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I. EINLEITUNG

Im Einklang mit Artikel 294 AEUV und mit der Gemeinsamen Erkldrung zu den praktischen
Modalititen des Mitentscheidungsverfahrens! haben der Rat, das Européische Parlament und die
Kommission informelle Gespréache gefiihrt, um in erster Lesung zu einer Einigung {iber dieses

Gesetzgebungsdossier zu gelangen.

Dieses Dossier sollte Gegenstand? des Berichtigungsverfahrens? im neuen Européischen Parlament

werden, nachdem das vorherige Parlament seinen Standpunkt in erster Lesung angenommen hatte.

1 ABI. C 145 vom 30.6.2007, S. 5.
2 Dok. 8507/19.
3 Artikel 241 der Geschéftsordnung des EP.
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II. ABSTIMMUNGEN

Das Europédische Parlament hat in seiner Sitzung vom 18. April 2019 und im Anschluss an
informelle interinstitutionelle Verhandlungen einen Anderungsantrag (ohne Uberarbeitung durch
die Rechts- und Sprachsachverstindigen) zu dem Kommissionsvorschlag und eine legislative
Entschlieung im Hinblick auf die Annahme dieses Vorschlags angenommen, die den Standpunkt
des Européischen Parlaments in erster Lesung darstellen. Der Standpunkt entspricht der vorldufig

zwischen den Organen getroffenen Vereinbarung.

Nach der Uberarbeitung des angenommenen Texts durch die Rechts- und Sprachsachverstindigen
billigte das Europdische Parlament am 10. Oktober 2019 eine Berichtigung des in erster Lesung

angenommenen Standpunkts.

Nach dieser Berichtigung diirfte der Rat in der Lage sein, den in der Anlage* wiedergegebenen
Standpunkt des Europidischen Parlaments zu billigen und damit die erste Lesung fiir beide Organe

zum Abschluss zu bringen.

Der Gesetzgebungsakt wiirde anschlieBend in der Fassung des Standpunkts des Parlaments erlassen.

Der Wortlaut der angenommenen Anderungen und der legislativen EntschlieBung des
Europiischen Parlaments ist in der Anlage wiedergegeben. Die Anderungen wurden in eine
konsolidierte Fassung eingearbeitet, in der die Anderungen am Kommissionsvorschlag durch
Fettdruck und Kursivschrift kenntlich gemacht wurden. Das Symbol " I " weist auf
Textstreichungen hin.
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ANLAGE

Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmiirkten ***I

Legislative EntschlieSung des Europiischen Parlaments vom 18. April 2019 zu dem
Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur Forderung der Nutzung von
KMU-Wachstumsmiirkten (COM(2018)0331 — C8-0212/2018 — 2018/0165(COD))

(Ordentliches Gesetzgebungsverfahren: erste Lesung)

Das Europdische Parlament,

unter Hinweis auf den Vorschlag der Kommission an das Européische Parlament und den Rat
(COM(2018)0331),

gestiitzt auf Artikel 294 Absatz 2 und Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union, auf deren Grundlage ihm der Vorschlag der Kommission unterbreitet
wurde (C8- 0212/2018),

gestiitzt auf Artikel 294 Absatz 3 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

unter Hinweis auf die Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses
vom 19. September 20183,

unter Hinweis auf die vorldufige Einigung, die gemal3 Artikel 69f Absatz 4 seiner
Geschiftsordnung von dem zustdndigen Ausschuss angenommen wurde, und auf die vom
Vertreter des Rates mit Schreiben vom 20. Mérz 2019 gemachte Zusage, den Standpunkt des
Européischen Parlaments gemal3 Artikel 294 Absatz 4 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union zu billigen,

gestiitzt auf Artikel 59 seiner Geschéftsordnung,

unter Hinweis auf den Bericht des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wiahrung (A8-0437/2018),

1. legt den folgenden Standpunkt in erster Lesung fest;

2. fordert die Kommission auf, es erneut zu befassen, falls sie ihren Vorschlag ersetzt,
entscheidend dndert oder beabsichtigt, ihn entscheidend zu dndern;

3.  beauftragt seinen Prasidenten, den Standpunkt des Parlaments dem Rat und der Kommission
sowie den nationalen Parlamenten zu iibermitteln.

S ABI. C 440 vom 6.12.2018, S. 79.
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P8_TC1-COD(2018)0165

Standpunkt des Européischen Parlaments festgelegt in erster Lesung am 18. April 2019 im
Hinblick auf den Erlass der Verordnung (EU) 2019/... des Europiischen Parlaments und des
Rates zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und
(EU) 2017/1129 zur Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmiirkten

