfirmen eng mit den zustandigen nationalen Behorden
zusammenarbeiten, um ein einheitliches Vorgehen und eine dhnliche Behandlung zwischen
der EU und dem Dirittland zu gewahrleisten.

Anforderung in Bezug auf die Verhaltnismagigkeit

Die Finanzierung von KMU und innovativen Unternehmen, die wachsen wollen, ist wichtig fur
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Union und fur die Unterstitzung des
Wirtschaftswachstums und der Schaffung von Arbeitsplatzen. Auch wenn der Schwerpunkt
weiterhin auf der Notwendigkeit eines starken einheitlichen Regelwerks der EU als Teil der
Verpflichtung der ESMA zur Verbesserung des Anlegerschutzes und zur Forderung stabiler
und geordneter Finanzmarkte liegen wird, wird die ESMA bei ihren Aktivitaten den Grundsatz
der VerhaltnismaRigkeit bertcksichtigen, indem sie ihre Initiativen auf das zur Erreichung ihrer
Ziele erforderliche MalR zuschneidet.

Um die Entwicklung kleiner Unternehmen und Marktteilnehmer zu férdern, wird die ESMA bei
der Entwicklung des Einheitlichen Regelwerks der EU die Art, den Umfang und die Komplexitat
der mit der Tatigkeit dieser Marktteilnehmer verbundenen Risiken bertcksichtigen. Die ESMA
wird auch in einen aktiven Dialog mit den nationalen Behorden in Bezug auf die
VerhaltnismaRigkeit treten und bei der Konsultation der Interessentrager um eine
ausdrickliche Rickmeldung zu Kosten und Nutzen bitten. Die ESMA wird einen speziellen
Ausschuss fur VerhaltnismanRigkeit einrichten.

Die ESMA ist eine risikobasierte Aufsichtsbehorde, was bedeutet, dass der Regulierungs- und
Aufsichtsaufwand fur kleinere, weniger komplexe Unternehmen begrenzter ist, wahrend er fur
grofRe und komplexe Unternehmen umfangreicher sein wird.
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5 Strategische Entscheidungen nach Aktivitat

a. Beurteilung der Risiken fur Anleger, Markte und die Finanzstabilitat

Die Risikobeurteilung gehort zur Kernarbeit der Aufsichtsbehérden. Der langerfristige
Erfolg der ESMA hangt von der rechtzeitigen Erkennung und korrekten Beurteilung
relevanter Trends, Risiken und Schwachstellen ab. Die ESMA wird daher ihre
Fahigkeiten zur Erkennung und Beurteilung von Risiken fir die Anleger und die
Finanzstabilitat in der EU weiter ausbauen und sich dabei auf qualitativ hochwertige
Daten stutzen. Die Risikobeurteilungsfunktion bestimmt die Prioritdtensetzung der
regulatorischen und aufsichtlichen (Konvergenz-) Aktivitaten der ESMA.

Risikobeurteilungen als Ausgangspunkt fir Prioritaten

Die Herausforderung fur alle Behoérden besteht darin, die Risikobeurteilung der anderen zu
erganzen und darauf aufzubauen und auf die ermittelten Risiken zu reagieren. Die Position
der ESMA unterscheidet sich von der anderer Behorden insofern, als wir eine eigene EU- und
sektorale Perspektive haben, die auf den Anlegerschutz, geordnete Mérkte und die Stabilitét
der EU-Finanzmarkte abzielt. Die ESMA wird die Funktion der Risikoermittlung und ihre
Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Behdrden und mit anderen o6ffentlichen
Behdrden auf EU- und internationaler Ebene verstarken, um Synergien zu erzielen und
Uberschneidungen zu vermeiden.

Fur die ESMA werden zusatzlich zu den Informationen, die sie Uber die nationalen Behérden
und die Interessengruppen erhalt, zunehmend eigene Risikobeurteilungen und Daten den
Ausgangspunkt fur die Festlegung ihrer Agenda und Prioritaten bilden, insbesondere in Bezug
auf die Forderung der aufsichtlichen Konvergenz und die Beaufsichtigung der Unternehmen
unter der direkten Aufsicht der ESMA, aber auch bei der Entwicklung ihrer Stresstests. Die
ESMA wird zunehmend die wachsende Menge und den starkeren Detaillierungsgrad der
regulatorischen Daten nutzen. Gemeinsame Datenquellen, analytische Ansatze und
Methoden, die von der ESMA und den zustandigen nationalen Behdrden genutzt werden
kénnen, werden auch in den kommenden Jahren die Verbesserung datengestitzter
Aufsichtsansatze unterstutzen.

Die Entwicklung eines umfassenden Uberblicks wber die Risiken auf den EU-
Wertpapiermérkten wird dann auch einen wertvollen Beitrag fur die ESMA bei der Entwicklung
der aufsichtlichen Prioritaten der Union fur die EU-Wertpapiermarktaufsichtsbehdrden in enger
Zusammenarbeit mit allen zustandigen Behorden leisten. Die aufsichtlichen Prioritédten der
Union werden unter Berticksichtigung der Marktrisiken festgelegt und erganzen die nationalen
Prioritaten, die von den fir die Beaufsichtigung der Finanzmérkte und anschlieRende
Durchsetzung zustandigen Behoérden festgelegt werden.

