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Art 13 MAR — Zulassige Marktpraxis

MAR
Stand: 22.07.2026 (konsolidierte Textfassung, kein amtliches Inkrafttretensdatum)

(1) Das Verbot gemaf3 Artikel 15 gilt nicht fur die in Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe a genannten
Handlungen, wenn die Person, die ein Geschéft abschliel3t, einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere
Handlung vornimmt, nachweist, dass das Geschéft, der Auftrag oder die Handlung legitime Griinde hat
und im Einklang mit der zulassigen Marktpraxis gemaf} diesem Artikel steht.

(2) Eine zustandige Behorden kann eine zuldssige Marktpraxis festlegen, wobei folgende Kriterien
bertcksichtigt werden:

a) ob die Marktpraxis einen erheblichen Grad an Markttransparenz gewahrt;

b) ob durch die Marktpraxis das Funktionieren der Marktkrafte und das richtige Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage in hohem Grade gewéhrleistet werden;

c) ob die Marktpraxis sich positiv auf Marktliquiditéat und -effizienz auswirkt;

d) ob die Marktpraxis dem Handelsmechanismus des betreffenden Marktes Rechnung tréagt und es den
Marktteilnehmern erlaubt, angemessen und rechtzeitig auf die durch die Marktpraxis entstehende neue
Marktsituation zu reagieren;

e) ob die Marktpraxis keine Risiken fiir die Integritéat direkt oder indirekt verbundener, geregelter oder
nicht geregelter Markte fiir das betreffende Finanzinstrument innerhalb der Union schafft;

f) das Ergebnis der Ermittlungen der zustandigen Behorden bzw. anderer Behérden zu der
entsprechenden Marktpraxis, insbesondere ob eine Verletzung der Marktmissbrauchsbestimmungen
oder der geltenden Verhaltensregeln festgestellt wurde, unabhéngig davon, ob auf dem betreffenden
Markt oder auf anderen direkt oder indirekt verbundenen Markten in der Union, und

g) die Strukturmerkmale des betreffenden Marktes, u. a., ob es sich um einen geregelten Markt handelt,
welche Finanzinstrumente gehandelt werden, welche Marktteilnehmer vertreten sind und welcher Anteil
am Handel auf dem betreffenden Markt auf Privatanleger entfallt.

Eine Marktpraxis, die von einer zustandigen Behdrde auf einem bestimmten Markt als zuldssige
Marktpraxis festgelegt wurde, wird nicht als zulassig auf anderen Markten betrachtet, wenn sie nicht von
den fur diese anderen Markte zustandigen Behérden geman diesem Artikel anerkannt worden ist.

(3) Vor der Festlegung einer zulassigen Markpraxis gemaf3 Absatz 2 informiert die zustandige Behérden
die ESMA und die anderen zustandigen Behdorden tber ihre Absicht, eine zuldssige Marktpraxis
festzulegen, und legt Einzelheiten der Bewertung vor, die im Einklang mit den Kriterien in Absatz 2
vorgenommen wurde. Diese Information erfolgt mindestens drei Monate vor der beabsichtigten
Einflhrung der zulassigen Marktpraxis.

(4) Innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt der Information gibt die ESMA gegeniiber der mitteilenden
zustandigen Behorde eine Stellungnahme ab, in der sie bewertet, ob die zulassige Marktpraxis mit
Absatz 2 und den gemal Absatz 7 angenommenen technischen Regulierungsstandards vereinbar ist.
Die ESMA pruft ebenfalls, ob das Vertrauen in den Finanzmarkt der Union durch die Festlegung der
zuléassigen Marktpraxis geféhrdet wirde. Die Stellungnahme wird auf der Website der ESMA
verdffentlicht.

(5) Legt eine zustandige Behorde eine Marktpraxis fest, die einer gemaf Absatz 4 durch die ESMA
abgegebenen Stellungnahme zuwiderlauft, veroffentlicht sie auf ihrer Website innerhalb von 24 Stunden
nach der Festlegung der zulassigen Marktpraxis eine Bekanntmachung, in der sie die Gruinde fir ihr
Vorgehen vollstandig darlegt und auch darauf eingeht, warum die zuléssige Marktpraxis keine Gefahr fur
das Vertrauen in den Markt darstellt.
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(6) Ist eine zustandige Behorde der Ansicht, dass eine andere zustandige Behdrde eine zulassige
Marktpraxis festgelegt hat, die die in Absatz 2 verankerten Kriterien nicht erfullt, unterstitzt die ESMA die
betreffenden Behdrden im Einklang mit ihren Befugnissen gemar Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010 dabei, zu einer Einigung zu gelangen.