(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 114,

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’,

6 ABI. C 440 vom 6.12.2018, S. 79.
7 Standpunkt des Européischen Parlaments vom 18. April 2019.
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in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Die Initiative zur Kapitalmarktunion zielt darauf ab, die Abhidngigkeit von Bankkrediten zu
verringern, fiir alle kleinen und mittleren Unternehmen (im Folgenden "KMU") die
Finanzierungsmdglichkeiten am Kapitalmarkt zu diversifizieren und KMU zu mehr
Anleihe- und Aktienemissionen an 6ffentlichen Mirkten zu veranlassen. In der Union
niedergelassene Unternehmen, die an Handelspldtzen Kapital aufnehmen mochten, sehen
sich hohen einmaligen und laufenden Offenlegungs- und Befolgungskosten gegeniiber, die
sie davon abhalten konnen, sich jemals um eine Zulassung zum Handel an einem
Handelsplatz in der Union zu bemiihen. Dariiber hinaus haben die von KMU an
Handelspldtzen in der Union begebenen Aktien hdufig mit schwécherer Liquiditit und
hoherer Volatilitit zu kimpfen, was die Kosten der Kapitalaufnahme erhoht und diese
Finanzierungsquelle zu kostspielig macht. Eine horizontale Unionspolitik fiir KMU ist in
dieser Hinsicht daher unerliisslich. Eine solche Politik muss inklusiv, kohdrent und
wirksam sein und der Vielfalt von KMU und ihren jeweiligen Bediirfnissen Rechnung

tragen.
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(2) Um KMU die Kapitalautnahme zu erleichtern, damit sie wachsen kénnen, und auch um
die weitere Entwicklung spezialisierter, auf die Erfordernisse von KMU-Emittenten mit
Wachstumspotenzial zugeschnittener Markte zu fordern, wurde mit der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates? eine neue Art von Handelsplatz
geschaffen: die KMU-Wachstumsmérkte, die eine Unterkategorie multilateraler
Handelssysteme (im Folgenden "MTF") darstellen. Schon in der Richtlinie 2014/65/EU
heil3t es: "SchwerpunktméBig sollte die Aufmerksamkeit darauf gelegt werden, wie eine
kiinftige Regulierung die Nutzung dieses Marktes weiter unterstiitzen und fordern kann,
sowie dass die Verwaltungslast verringert wird und weitere Anreize fiir KMU geboten
werden, sich der Kapitalmérkte iiber KMU-Wachstumsmarkte zu bedienen." In seiner
Stellungnahme zu dem Vorschlag der Kommission fiir die vorliegende
Anderungsverordnung wiederholt der Europiiische Wirtschafts- und Sozialausschuss
seinen Standpunkt, wonach die geringe Kommunikation und das biirokratische
Vorgehen erhebliche Barrieren darstellen und weitaus groffere Anstrengungen
unternommen werden miissen, um diese Hindernisse zu iiberwinden. Zudem vertrat er
die Auffassung, dass auf das Ende der Kette, die KMU selbst, abgezielt werden sollte,
indem unter anderem KMU-Verbiinde, Sozialpartner und Handelskammern einbezogen

werden.

8 Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber
Meirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

8504/19 cho/CF/pg 6
ANLAGE GIP.2 DE



3)

Es hat sich jedoch gezeigt, dass Emittenten von zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassenen Finanzinstrumenten verglichen mit den Emittenten von
zum Handel an anderen MTFs oder geregelten Mérkten zugelassenen Finanzinstrumenten
lediglich in den Genuss relativ weniger rechtlicher Erleichterungen kommen. Die meisten
der in der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates®
festgelegten Pflichten gelten fiir alle Emittenten gleichermallen — unabhédngig von deren
GrofBe und davon, an welchem Handelsplatz ihre Finanzinstrumente zum Handel
zugelassen sind. Diese geringe Unterscheidung zwischen Emittenten von zum Handel an
KMU-Wachstumsmérkten zugelassenen Finanzinstrumenten und Finanzinstrumenten an
anderen MTFs hidlt MTFs davon ab, eine Registrierung als KMU-Wachstumsmarkt zu
beantragen, was sich an der bislang geringen Zahl der registrierten KMU-
Wachstumsmaérkte ablesen ldsst. Um die Nutzung von KMU-Wachstumsmérkten
angemessen zu fordern, sollten daher zusétzliche verhdltnismdfige Erleichterungen
vorgesehen werden. Die Nutzung von KMU-Wachstumsmdrkten sollte aktiv gefordert
werden. Vielen KMU ist nach wie vor nicht bewusst, dass KMU-Wachstumsmdirkte

existieren.

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABIL. L 173 vom
12.6.2014, S. 1).
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4) Die Attraktivitdt der KMU-Wachstumsmarkte sollte durch weitere Senkung der
Befolgungskosten und weiteren Abbau des Verwaltungsaufwands fiir die Emittenten von
zum Handel auf diesen Markten zugelassenen Finanzinstrumenten erhoht werden. Um bei
der Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben an geregelten Markten die hochsten Standards
zu beizubehalten, sollten die in dieser Verordnung vorgesehenen Maflnahmen ungeachtet
der Tatsache, dass nicht alle KMU an KMU-Wachstumsmaérkten notiert sind und nicht alle
an KMU-Wachstumsmaérkten notierten Unternehmen KMU sind, auf die an KMU-
Wachstumsmaérkten notierten Unternehmen beschrinkt bleiben. Um die Profitabilitit des
Geschéftsmodells der KMU-Wachstumsmaérkte u. a. durch die Liquiditit der von anderen
Unternehmen als KMU begebenen Wertpapiere zu erhalten, kdnnen nach der Richtlinie
2014/65/EU bis zu 50 % der Emittenten von zum Handel an KMU-Wachstumsmaérkten
zugelassenen Finanzinstrumenten andere Unternehmen als KMU sein. Angesichts der
Risiken, die es mit sich bringt, wenn die an derselben Handelsplatzkategorie, nimlich an
KMU-Wachstumsmarkten, notierten Emittenten unterschiedlichen Vorschriften
unterliegen, sollten die in dieser Verordnung vorgesehenen Mallnahmen nicht auf KMU-
Emittenten beschrinkt sein. Um Kohérenz fiir Emittenten und Klarheit fiir Anleger zu
gewihrleisten, sollte die Reduzierung der Befolgungskosten und administrativen
Anforderungen unabhingig von der Marktkapitalisierung fiir alle Emittenten von zum