Starkere Konzentration auf die Risiken fir Kleinanleger

Die ESMA tragt aktiv zu den Initiativen der Europaischen Union zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion bei. Die Entwicklung einer groRen Basis von Kleinanlegern wird zur
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Finanzierung der Wirtschaft beitragen und kann eine wirksame langfristige Finanzplanung der
privaten Haushalte in der EU gewabhrleisten.

Die Starkung des Vertrauens der Kleinanleger in die EU-Finanzmaérkte wird fir den Erfolg der
Kapitalmarktunion von entscheidender Bedeutung sein. Angesichts der Bedeutung dieser
Frage und zur weiteren Starkung der Kleinanleger wird die ESMA die Initiativen der nationalen
zustandigen Behorde zur Vermittlung von Finanzwissen und Finanzkompetenz koordinieren.
Die ESMA wird ihre Analysen im Bereich des Privatkundengeschéfts insbesondere im Hinblick
auf die Risikoermittlung und die Erforschung von falschen Verkaufspraktiken und Kosten im
Zusammenhang mit dem Erwerb von Finanzprodukten verstarken. Die neue
Koordinierungsrolle der ESMA beim Testkauf wird neue Erkenntnisse lber Fehlverhalten in
der gesamten Union liefern. Die ESMA wird weiterhin die Vorteile und Risiken von
Finanzinnovationen flr die Verbraucher und fiir das Finanzsystem insgesamt bewerten. Die
ESMA wird nicht zégern, bei Bedarf von ihren Produktinterventionsbefugnissen Gebrauch zu
machen.

Die ESMA ist der Ansicht, dass Kleinanleger von der Finanztechnologie erheblich profitieren
konnen, beispielsweise durch effizientere Prozesse, mehr Transparenz und nicht zuletzt durch
die Senkung der Kosten von Anlageprodukten. Die ESMA wird in Zusammenarbeit mit der
EBA, der EIOPA und den nationalen Behotrden ein gemeinsames Konzept fir die
Finanztechnologie entwickeln, wobei der Schwerpunkt auf den Auswirkungen der Technologie
auf den Anlegerschutz liegt.

Die ESMA als Drehscheibe der EU-Wertpapiermarkte im globalen Kontext

Unser analytisches Rahmenwerk und unsere Tools mussen standig weiterentwickelt werden,
um der schnellen Entwicklung der Mérkte und Risiken, Technologien und Datenkapazitaten
Rechnung zu tragen. Die rechtzeitige Erkennung und Beurteilung von Risiken machen es
erforderlich, dass die ESMA leichten Zugang zu qualitativ hochwertigen und detaillierten Daten
Uber die Funktionsweise der Finanzmarkte und Uber neue Entwicklungen auf den
Finanzmarkten hat.

Die EU braucht eine ehrgeizige Strategie in Bezug auf Finanzdaten. Die ESMA fordert eine
datengestiitzte Aufsicht und Regelsetzung auf der Grundlage fortschrittlicher quantitativer
Analysen und verlasslicher Marktdaten. Die ESMA wird zunehmend zur Datenzentrale fur die
EU-Wertpapiermarkte werden und unter anderem die Verfiigbarkeit von Informationen auf EU-
Ebene fur Anleger, Marktteilnehmer und Regulierungsbehdrden durch aktuelle, ehrgeizige 1T-
und Datenstrategien verbessern, die auf erweiterte standardisierte Datensatze ausgerichtet
sind und einen einfachen Datenaustausch und eine einfache Nutzung der Daten ermdglichen.

Zur Harmonisierung der Berichtspflichten und zur Forderung der Verfugbarkeit qualitativ
hochwertiger Daten strebt die ESMA an, durch aktive Zusammenarbeit mit normativen
Gremien auf EU- und internationaler Ebene die internationale Fuhrungsrolle bei der
Entwicklung der Datenmeldung auf den Wertpapierméarkten zu tibernehmen. Die ESMA wird
an der Verknipfung von Daten zwischen verschiedenen Teilen der Wertpapiermérkte arbeiten
und die Entwicklung koharenter und integrierter Finanzdatensatze langfristig unterstiitzen. Die
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ESMA wird ihre Kapazitaten zur Verwaltung und Analyse dieser wachsenden Datenmengen
ausbauen.

Wir werden unsere Interaktionen mit den zustandigen nationalen Behérden verstarken, um als
Datendrehscheibe zu fungieren und bei der Bereitstellung von Daten und Statistiken
Skaleneffekte zu nutzen, wobei wir die jeweilige institutionelle Rolle respektieren. Heute
delegieren die zustdndigen nationalen Behodrden bestimmte datenbezogene Aufgaben
(Register, Datenbanken) an die ESMA. Weitere Befugnistbertragungen sollten von Fall zu Fall
geprift werden.

b. Forderung der aufsichtlichen Konvergenz;

Die ESMA schitzt weiterhin den EU-Binnenmarkt, indem sie die aufsichtliche
Konvergenz mit Schwerpunkt auf den Ergebnissen der Aufsicht und mit Hilfe
innovativer Instrumente fordert. Die ESMA raumt ihrer aufsichtlichen
Konvergenztatigkeit durch risikoorientierte Beurteilungen und ihrem Engagement fir
den Verbraucherschutz Vorrang ein.