Erzielen die betreffenden zustéandigen Behorden keine Einigung, so kann die ESMA geman Artikel 19
Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 einen Beschluss fassen.

(7) Um eine durchgangige Harmonisierung dieses Artikels sicherzustellen, arbeitet die ESMA Entwirfe
technischer Regulierungsstandards aus, in denen die Kriterien, das Verfahren und die Anforderungen fur
die Festlegung einer zulassigen Marktpraxis gemaR den Abséatzen 2, 3 und 4 sowie die Anforderungen
an ihre Beibehaltung, Beendigung oder Anderung der Bedingungen fiir inre Zuléassigkeit festgelegt
werden.

Die ESMA legt der Kommission bis zum 3. Juli 2015 diese Entwrfe technischer Regulierungsstandards
vor.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards nach Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

(8) Die zusténdigen Behdrden uberprifen regelmaRig und mindestens alle zwei Jahre die von ihnen
festgelegte zulassige Marktpraxis und beriicksichtigen dabei insbesondere wesentliche Anderungen im
Umfeld des betreffenden Marktes, d. h. beispielsweise gednderte Handelsregeln oder Anderungen an
den Infrastrukturen des Marktes, um zu entscheiden, ob diese Praxis beibehalten wird, beendet wird oder
ob die Bedingungen fiir ihre Zulassigkeit geandert werden soll.

(9) Die ESMA verdffentlicht auf ihnrer Website eine Liste der zuldssigen Marktpraktiken und gibt an, in
welchen Mitgliedstaaten sie anwendbar sind.

(10) Die ESMA lberwacht die Anwendung der zulassigen Marktpraxis und legt der Kommission jahrlich
einen Bericht Uber deren Anwendung auf den betreffenden Markten vor.

(11) Die zusténdigen Behdrden tbermitteln der ESMA die zulassigen Marktpraktiken, die sie vor dem 2.
Juli 2014 festgelegt haben, innerhalb von drei Monaten nach dem Inkrafttreten der in Absatz 7 genannten
technischen Regulierungsstandards.

Die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannte zuldssige Marktpraxis gilt in dem betreffenden
Mitgliedstaat weiter, bis die zustandige Behdrde auf der Grundlage der Stellungnahme der ESMA gemani
Absatz 4 einen Beschluss hinsichtlich ihrer Weiterfiihrung gefasst hat.

(12) Unbeschadet der gemaR den Absatzen 1 bis 11 des vorliegenden Artikels festgelegten zulassigen
Marktpraxis darf ein Emittent von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, fur seine Aktien einen Liquiditatsvertrag schliel3en, wenn alle folgenden
Voraussetzungen erflillt sind:

a) Die Bedingungen des Liquiditatsvertrags entsprechen den in Absatz 2 des vorliegenden Artikels und
den in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/908 der Kommission ( 8 ) festgelegten Kriterien;

b) der Liquiditatsvertrag wird gemaf dem in Absatz 13 des vorliegenden Artikels genannten
Unionsmuster erstellt;

c¢) der Liquiditatsgeber wurde von der zustéandigen Behdrde gemaf der Richtlinie 2014/65/EU
ordnungsgeman zugelassen und ist beim Marktbetreiber oder der Wertpapierfirma, die den
KMU-Wachstumsmarkt betreibt, als Marktteilnehmer registriert;

d) der Marktbetreiber oder die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, bestatigt dem
Emittenten gegeniiber schriftlich, eine Kopie des Liquiditéatsvertrags erhalten zu haben.
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Der in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannte Emittent muss jederzeit nachweisen kénnen,
dass die Bedingungen, unter denen der Vertrag abgeschlossen wurde, jederzeit erfilllt sind. Dieser
Emittent und der Marktbetreiber oder und die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt,
legen den jeweils zustandigen Behdrden auf Verlangen eine Kopie des Liquiditatsvertrags vor.

(13) Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen das fiir den
Abschluss eines Liquiditatsvertrags geman Absatz 12 zu verwendende Vertragsmuster festgelegt wird,
damit die Erfullung der in Absatz 2 genannten Kriterien auch in Bezug auf Markttransparenz und Wirkung
der Liquiditatszufuhr gewahrleistet ist.

Die ESMA ubermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer Regulierungsstandards bis zum 1.
September 2020.

Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, die in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes
genannten technischen Regulierungsstandards geman den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr.
1095/2010 zu erlassen.

Zitiervorschlag: Art 13 MAR
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