Handel auf KMU-Wachstumsmaérkten zugelassenen Finanzinstrumenten gelten.
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(5) Der Erfolg eines KMU-Wachstumsmarktes sollte nicht einfach anhand der Zahl der dort
notierten Unternehmen, sondern vielmehr anhand der von diesen Unternehmen
erzielten Wachstumsrate beziffert werden. Der Schwerpunkt muss verstirkt auf KMU —
die letztendlich Begiinstigten dieser Verordnung — und deren Bediirfnisse gelegt werden.
Die Verringerung des biirokratischen Aufwands ist hierfiir von entscheidender
Bedeutung, es miissen aber auch weitere Mafinahmen ergriffen werden. Um KMU in
ihrer Entwicklung zu unterstiitzen, miissen Anstrengungen unternommen werden, um
die Informationen zu verbessern, die diesen Unternehmen iiber die ihnen gebotenen
Finanzierungsoptionen unmittelbar zur Verfiigung stehen. Die Vereinfachung der

Vorschriften sollte kleineren Unternehmen mit Wachstumspotenzial zugutekommen.
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(6) Nach Artikel 10 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 liegt eine unrechtmdpfige
Offenlegung von Insiderinformationen vor, wenn eine Person, die iiber
Insiderinformationen verfiigt, diese Informationen gegeniiber einer anderen Person
offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht im Zuge der normalen Ausiibung einer
Beschiiftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung von Aufgaben. Nach
Artikel 11 Absatz 4 der genannten Verordnung wird eine Offenlegung von
Insiderinformationen, die im Verlauf einer Marktsondierung vorgenommen wurde, so
betrachtet, dass sie im Zuge der normalen Ausiibung der Beschiiftigung oder des Berufs
oder der normalen Erfiillung der Aufgaben einer Person vorgenommen wurde, wenn
der offenlegende Marktteilnehmer bestimmte fiir die Marktsondierung festgelegte
Verfahren befolgt. Eine Marktsondierung besteht in der Ubermittlung von Informationen
vor der Ankiindigung eines Geschéfts an einen oder mehrere potenzielle Anleger, um das
Interesse von potenziellen Anlegern an einem mdglichen Geschéft und dessen
Bedingungen wie seinem Umfang und seiner preislichen Gestaltung abzuschédtzen. Bei
einem an qualifizierte Anleger gerichteten Wertpapierangebot (private Platzierung)
nehmen die Emittentenl wihrend der Verhandlungsphase Gesprache mit einem
begrenzten Kreis potenzieller qualifizierter Anleger im Sinne der Verordnung (EU)
2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates!® auf und handeln mit diesen alle
vertraglichen Bedingungen des Geschiifts aus. Die Ubermittlung von Informationen in
dieser Verhandlungsphase dient der Strukturierung und vollstdndigen Durchfiihrung des
Geschiéfts insgesamt, zielt aber nicht darauf ab, fiir ein im Voraus festgelegtes Geschift das
Interesse potenzieller Anleger abzuschétzen. Bei privaten Anleiheplatzierungen kann eine
Marktsondierung manchmal einen hohen Aufwand verursachen und Emittenten wie
Anleger davon abhalten, zu solchen Geschiften Gespriache aufzunehmen. Um die
Attraktivitét privater Anleiheplatzierungen zu erhdhen, sollte fiir die Zwecke dieser
Geschiéfte davon ausgegangen werden, dass die Offenlegung von Insiderinformationen
gegeniiber qualifizierten Anlegern im Zuge der normalen Ausiibung der Beschdiftigung

oder des Berufs oder der normalen Erfiillung der Aufgaben einer Person vorgenommen

10 Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2017 iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren

Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017, S. 12).
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wurde und sie sollte vom Anwendungsbereich der Marktsondierungsvorschriften