Die Einfuhrung eines einheitlichen Regelwerks ist eine notwendige, aber fiir sich allein
genommen unzureichende MaRnahme zur Verwirklichung eines echten europaischen
Kapitalmarktes. Die Aufsicht und die aufsichtliche Konvergenz missen sicherstellen, dass der
Anlegerschutz, geordnete Méarkte und Finanzstabilitdt in der Praxis erreicht werden. Die
aufsichtliche Konvergenz ist fur den Schutz des EU-Binnenmarkts von wesentlicher
Bedeutung, da sie gleiche Wettbewerbsbedingungen schafft und Regulierungsarbitrage oder
einen Wettlauf nach unten verhindert. Aufsichtliche Konvergenz bedeutet nicht, dass wir eine
Konvergenz mit einem Universalansatz anstreben werden. Es bedeutet, dass wir die
konsistente und effektive Umsetzung, Anwendung und Uberwachung derselben Regeln
fordern und fir ahnliche Risiken ausreichend d@hnliche Ansatze verwenden. Ubergeordnetes
Ziel ist es, unionsweit vergleichbare Aufsichts- und Durchsetzungsergebnisse anzustreben.

Aufbau einer gemeinsamen, ergebnisorientierten Aufsichts- und Durchsetzungskultur
in der EU

Die ESMA unterstitzt die Subsidiaritat. Die Aufsicht und die anschlieBende Durchsetzung
liefern die besten Ergebnisse, wenn sich die zustandige Behodrde in der Nahe der
beaufsichtigten Firma befindet. Ein groRer Teil der EU-Finanzmarktaufsicht fallt in den
Zustandigkeitsbereich der nationalen zustandigen Behoérden. Um die vier fur den EU-
Binnenmarkt wesentlichen Freiheiten zu schitzen, ist es jedoch von entscheidender
Bedeutung, dass die Aufsichtstatigkeit innerhalb der EU gut koordiniert wird. Da die
Marktteilnehmer in die Zustandigkeit mehrerer Aufsichtsbehdrden fallen kénnten, missen die
nationalen zustandigen Behdrden in der Tat geschlossen handeln und ihre Aufsicht in
Situationen koordinieren, an denen mehr als eine nationale zustandige Behdrde beteiligt ist,
um eine reibungslose grenziberschreitende Geschéaftstéatigkeit zu gewdahrleisten.

Die ESMA sollte in diesen Situationen als Vermittler auftreten, indem sie sich als Drehscheibe
fur den Austausch von Fachwissen und fir die Entwicklung gemeinsamer aufsichtlicher
Antworten entwickelt. Die ESMA wird ihre bestehende Tatigkeit im Bereich der aufsichtlichen
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Konvergenz straffen, indem sie sich auf die Zusammenfilhrung der nationalen
Aufsichtsbehdrden konzentriert, um laufende Aufsichtsfalle auf nationaler Ebene zu erdrtern
und Fachwissen auszutauschen. Ein solcher Austausch wird im Einklang mit den
aufsichtlichen Konvergenzprioritaten der ESMA stehen, um ihren praktischen Beitrag zur
Minderung der Marktrisiken und der Nachteile fir die Anleger sicherzustellen. Die ESMA ist
der Ansicht, dass die Bereiche, in denen unionsweite Initiativen hilfreich wéren, beispielsweise,
die Markttiberwachung, Wertpapierfirmen, Handelsplatze und der
Vermogensverwaltungssektor sind. In diesem Zusammenhang wird die ESMA den
grenziberschreitenden Informationsaustausch fordern und neue Konvergenzinstrumente wie
gemeinsame Aufsichtsmalinahmen und freiwillige Aufsichtskollegien prufen.

Um die nationalen Behorden bei der taglichen Beaufsichtigung der Finanzmérkte zu
unterstiitzen und auf den Erfahrungen aufzubauen, die bei der Erérterung realer Aufsichtsfélle
gesammelt werden, wird die ESMA zusammen mit den nationalen zustandigen Behdrden auch
ein EU-Aufsichtshandbuch erstellen. Die ESMA wird die Entwicklung eines solchen
prinzipienbasierten Handbuchs schrittweise einfihren, indem sie zunachst die Bereiche
priorisiert, in denen ein dringender Bedarf an einer verstarkten Koordinierung besteht.

Die Aufsicht kann nur so stark sein wie die Durchsetzungsbefugnisse der
Regulierungsbehérde und deren wirksame Nutzung. Wenn MalRnahmen nicht durchgesetzt
werden kdnnen, bleiben sie nur hohle Worte. Die ESMA méchte eine treibende Kraft bei der
Verbesserung der Durchsetzungskultur in der EU in Bezug auf die Wertpapiermarkte sein,
auch indem sie ihre eigenen Durchsetzungsbefugnisse und -instrumente wie ihre
ProduktinterventionsmallBnahmen angemessen nutzt. Die EU-Wertpapiermarkte sollten den
Ruf haben, dass sie fair und geordnet sind und auf ihnen Fehlverhalten aktiv bek&ampft wird.