ausgenommen werden, sofern eine angemessene Vertraulichkeitsvereinbarung besteht.
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(7) Durch Liquiditdtsmechanismen wie Market-Making-Vereinbarungen oder
Liquiditétsvertrdge lasst sich bei den Aktien eines Emittenten eine gewisse Liquiditét
erreichen. Eine Market-Making-Vereinbarung umfasst einen Vertrag zwischen dem
Marktbetreiber und einem Dritten, bei dem Letzterer sich verpflichtet, im Gegenzug fiir
Nachlésse auf die Handelsgebiihren bei bestimmten Aktien kontinuierlich fiir Liquiditéit zu
sorgen. Ein Liquidititsvertrag umfasst einen Vertrag zwischen einem Emittenten und
einem Dritten, bei dem Letzterer sich verpflichtet, im Namen des Emittenten Liquiditat fiir
dessen Aktien bereitzustellen. Damit die Marktintegritit uneingeschriankt gewahrt bleibt,
sollten Liquiditétsvertridge unter einer Reihe von Bedingungen unionsweit allen Emittenten
von zum Handel auf KMU-Wachstumsmarkten zugelassenen Finanzinstrumenten
offenstehen. Nicht alle zustdndigen Behorden haben nach Maligabe der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 fiir Liquiditatsvertrage eine zuldssige Marktpraxis I festgelegt, sodass derzeit
nicht alle auf KMU-Wachstumsmaérkten zum Handel zugelassenen Emittenten von
Finanzinstrumenten in der Union auf Liquiditatsregelungen zuriickgreifen konnen. Dies
kann die Entwicklung von KMU-Wachstumsmaérkten behindern. Aus diesem Grund muss
ein Unionsrahmen geschaffen werden, der es auf KMU-Wachstumsmarkten zum Handel
zugelassenen Emittenten von Finanzinstrumenten ermdglicht, mit einem Liquiditédtsgeber
einen Liquiditédtsvertrag zu schlieen, wenn auf nationaler Ebene keine zuldssige
Marktpraxis festgelegt wurde. Nach einem solchen Unionsrahmen wiirde der Abschluss
eines Liquidititsvertrags mit einem Liquidititsgeber nicht als Beteiligung an
Marktmanipulationen gelten. Es ist allerdings unabdingbar, dass der vorgeschlagene
Unionsrahmen fiir Liquiditatsvertrage an KMU-Wachstumsmarkten eine bestehende oder
kiinftige zuldssige nationale Marktpraxis nicht ersetzt, sondern diese vielmehr ergénzt. Die
zustidndigen Behorden miissen weiterhin die Moglichkeit haben, fiir Liquidititsvertrige
eine zuldssige Marktpraxis festzulegen, um die Konditionen solcher Vertrdage an lokale
Gegebenheiten anzupassen oder sie iiber die an Handelspliitzen zugelassenen Aktien

hinaus auf andere nicht liquide Wertpapiere auszuweiten.
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(8) Um eine einheitliche Harmonisierung des vorgeschlagenen Unionsrahmens fiir
Liquiditétsvertridge zu gewéhrleisten, sollte die Kommission von der durch die Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates!! errichteten Europdische
Aufsichtsbehorde (Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) (ESMA)
erarbeitete technische Regulierungsstandards, in denen ein Muster fiir einen solchen
Liquiditétsvertrag festgelegt wird, gemal Artikel 290 AEUV und Artikel 10 bis 14 der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, in Form von delegierten Rechtsakten erlassen.

1 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 zur Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), 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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)

Nach Artikel 17 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 konnen Emittenten
beschlieBen, die Offenlegung von Insiderinformationen fiir die Offentlichkeit
aufzuschieben, wenn diese geeignet wire, die berechtigten Interessen der Emittenten zu
beeintrichtigen, wenn die Aufschiebung der Offenlegung nicht geeignet wire, die
Offentlichkeit irrezufiihren und wenn Emittenten die Geheimhaltung dieser Informationen
sicherstellen. Allerdings miissen die Emittenten dies der zustdndigen Behorde mitteilen
und eine schriftliche Erlduterung mit den Griinden fiir ihre Entscheidung abgeben. Diese
Informationspflicht kann, wenn sie Emittenten, deren Finanzinstrumente lediglich zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, auferlegt wird, eine Belastung
darstellen. Eine Lockerung dieser Vorschrift fiir solche Emittenten, wonach diese nur auf
Verlangen der zustéindigen Behorde eine Erlduterung mit den Griinden fiir einen solchen
Aufschub abgeben miissten, wiirde die Fahigkeit der zustdndigen Behorde, die
Offenlegung von Insiderinformationen zu iiberwachen, nicht wesentlich beeintrachtigen,
den Verwaltungsaufwand fiir die Emittenten aber I verringern; allerdings miisste die
zustdndige Behorde in einem solchen Fall nach wie vor {iber den beschlossenen Aufschub
in Kenntnis gesetzt werden und fiir den Fall, dass sie hinsichtlich dieser Entscheidung

Zweifel hegt, eine Untersuchung einleiten konnen.
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(10)

Die in Artikel 18 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vorgesehene gelockerte
Anforderung, wonach Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, eine Insiderliste nur auf Verlangen der zustiandigen
Behorde erstellen miissen, zeigt in der Praxis nur begrenzt Wirkung, da diese Emittenten
immer noch Anforderungen zur Uberwachung der Personen, die im Kontext laufender
Projekte als Insider eingestuft werden konnen, unterliegen. Anstelle der bestehenden
Anforderungen sollten Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, deshalb die Moglichkeit erhalten, nur fiirl Personen
eine Liste zu fiihren, die im Zuge der normalen Erfiillung ihrer Aufgaben jederzeit auf
Insiderinformationen zugreifen konnen, wie Geschidiftsfiihrer, Mitglieder der
Leitungsorgane oder interne Berater. Fiir Emittenten, deren Finanzinstrumente zum
Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, wiirde die stindige
Aktualisierung einer volistindigen Insiderliste gemdf} der

Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission'’ mit groffem Aufwand
einhergehen. Da nach Auffassung einiger Mitgliedstaaten Insiderlisten jedoch wichtig
sind, um einen hohen Grad an Marktintegritiit zu gewdhrleisten, sollten die
Mitgliedstaaten die Moglichkeit erhalten, eine Anforderung vorzusehen, wonach
Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel auf einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, eine umfassendere Insiderliste vorzulegen hiitten, in der alle Personen
zu erfassen sind, die auf Insiderinformationen zugreifen konnen. Da jedoch fiir KMU
kein unverhiltnismdfiger Verwaltungsaufwand entstehen darf, sollten diese
umfassenderen Insiderlisten im Vergleich zu vollstindigen Insiderlisten mit einem

verringerten Verwaltungsaufwand verbunden sein.