Priorisierung durch verbesserte Risikoidentifikation und Datenerfassung

Unser Ubergeordnetes Ziel ist es, in enger Zusammenarbeit mit den nationalen
zustandigen Behdrden hohe und konsequente Aufsichtsstandards in der gesamten
Union zu erreichen, insbesondere durch den Austausch zwischen den
Aufsichtsbehodrden, die aufsichtlichen Prioritaten der Union und Peer-Reviews.
Allerdings ware es nicht realistisch, im Zeitraum 2020-2022 eine vollstdndige
Konvergenz anzustreben, und dies ist moéglicherweise nicht in allen Bereichen
erforderlich, um unsere Ziele zu erreichen.

Aufbauend auf ihrer Risikobeurteilung und den erfassten Daten, kombiniert mit der verstarkten
Einbeziehung von Interessententragern und der Berilicksichtigung von Beschwerden von
Anlegern, wird die ESMA in enger Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behdrden
vorausschauend eine begrenzte Anzahl von Bereichen mit hoher Prioritat ermitteln, auf die die
meisten Ressourcen und die Instrumente mit hdherer Intensitéat konzentriert werden. Bei der
Festlegung ihrer aufsichtlichen Konvergenzpriorititen bevorzugt die ESMA einen
ergebnisorientierten Ansatz, der spezifische Marktrisiken beseitigt und durch den Einsatz des
geeigneten Konvergenzinstruments zu besseren Praktiken fuhrt.

Die folgenden Kriterien werden zur Priorisierung der aufsichtlichen Konvergenzaktivitaten der
ESMA und zur Bestimmung des richtigen Instruments herangezogen:
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e Auswirkungen der Wirksamkeit der Aufsicht auf die Ziele der nationalen zusténdigen

Behérden und der ESMA: Ausmal} des Problems und Auswirkungen auf die
Betroffenen, wenn keine Ergebnisse erzielt werden, insbesondere fiir Kleinanleger;

e Mehrwert eines koordinierten Ansatzes auf EU-Ebene: Umfang der Pass- und
grenziberschreitenden  Aktivititen und das  potenzielle  Risiko  einer
Regulierungsarbitrage;

o Effizienzsteigerungspotenzial: Wir kdnnen das gleiche Ergebnis fir die EU zu
geringeren Kosten erzielen, als wenn die nationalen zusténdigen Behdrden getrennt
handeln;

e Gelegenheit zum Wandel: Das Aufkommen neuer wirtschaftlicher Entwicklungen,
Unternehmen, Dienstleistungen, Produkte oder Vorschriften fihrt dazu, dass die
nationalen zustandigen Behérden noch nicht Uber erprobte Losungen verfiigen;

e Relevanz fur die nationalen zustindigen BehoOrden: Stérkung des Netzes durch
Konzentration auf Bereiche, die fir die nationalen zustédndigen Behorden und ihre
Markte relevant sind, und

e Durchfuhrbarkeit:  unter  Berlcksichtigung des  Entwicklungsstands  der
Zusammenarbeit zwischen den nationalen zustandigen Behérden und des
Fachwissens der ESMA sowie der Verfugbarkeit von Ressourcen der ESMA und der
nationalen zustandigen Behorden.

Die ESMA wird eine Analyse der Aufsichtslandschaft unter Berlicksichtigung dieser Kriterien
durchfihren. Wir werden die einschlagigen Interessentrager konsultieren, um diese Analyse
im Laufe der Zeit zu verstarken und die Konzentration auf die wichtigsten
Konvergenzprioritdten weiter voranzutreiben.

Peer Reviews als wichtiges Instrument fur die aufsichtliche Konvergenz

Die ESMA wird regelméaRig Bilanz ziehen oder die Fortschritte bei der Erreichung der
aufsichtlichen Konvergenz messen, indem sie die Anwendung des einheitlichen
Regelwerks der EU und den Grad der aufsichtlichen Konvergenz Uberwacht und
weiterverfolgt. Peer Reviews kdnnen erheblich zur aufsichtlichen Konvergenz
beitragen.

Die von ESMA-Personal geleiteten und gemeinsam mit den leitenden Aufsehern der
nationalen zustandigen Behdrden durchgefuhrten Peer Reviews dienen einem doppelten
Zweck: Sie vermitteln ein grundliches Verstandnis der Anwendung des einheitlichen
Regelwerks der EU und seiner wirksamen Uberwachung in der Praxis und erméglichen es den
zustandigen nationalen Behdorden, von ihren Kollegen zu lernen. Daher ist es wichtig, dass die
Peer Reviews eine qualitativ hochwertige Beurteilung der tatséchlichen Aufsichtspraxis liefern.
Die ESMA wird die Unabh&ngigkeit der Peer Reviews erhéhen und die im Rahmen der Peer
Reviews ausgesprochenen Empfehlungen systematisch weiterverfolgen.
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Die ESMA wird die Anzahl der Peer Reviews entsprechend ihren Konvergenzambitionen
erhdhen. Peer Reviews werden starker ergebnisorientiert sein: Der Schwerpunkt wird auf die
Wirksamkeit der getroffenen Aufsichts- und Durchsetzungsmafnahmen gelegt. Die ESMA
wird prifen, wie sie ihre Peer-Review-Methodik verbessern kann, einschliel3lich flexibler
Alternativen zu Peer-Reviews wie z. B. beschleunigte Peer-Reviews, thematische Ansatze
oder Uberprifungen mit engem Priufungsbereich, um den Beitrag zu beschleunigen, den

solche Instrumente zum Verbraucherschutz und zur Schaffung einer gemeinsamen Aufsichts-
und Durchsetzungskultur in der Union leisten kdnnen.

C. Direkte Aufsicht uber spezifische Finanzinstitute

Die ESMA starkt ihre Rolle als direkte Aufsichtsbehtrde, indem sie den Bereichen
Vorrang einrdumt, die Risiken fur die Ziele der ESMA bergen. Wir haben den Ehrgeiz, in
den Sektoren, fur die wir eine direkte Aufsichtskompetenz aufgebaut haben, weltweit
fihrend zu sein und unseren Ruf als glaubwirdige Aufsichtsbehtrde auch in den neuen
Bereichen der direkten Aufsicht auszubauen. Deshalb intensiviert die ESMA ihren
risikobasierten, praventiven Aufsichtsansatz und verbessert ihre
Durchsetzungsprozesse weiter.

Die der ESMA fur ihre direkte Aufsichtstéatigkeit zugewiesenen Ressourcen werden erheblich
ausgebaut werden, da zukinftig kritische Referenzwerte, CCP aus Drittlandern und
Datendienstleister der direkten Aufsicht der ESMA unterliegen werden.

Ein risikobasierter Aufseher, der sich auf Ergebnisse mit nachhaltiger Wirkung
konzentriert

Die ESMA strebt an, eine ergebnisorientierte Aufsichtsbehtrde zu werden. Die ESMA wendet
einen risikobasierten Ansatz an, der der Aufgabe der ESMA zur Aufsicht (ber die
Geschaéftstatigkeit der beaufsichtigten Unternehmen entspricht, und wird einen konsistenten
Aufsichtsansatz fur alle ihre direkten Aufsichtsaktivitaten festlegen. Fur neue Unternehmen
fuhrt die ESMA ein sorgfaltiges Registrierungsverfahren durch. Im Anschluss an die
Registrierung fuhrt die ESMA nach einer eindeutigen Feststellung und Gewichtung der Risiken
gezielte Untersuchungen durch. Dieser risikobasierte Ansatz erfordert eine umfassende
Analyse und eine umfassende Interaktion, die von der Risikobeurteilung der ESMA ausgeht
und die Strategie-, Risiko- und Aufsichtsteams innerhalb der ESMA einbezieht. Es ist zu
erwarten, dass wir unsere Prasenz vor Ort in den kommenden Jahren ausbauen.

Die ESMA arbeitet auf der Grundlage von realistischen und messbaren Zielvorgaben fur die
Aufsicht und bewertet kontinuierlich ihre Aufsichtstatigkeiten mit dem Ziel, deren Wirksamkeit
zu verbessern. Wir vermitteln klare aufsichtliche Botschaften und Stellungnahmen und
konzentrieren uns auf Verhaltensanderungen in beaufsichtigten Unternehmen.

Die ESMA wendet die Durchsetzung verhaltnismaRig und in wirksamer Weise an, wenn sie
zur Erreichung des gewinschten Aufsichtsergebnisses beitragt. Die ESMA wird ihre
Durchsetzungsmafnahmen evaluieren, um die Effizienz und Wirksamkeit zu erhdhen,
insbesondere durch die Verkiirzung der Zeit zwischen den ersten aufsichtlichen Erkenntnissen
und dem Ergebnis der Durchsetzungsmafinahmen.
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Die ESMA wird ihre Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behoérden und mit den

Aufsichtsbehdrden auf internationaler Ebene, flr grenziberschreitend tatige Unternehmen
und zur Unterstiitzung der Beteiligung der ESMA an Aufsichtskollegien verstarken.

Glaubwirdige direkte Aufsicht Uber Drittland-CCP, kritische Referenzwerte und
Datendienstleister

Die ESMA will ihren Ruf als Aufsichtsbehorde fir Ratingagenturen und Transaktionsregister,
und seit Kurzem auch fur Wertpapierfinanzierungsgeschafte, weiter starken und wird sich als
glaubwirdige Aufsichtsbehtrde fur Verbriefungsregister, kritische Referenzwerte,
Datendienstleister, zentrale Gegenparteien (CCP) aus Drittlandern und andere
Drittlandsfirmen in einer Reihe von Bereichen etablieren. Da neue Unternehmen unter ihre
direkte Aufsicht fallen, wird die ESMA eine zentrale Rolle bei der Beaufsichtigung kritischer
unionsweiter Marktinfrastrukturen spielen.

Obwohl dies fiir das Funktionieren des Marktes von entscheidender Bedeutung ist, ist die Zahl
der von der ESMA beaufsichtigten Unternehmen gering und diese sind in einem hoch
spezialisierten Umfeld tatig. Um Effizienz und Wirksamkeit zu gewdahrleisten, wird die ESMA
die Integration zwischen ihrer Politik und ihrer Aufsichtstatigkeit verbessern und eng mit
anderen Aufsichtsbehdrden zusammenarbeiten.

Die ESMA wird die Durchsetzungsverfahren verbessern und die Ressourcen aufstocken, um
eine rechtzeitige und angemessene Reaktion bei VerstéfRen zu gewéhrleisten.