12

Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom 10. Miirz 2016 zur
Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards im Hinblick auf das genaue Format
der Insiderlisten und fiir die Aktualisierung von Insiderlisten gemdif} der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 des Europiiischen Parlaments und des Rates (ABIl. L 65 vom
11.3.2016, S. 49).
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(11) Es sollte klargestellt werden, dass die Pflicht zur Erstellung von Insiderlisten sowohl den
Emittenten als auch allen in ihrem Namen oder fiir ihre Rechnung handelnden
Personen obliegt. Die Verantwortlichkeiten aller im Namen oder fiir Rechnung der
Emittenten handelnden Personen beziiglich der Erstellung von Insiderlisten sollten
gekliirt werden, um unterschiedliche Interpretationen und Handhabungen innerhalb der
Union zu vermeiden. Die einschliigigen Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr.

596/2014 sollten entsprechend geiindert werden.

(12) Nach Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 miissen Emittenten und
Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate Informationen iiber Geschéfte, die von
Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, oder in enger Beziehung zu ithnen
stehenden Personen getdtigt werden, innerhalb von drei Geschéftstagen nach dem Geschift
offentlich machen. Innerhalb der gleichen Frist miissen Personen, die Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, und in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen ihre Geschéfte an den
Emittenten oder Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate melden. Setzen Personen,
die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, oder in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen
Emittenten oder Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate spét iiber ihre Geschéfte
in Kenntnis, so ist es fiir diese Emittenten oder Teilnehmer am Markt fiir
Emissionszertifikate technisch schwierig, die Dreitagesfrist einzuhalten, was mit
Haftungsproblemen verbunden sein kann. Emittenten I oder Teilnehmer am Markt fiir
Emissionszertifikate sollten Geschéfte deshalb innerhalb von zwei Geschiftstagen nach
Erhalt der Meldung dieser Geschifte durch Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen,

oder in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen offenlegen diirfen.
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(13)

Nach der Verordnung (EU) 2017/1129 ist ein Emittent unter bestimmten
Voraussetzungen bei Wertpapieren, die im Zusammenhang mit einer Ubernahme im
Wege eines Tauschangebots angeboten werden, und bei Wertpapieren, die die im
Zusammenhang mit einer Verschmelzung oder einer Spaltung angeboten oder zugeteilt
werden oder zugeteilt werden sollen, nicht zur Veroiffentlichung eines Prospekts
verpflichtet. Stattdessen ist der Offentlichkeit ein Dokument zuginglich zu machen, das
Mindestinformationen zu der Transaktion und ihren Auswirkungen auf den Emittenten
enthalten muss. Nach Unionsrecht besteht fiir eine zustindige nationale Behorde keine
Pflicht zur Priifung oder Billigung eines solchen Dokuments vor seiner
Veréffentlichung und sein Inhalt ist im Vergleich zu einem Prospekt inhaltlich
vereinfacht. Als unbeabsichtigte Folge einer solchen Ausnahmeregelung besteht die
Moglichkeit, dass ein Emittent, der ein nicht borsennotiertes Unternehmen ist, unter
bestimmten Umstinden die erstmalige Zulassung seiner Aktien zum Handel auf einem
geregelten Markt ohne Erstellung eines Prospekts vornehmen kann. Dadurch werden
Anlegern die in einem Prospekt enthaltenen niitzlichen Informationen vorenthalten und
es wird gleichzeitig jede Uberpriifung der dem Markt zur Verfiigung gestellten
Informationen durch eine zustindige nationale Behorde vermieden. Daher sollte eine
Anforderung festgelegt werden, wonach ein nicht borsennotiertes Unternehmen, das im
Anschluss an ein Tauschangebot, eine Verschmelzung oder eine Spaltung eine
Zulassung zum Handel auf einem geregelten Marktanstrebt, einen Prospekt

veréffentlichen muss.
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(14) Nach Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 ist es gegenwiirtig Emittenten, deren
Dividendenwerte mindestens wiihrend der letzten 18 Monate ununterbrochen zum
Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
waren und die Wertpapiere emittieren mochten, die Zugang zu Dividendenwerten geben,
die mit zuvor begebenen Dividendenwerten fungibel sind, nicht gestattet, einen
vereinfachten Prospekt zu erstellen. Artikel 14 der genannten Verordnung sollte daher
gedindert werden, um solchen Emittenten die Erstellung eines vereinfachten Prospekts

zu ermaoglichen.

(15) KMU-Wachstumsmaérkte sollten bei der Unternehmensentwicklung von Emittenten nicht
als letzte Stufe betrachtet werden und es erfolgreichen Unternehmen ermdglichen, zu
wachsen und eines Tages an einen geregelten Markt zu wechseln, um dort auf héhere
Liquiditat und einen groBeren Investorenpool zuriickgreifen zu kdnnen. Um den Wechsel
von einem KMU-Wachstumsmarkt an einen geregelten Markt zu erleichtern, sollten
wachsende Unternehmen I die in Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 dargelegte
vereinfachte Offenlegungsregelung fiir die Zulassung von Wertpapieren, die mit zuvor
begebenen Wertpapieren fungibel sind, zum Handel an einem geregelten Markt in
Anspruch nehmen konnen, sofern diese Unternehmen Wertpapiere, die mindestens zwei
Jahre lang ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
waren, offentlich angeboten haben und wiihrend dieses gesamten Zeitraums ihre Melde-
und Offenlegungspflichten uneingeschrdinkt erfiillt haben. Ein Zeitraum von zwei Jahren
diirfte es den Emittenten ermdglichen, eine ausreichende Bilanz vorzuweisen und dem
Markt Informationen iiber ihre finanzielle Leistungsfahigkeit und die Berichtspflichten im