Zentrale Gegenparteien - kritische Finanzmarktinfrastruktur

Die geanderte europdische Marktinfrastrukturverordnung (EMIR), auf die sich die
Mitgesetzgeber vor Kurzem geeinigt haben, fuhrt einen neuen Ansatz fur die Beaufsichtigung
von CCP aus der EU und aus Drittlandern ein. Die neue Struktur wird zur Sicherung der
Finanzstabilitat beitragen, sobald das Vereinigte Kénigreich die Europaische Union verlassen
hat. Die ESMA setzt sich dann auch fiir eine reibungslose Umsetzung der Anderungen in ihrem
Governance-Rahmen ein.

Im Rahmen ihrer Aufsichtspflichten gegentiber CCP aus Drittlandern wird die ESMA ihre
Risikoermittlung und die Beurteilungen der Finanzstabilitat intensivieren. Das reibungslose
Funktionieren des Systems auf globaler Ebene wird eine verstarkte und vorausschauende
Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehdrden von Drittlandern erforderlich machen.

In Bezug auf die EU-CCP wird die ESMA die aufsichtliche Konvergenz zwischen den
Aktivitaten der nationalen zustandigen Behdrden fordern. Die ESMA wird daher ihre
Ressourcen als Kompetenzzentrum fur CCP ausbauen, um die zustandigen nationalen
Behorden bei der Erzielung konvergenter Aufsichtsergebnisse zu unterstitzen.

d. Vollendung des einheitlichen Regelwerks fur die EU-Finanzmarkte;

Die ESMA konsolidiert ihre Position als wichtige Quelle von Fachwissen und strategischer
Ausrichtung auf EU-Ebene fir die Regulierung der Wertpapierméarkte. Dies geschieht durch
eine enge Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behdrden und einen

20



* esma
kontinuierlichen Dialog mit den Mitgesetzgebern sowie den Interessenvertretern der Markte

und der Anleger. Die ESMA treibt die evidenzbasierte Ex-post-Evaluierung von EU-
Rechtsvorschriften voran.

Die ESMA als Quelle von Fachwissen lber die EU-Wertpapiermarkte

Die Arbeiten in Bezug auf das einheitliche Regelwerk der EU zielen darauf ab, den EU-
Binnenmarkt durch die Starkung der Regulierung und die Schaffung gleicher
Wetthewerbsbedingungen in der gesamten EU zu verbessern. Diese Arbeit erfordert einen
Ausgleich zwischen den Zielen Wirtschaftswachstum, stabile Finanzmarkte und
Anlegerschutz.

Die ESMA wird sich weiterhin als eine von ihren Interessengruppen - den Organen der Union,
Marktteilnehmern, Anlegern und Birgern - anerkannte Quelle von Fachwissen und
strategischer Ausrichtung im Bereich der Finanzmarktregulierung entwickeln. Im Zuge dieser
Entwicklung werden wir in der regulatorischen Wertschépfungskette starker vorausschauend
handeln und bei der strategischen Ausrichtung der regulatorischen Agenda beraten. Dazu
gehort auch, dass mdgliche Regulierungsmangel identifiziert werden und gegebenenfalls auf
No-Action-Letter zuriickgegriffen wird. Die ESMA wird die Europaische Kommission, das
Europaische Parlament und den Rat der Europaischen Union bei gesetzgeberischen Initiativen
vorausschauend beraten. Die ESMA wird insbesondere zum Aufbau einer Kapitalmarktunion
beitragen und Leitlinien dafir bereitstellen, wie Nachhaltigkeitsaspekte in die einschlagigen
EU-Finanzvorschriften aufgenommen werden kodnnen. Die ESMA wird die koharente
Umsetzung von Regulierungsvorschriften férdern und die rechtliche Qualitat ihrer
Regulierungsprozesse und die Transparenz bei der Entwicklung von Regulierungsvorschriften
weiter verbessern.

Das starke Engagement der Interessenvertreter hat wesentlich dazu beigetragen, dass die
ESMA erfolgreich zur Entwicklung eines einheitlichen Regelwerks fir Finanzdienstleistungen
beigetragen hat. Die ESMA wird den Beitrag der Interessenvertreter auch in Zukunft
bertcksichtigen, insbesondere durch die direkte Interaktion mit der Interessengruppe
Wertpapiere und Wertpapierméarkte und anderen Interessengruppen als Teil der technischen
Beratung, der Leitlinien und der technischen Standards, die sie entwickelt. Dies wird dazu
beitragen, das Ziel der ESMA zu unterstitzen, evidenzbasierte und verhaltnismaRige
Maflnahmen zu entwickeln. Die ESMA wird das Feedback zu den Beitragen zu den
offentlichen Konsultationen intensivieren.

Ein besseres einheitliches Regelwerk der EU erreichen

Die ESMA bleibt dem qualitativ hochwertigen einheitlichen Regelwerk fir
Finanzdienstleistungen in der gesamten Union uneingeschrankt verpflichtet, das unter
Umstdnden aktualisiert werden muss, um den neuen Entwicklungen oder der
VerhaltnismalRigkeit Rechnung zu tragen. Die ESMA wird ihren Beitrag zu der von der
Europaischen Kommission geplanten Uberpriifung der wichtigsten Rechtsakte leisten, die im
Rahmen der Agenda fir die Zeit nach der Finanzkrise verabschiedet wurden, und die Bereiche
priorisieren, in denen weitere MaRnahmen erforderlich sind, um den Anlegerschutz und gut
funktionierende Markte zu gewé&hrleisten.
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In Bezug auf die eigenen Aktivitdten im Zusammenhang mit dem einheitlichen Regelwerk wird
die ESMA im Einklang mit der Initiative fir bessere Rechtsetzung der Europaischen
Kommission regelméaRige Uberprifungen der von ihr entwickelten technischen Standards und
Leitlinien nach der Umsetzung durchfiihren, im Rahmen derer die Interessentrager konsultiert
werden. Die Koordinierungs- und Konvergenztatigkeit der ESMA sowie ein verstarktes
Engagement im Bereich des Verbraucherschutzes werden ebenfalls wertvolle Beitrage zur
Evaluierung des einheitlichen Regelwerks liefern. Im Rahmen dieser Uberpriifungen wird die
ESMA insbesondere prifen, ob Anderungen am Regelwerk erforderlich sind, um die
Kapitalmarktunion weiterzuentwickeln, die Attraktivitdt der EU-Kapitalméarkte zu erhdhen
und/oder eine nachhaltige Finanzierung oder die VerhaltnismaRigkeit zu férdern.

Die ESMA strebt an, eine ergebnisorientierte Aufsichts- und Regulierungsbehérde zu werden.
Die Minderung von Risiken, die die Erfullung des Auftrags der ESMA geféhrden kénnten, bei
gleichzeitiger Einhaltung der gesetzlichen Anforderungen und Prozesse ist wichtiger als das
verwendete Instrument. Nach dem erfolgreichen Abschluss des einheitlichen Regelwerks wird
sich die ESMA in den kommenden Jahren verstarkt auf die tatsdchliche und konsequente
Umsetzung der Anforderungen konzentrieren (siehe auch unser Engagement fur aufsichtliche
Konvergenz). In diesen Bereichen wird die ESMA nur dann auf Regulierungsinstrumente
zurlickgreifen, wenn dasselbe Ziel nicht durch aufsichtliche Konvergenz und/oder Aufsicht
erreicht werden kann.

22



* esma

6 Die ESMA als eine Organisation

In den kommenden Jahren werden wir die ESMA zu einer professionellen Regulierungs- und
Aufsichtsbehérde weiterentwickeln, die in der Lage ist, auf die vor uns liegenden
Herausforderungen und Unsicherheiten zu reagieren. Innerhalb unserer eigenen Organisation
werden wir Flexibilitat und Effizienz verbessern, unsere Verantwortlichkeit und Transparenz
weiter starken, sowie unsere Mitarbeiter weiterentwickeln und die Kernprozesse der
Verwaltung verbessern.

Fihrung durch Rechenschaftspflicht und Transparenz

Die ESMA spielt eine vorausschauende Rolle bei der Erfullung ihres Auftrags in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen zustandigen Behdrden und anderen Ooffentlichen
Behoérden innerhalb des ESFS. Die ESMA wird innerhalb des ESFS eine Fuhrungsrolle
Ubernehmen und die notwendigen Ressourcen in Bezug auf (i) Finanztechnologie, RegTech
und SupTech, (i) nachhaltige Finanzierung, (iii) Anlegerschutz, (iv) Datenmeldung und (v)
Regulierung und Beaufsichtigung der Marktinfrastruktur bereitstellen.

Die ESMA ist gegeniiber dem Europaischen Parlament und dem Rat der Européischen Union
rechenschaftspflichtig. Im Interesse der Unionsbirger wird die ESMA ihre
Rechenschaftspflicht und Transparenz verstarken und gleichzeitig ihre Unabhangigkeit
bewahren. Dazu gehdren regelmaflige Sitzungen mit und Ruckmeldungen an die
Interessengruppen (nicht zuletzt die Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte)
und die vorausschauende Kontaktaufnahme mit denjenigen, die es mdoglicherweise
schwieriger finden, die vielfaltigen Aktivititen der ESMA aktiv zu verfolgen und zu verstehen,
insbesondere Verbraucherverbande.

Die ESMA wird ihre digitale Kommunikation durch die Schaffung einer reaktionsfahigeren,
informativeren und benutzerfreundlicheren Website erheblich erweitern und ihre multimediale
Produktion von Inhalten Uber ihren digitalen Kanal vorantreiben. Die ESMA wird weiterhin
engagiert Uber ihre laufenden Arbeiten und die die Marktteilnehmer betreffenden Handlungen
berichten. Wahrend die spezialisierte Finanzpresse mit unionsweiter Berichterstattung
weiterhin ein wichtiger Kommunikationskanal fiir die ESMA ist, méchte die Behdrde ihre
Sichtbarkeit auch in den nationalen Medien erhéhen.

Die ESMA stellt eine regelmafige Berichterstattung Uber die Sitzungen der Leitungsgremien
sicher und wird die Transparenz ihrer Entscheidungsprozesse erhdéhen.

Effizienz durch zentrale IT- und Dateneinrichtungen fir EU-Behérden und -Markte

In den letzten Jahren hat die ESMA in IT-Fragen eine Vorreiterrolle bernommen und den
unionsweiten Zugang zu Daten verbessert, z. B. im Hinblick auf die Darstellung von
Finanzinstrumenten und den Zugang zu Transaktionsregistern. Auf der Grundlage der
jungsten EU-Rechtsvorschriften, der neuen der ESMA zugewiesenen direkten
Aufsichtsbefugnisse und angesichts der Bedeutung, die der Verfigbarkeit qualitativ
hochwertiger Daten auf europaweiter Basis fir die Finanzmarktaufsicht zukommt, wird der IT-
Bereich weiterhin ein wichtiger Bereich fur die ESMA sein. Die ESMA wird ihre internen und
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externen Register, Datenbanken und Ablagesysteme starken und ihre Datenanalysekapazitat
erhdhen. Die ESMA wird fur weitere Projekte offen bleiben, die von den nationalen zustandigen

Behorden delegiert werden, wenn diese sowohl fir aus Sicht dieser Behdrden als auch aus
derjenigen der EU einen Mehrwert bringen kénnen.