Rahmen der Richtlinie 2014/65/EU vorzulegen.
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(16)

Nach der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates!?
sind Emittenten von zum Handel auf KMU-Wachstumsmarkten zugelassenen
Finanzinstrumenten nicht verpflichtet, ihre Abschliisse entsprechend den internationalen
Rechnungslegungsstandards vorzulegen. Um eine Abweichung von den Standards an
geregelten Mirkten zu vermeiden, sollten Emittenten von zum Handel auf KMU-
Wachstumsmarkten zugelassenen Finanzinstrumenten, die fiir einen Wechsel zu einem
geregelten Markt die vereinfachte Offenlegungsregelung geméf Artikel 14 der Verordnung
(EU) ) 2017/1129 nutzen mdchten, ihren jiingsten Abschluss samt der
Vergleichsinformationen fiir das Vorjahr jedoch gemal3 der Verordnung (EG) Nr.
1606/2002 erstellen, sofern sie aufgrund der Anwendung der Richtlinie 2013/34/EU des
Europiiischen Parlaments und des Rates'? nach Zulassung ihrer Finanzinstrumente
zum Handel auf einem geregelten Markt einen konsolidierten Abschluss aufzustellen
hiitten. Soweit die Anwendung der genannten Richtlinie Emittenten nach der Zulassung
ihrer Finanzinstrumente zum Handel auf einem geregelten Markt nicht dazu
verpflichtet einen solchen Abschluss aufzustellen, sollten sie die nationalen

Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats befolgen, der Sitzstaat des Unternehmens ist.

13

14

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates vom

19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards

(ABIL. L 243 vom 11.9.2002, S. 1).

Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber
den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von
Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinien 78/660/EWG
und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).
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(17) Der Zweck der vorliegenden Verordnung steht mit den Zielen des
EU-Wachstumsprospekts gemiifp Artikel 15 der Verordnung (EU) 2017/1129 in
Einklang. Da der EU-Wachstumsprospekt kurz ist, lisst er sich kostengiinstig herstellen,
wodurch KMU geringere Kosten entstehen. KMU sollte es freistehen, sich fiir die
Verwendung des EU-Wachstumsprospekts zu entscheiden. Die aktuellen in der
Verordnung (EU) 2017/1129 enthaltenen Definitionen von KMU kionnen insbesondere

fiir diejenigen Emittenten, die eine Zulassung zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt beantragen und die tendenziell grofer sind als traditionelle KMU, zu
stark einschrinkend sein. Deshalb wiire es kleineren Emittenten bei offentlichen
Angeboten von Wertpapieren, auf die unmittelbar eine erstmalige Zulassung zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt folgt, nicht moglich, den EU-
Wachstumsprospekt zu verwenden, auch wenn ihre Marktkapitalisierung nach der
erstmaligen Zulassung zum Handel weniger als 200 000 000 EUR betragen sollte. Daher
sollte Artikel 15 der Verordnung (EU) 2017/1129 gedindert werden, um Emittenten, die
erstmalig Wertpapiere mit einer voraussichtlichen Marktkapitalisierung von weniger als
200 000 000 EUR offentlich anbieten mochten, die Erstellung eines EU-

Wachstumsprospekts zu ermaoglichen.
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(18) In Anbetracht der Bedeutung, die KMU fiir das Funktionieren der Wirtschaft der Union
haben, sollte ein besonderes Augenmerk darauf gerichtet werden, wie sich das
Unionsrecht im Bereich der Finanzdienstleistungen auf die Finanzierung von KMU
auswirkt. In diesem Sinne sollte die Kommission bei der Uberpriifung aller Rechtsakte,
die die Finanzierung borsennotierter und nicht borsennotierter KMU betreffen, die
rechtlichen und administrativen Hiirden einschlieflich im Bereich der Forschung
analysieren, die Investitionen in KMU einschrinken oder ihnen im Wege stehen. Dabei
sollte die Kommission die Entwicklung der Kapitalstrome an KMU bewerten und danach
streben, ein giinstiges Regelungsumfeld zu schaffen, um KMU den Zugang zu

Finanzmitteln zu erleichtern.

(19) Die Richtlinie 2014/65/EU und die Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129

sollten daher entsprechend geéndert werden.

(20) Diese Verordnung sollte ab dem ... [Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung]
gelten. Hingegen sollte Artikel 1 ab dem ... [12 Monate nach dem Tag des Inkrafitretens

dieser Anderungsverordnung] gelten —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
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Artikel 1
Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

Die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird wie folgt geéndert:

1. In Artikel 11 wird folgender Absatz eingefiigt:

"(1a) Richtet sich ein Wertpapierangebot ausschlieflich an qualifizierte Anleger im Sinne

von Artikel 2 Buchstabe e der Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen
Parlaments und des Rates*, so ist es nicht als Marktsondierung zu betrachten, wenn
ein Emittent, dessen Finanzinstrumente zum Handel an einem Handelsplat;
zugelassen sind, oder jede Person, die im Auftrag oder fiir Rechnung dieses
Emittenten handelt, diesen qualifizierten Anlegern zwecks Aushandlung der
vertraglichen Bedingungen ihrer Beteiligung an einer Anleiheemission
Informationen iibermittelt. Diese Ubermittlung von Informationen gilt als im Zuge
der normalen Ausiibung der Beschiiftigung oder des Berufs oder der normalen
Erfiillung der Aufgaben einer Person gemiifp Artikel 10 Absatz 1 der vorliegenden
Verordnung vorgenommen und ist deshalb nicht als unrechtméBige Offenlegung
von Insiderinformationen zu betrachten. Dieser Emittent, oder alle in seinem Auftrag
oder fiir seine Rechnung handelnden Personen, stellen sicher, dass die qualifizierten
Anleger, die diese Informationen erhalten, die aus den Rechts- und
Verwaltungsvorschriften erwachsenden Pflichten kennen und diese schriftlich
anerkennen und die Sanktionen kennen, die fiir Insidergeschéfte und die

unrechtméfige Offenlegung von Insiderinformationen gelten.

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom

14. Juni 2017 tiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen
ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABL. L 168 vom 30.6.2017,

S. 12)."
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2. Artikel 13 werden die folgenden Absédtze angefiigt:

"(12) Unbeschadet der gemdf} den Absiitzen 1 bis 11 des vorliegenden Artikels
festgelegten zulissigen Marktpraxis darf ein Emittent von Finanzinstrumenten, die
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, fiir seine Aktien

einen Liquiditétsvertrag schlieBen, wenn alle folgenden Voraussetzungen erfiillt sind:

a)  Die Bedingungen des Liquidititsvertrags entsprechen den in Absatz 2 des

vorliegenden Artikels und den in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/908*
festgelegten Kriterien;

b)  der Liquiditdtsvertrag wird gemil3 dem in Absatz 13 des vorliegenden Artikels

genannten Unionsmuster erstellt;
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¢) der Liquiditdtsgeber wurde von der zustindigen Behdrde gemél der Richtlinie
2014/65/EU ordnungsgeméil 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, bestétigt dem Emittenten gegeniiber schriftlich, eine Kopie des
Liquiditétsvertrags erhalten zu haben und den Bedingungen dieses Vertrags

zuzustimmen.

Der in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannte Emittent muss jederzeit
nachweisen konnen, dass die Bedingungen, unter denen der Vertrag abgeschlossen
wurde, jederzeit erfiillt sind. Dieser Emittent und der Marktbetreiber oder und die
Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, legen den jeweils

zustdndigen Behorden auf Verlangen eine Kopie des Liquiditétsvertrags vor.
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(13) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, in denen das

fiir den Abschluss eines Liquiditdtsvertrags gemdf} Absatz 12 zu verwendende
Vertragsmuster festgelegt wird, damit die Erfiillung der in Absatz 2 genannten
Kriterien auch in Bezug auf Markttransparenz und Wirkung der Liquidititszufuhr

gewihrleistet ist.

Die ESMA iibermittelt der Kommission diese Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards bis zum ... [spdtestens acht Monate nach dem Tag des

Inkrafitretens dieser Anderungsverordnung).

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 des
vorliegenden Absatzes genannten technischen Regulierungsstandards gemdf den

Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

Delegierte Verordnung (EU) 2016/908 der Kommission vom 26. Februar 2016 zur
Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des
Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die Kriterien, das Verfahren und
die Anforderungen fiir die Festlegung einer zuldssigen Marktpraxis und die
Anforderungen an ihre Beibehaltung, Beendigung oder Anderung der Bedingungen
fiir ithre Zuldssigkeit (ABL. L 153 vom 10.6.2016, S. 3)."
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3. Dem Artikel 17 Absatz 4 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

"Abweichend von Unterabsatz 3 des vorliegenden Absatzes legt ein Emittent, dessen
Finanzinstrumente lediglich zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
sind, I der gemdll Absatz 3 festgelegten zustéindigen Behorde I nur auf Verlangenl eine
schriftliche Erliuterung vor. Solange der Emittent in der Lage ist, den beschlossenen
Aufschub zu begriinden, darf nicht von ihm verlangt werden, dass er iiber diese Griinde

Aufzeichnungen fiihrt."
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4,

Artikel 18 wird wie folgt geiindert:

a)  Absatz 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

"(1) Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnden

Personen miissen jewelils,

a) eine Liste aller Personen aufstellen, die Zugang zu
Insiderinformationen haben, wenn diese Personen fiir sie auf
Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitig Aufgaben
wahrnehmen, durch die diese Zugang zu Insiderinformationen haben,

wie Berater, Buchhalter oder Ratingagenturen (im Folgenden

"Insiderliste"),

b)  die Insiderliste gemdfi Absatz 4 sofortaktualisieren und

¢) der zustindigen Behorde die Insiderliste auf deren Ersuchen

unverziiglich zur Verfiigung stellen.
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)

Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnden
Personen treffen alle erforderlichen Vorkehrungen, um dafiir zu sorgen,
dass alle auf der Insiderliste erfassten Personen die aus den Rechts- und
Verwaltungsvorschriften erwachsenden Pflichten schriftlich anerkennen
und sich der Sanktionen bewusst sind, die bei Insidergeschiiften sowie

unrechtmdpiger Offenlegung von Insiderinformationen Anwendung finden.