Das Personal ist unser Schliissel zum Erfolg

Die ESMA hat den Ehrgeiz, sich in ihren HR-Strategien auszuzeichnen, um durch
Personalplanung, Lernen und Entwicklung, Laufbahnentwicklung und ihre Organisationskultur
gualitativ hochwertige Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten. Die Talentstrategie der ESMA
konzentriert sich auf die richtige Mischung von Qualifikationen und Kompetenzen, um eine
flexible, ergebnisorientierte Organisation zu sein. Mit den zusatzlichen Zustandigkeiten in
Bezug auf die direkte Aufsicht und die aufsichtliche Konvergenz wird die ESMA ihre
Ausrichtung auf die aufsichtlichen Kompetenzen und Qualifikationen verstéarken.

Die ESMA sollte sich bei der Einstellung weiterhin darauf konzentrieren, ein attraktiver
Arbeitgeber fur fachlich hochqualifizierte Fachkrafte zu sein, die sich der EU-
Finanzmarktaufsicht und ihren im Allgemeininteresse liegenden Zielen verpflichtet fiihlen. Die
neuen Kompetenzen und der Ausbau der ESMA ermd@glichen auch eine Weiterentwicklung
des bereits vorhandenen Personals innerhalb der Organisation. Wir werden die
organisatorische Flexibilitait durch den verstarkten Einsatz funktionstbergreifender
Projektteams weiter erh6hen, um die wichtigsten Prioritaten der ESMA zu erflllen.

Die ESMA strebt eine ausgewogene Geschlechterverteilung an. Die Behérde und ihr
gesamtes Personal fordern die Einbeziehung und Vielfalt und unterstitzen eine
aufgeschlossene Organisationskultur. Die ESMA wird gegen jede in der EU-Charta der
Grundrechte festgelegte Diskriminierung vorgehen, beispielsweise aus Griunden des
Geschlechts, der Rasse, der Hautfarbe, der ethnischen oder sozialen Herkunft, der
genetischen Merkmale, der Sprache, der Religion oder der Weltanschauung, der politischen
oder sonstigen Anschauung, der Zugehorigkeit zu einer nationalen Minderheit, des
Vermdgens, der Geburt, einer Behinderung, des Alters oder der sexuellen Ausrichtung.

Die Organisation auf neue Herausforderungen vorbereiten

Die ESMA wird ihre interne Organisation nach der Uberprifung der ESA und der
Marktinfrastrukturverordnung an ihre neuen Zustandigkeiten anpassen, um einen
reibungslosen und effizienten Ablauf und die effektive Umsetzung ihrer Ziele zu gewahrleisten.
Eine verbesserte Planung sowie die Fahigkeit zur Anpassung an neue Herausforderungen
werden der Schliissel zur Positionierung der Behdrde fur die Zukunft sein.

Mit den neuen Aufgaben der ESMA geht auch die Notwendigkeit einher, die bestehenden
Governance-Strukturen und Entscheidungsfindungsprozesse anzupassen, insbesondere
durch die Einrichtung des CCP-Aufsichtsausschusses. Um weiterhin eine transparente und
klare Entscheidungsfindung auf der Ebene des Verwaltungsrats zu gewahrleisten, wird die
Vorbereitung durch einschlagige Ausschiisse, an denen alle zustandigen nationalen Behdrden
und die Europédische Kommission beteiligt sind und die sich eng mit den anderen ESA
abstimmen, weiterhin wichtig sein.
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Eine Regulierungsbehérde, die ihre Umweltbelastung reduziert

Die ESMA strebt an, eine kohlenstoffneutrale Organisation zu sein, ein Ziel, das Teil ihres
Engagements im Rahmen des Eco-Management and Audit Scheme (EMAS) ist. Die ESMA
fordert verantwortungsbewusstes Reisen, indem sie ihre Fahrten soweit wie mdglich reduziert,
umweltfreundliche Verkehrsmittel bevorzugt und die ESMA-Mitarbeiter dazu ermutigt,
emissionsfrei zur und von der Arbeit zu pendeln. Die ESMA wird weiterhin verstarkt
Alternativen zu den traditionellen Sitzungen mit physischer Présenz (z.B. Videokonferenzen)
nutzen. Die ESMA wird ihren Abfall reduzieren und in ihren Biros und im Tagesgeschaft
umweltfreundliche Materialien verwenden.

Die ESMA hat den Ehrgeiz, bis 2025 eine papierlose Aufsichtsbehérde zu werden. Bis zu
diesem Zeitpunkt wird der interne Prozess der ESMA papierlos sein, und die ESMA wird keine
papiergestitzte Kommunikation mit ihren beaufsichtigten Unternehmen oder den zustandigen
nationalen Behérden mehr haben.
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