Wird eine andere Person vom Emittenten ersucht, die Insiderliste des
Emittenten zu erstellen und zu aktualisieren, so ist der Emittent auch
weiterhin voll verantwortlich dafiir, dass die Verpflichtungen des
vorliegenden Artikels eingehalten werden. Der Emittent behilt das Recht, die

von der anderen Person erstellte Insiderliste einzusehen. “
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b)

Die Absiitze 4, 5 und 6 erhalten folgende Fassung:

»(4) Emittenten und jede in ihrem Namen bzw. fiir ihre Rechnung handelnde
Person aktualisieren jeweils ihre Insiderlisten unter Nennung des Datums

der Aktualisierung unverziiglich, wenn

a)  sich der Grund fiir die Erfassung bereits erfasster Personen auf der

Insiderliste diindert,

b)  eine neue Person Zugang zu Insiderinformationen erlangt hat und

daher in die Insiderliste aufgenommen werden muss und
¢)  eine Person keinen Zugang zu Insiderinformationen mehr hat.

Bei jeder Aktualisierung sind Datum und Uhrzeit der Anderung anzugeben,

durch die die Aktualisierung erforderlich wurde.
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5

(6)

Emittenten und jede in ihrem Namen bzw. fiir ihre Rechnung handelnde
Person bewahren jeweils ihre Insiderliste fiir einen Zeitraum von mindestens

fiinf Jahren nach der Erstellung oder Aktualisierung auf.

Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, diirfen ihre Insiderlisten auf Personen
beschranken, die aufgrund der Art ihrer Funktion oder Position beim

Emittenten stets auf Insiderinformationen zugreifen kdnnen.

Abweichend von Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes kann ein
Mitgliedstaat Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, bei Vorliegen spezifischer
Bedenken hinsichtlich der Integritiit des nationalen Marktes vorschreiben, in
ihre Insiderlisten alle in Absatz 1 Buchstabe a genannten Personen
aufzunehmen. Diese Listen beinhalten Informationen entsprechend dem von
der ESMA gemdifp Unterabsatz 4 des vorliegenden Absatzes festgelegten
Muster.

Die in den Unterabsétzen 1 und 2 des vorliegenden Absatzes genannten
Insiderlisten sind der zustindigen Behdrde auf Verlangen so bald wie méglich

vorzulegen.
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Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiithrungsstandards aus, in
denen das genaue Format der in Unterabsatz 2 des vorliegenden Absatzes
genannten Insiderlisten festgelegt wird. Das Format der Insiderlisten ist im
Vergleich zu dem Format der in Absatz 9 genannten Insiderlisten
verhdiltnismdfig und mit einem verringerten Verwaltungsaufwand

verbunden.

Die ESMA legt der Kommission die entsprechenden Entwiirfe technischer
Durchfiihrungsstandards bis zum ... [acht Monate nach dem Tag des

Inkrafitretens dieser Anderungsverordnung] vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 4 des
vorliegenden Absatzes genannten technischen Durchfiihrungsstandards

gemdf; Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen."
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5. I Artikel 19 Absatz 3 Unterabsatz 1 I erhiilt folgende Fassung:

"(3) Der Emittent oder Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate verotfentlicht

nach Erhalt einer in Absatz 1 genannten Mitteilung die darin enthaltenen

Informationen binnen zwei Geschiftstagen."

6. Artikel 35 Absatz 2 erhiilt folgende Fassung:

""(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemdify Artikel 6 Absdtze 5 und 6,

Artikel 12 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 3, Artikel 17 Absatz 3,

Artikel 19 Absiitze 13 und 14 und Artikel 38 wird der Kommission fiir einen
Zeitraum von fiinf Jahren ab dem ... [Tag des Inkrafttretens dieser
Anderungsverordnung] iibertragen. Die Kommission erstellt spiitestens neun
Monate vor Ablauf des Zeitraums von fiinf Jahren einen Bericht iiber die
Befugnisiibertragung. Die Befugnisiibertragung verlingert sich stillschweigend
um Zeitriume gleicher Liinge, es sei denn, das Europdiische Parlament oder der
Rat widersprechen einer solchen Verlingerung spitestens drei Monate vor Ablauf

des jeweiligen Zeitraums."
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Artikel 2
Anderungen der Verordnung (EU) || 2017/1129

I Die Verordnung (EU) 2017/1129 wird wie folgt gedndert:

1 In Artikel 1 werden die folgenden Absitze eingefiigt:

"(6a)

Die in Absatz 4 Buchstabe f und Absatz 5 Buchstabe e genannten Ausnahmen

gelten nur fiir Dividendenwerte, und nur in den folgenden Fiillen:

@)

b)

die angebotenen Dividendenwerte sind bereits vor der Ubernahme und der
damit verbundenen Transaktion mit den vorhandenen bereits zum Handel
zugelassenen Dividendenwerten des Emittenten fungibel und die Ubernahme
gilt nicht als umgekehrter Unternehmenserwerb im Sinne des mit der
Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 der Kommission™ iibernommenen
internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS 3, Paragraph B19,

,» Unternehmenszusammenschliisse*, , oder

die Aufsichtsstelle, die, sofern sie zur Priifung der Angebotsunterlage gemdf}
der Richtlinie 2004/25/EG des Europiiischen Parlaments und des Rates™
befugt ist, eine vorherige Billigung des in Absat; 4 Buchstabe f oder Absatz 5

Buchstabe e genannten Dokuments erteilt hat.
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(6b) Die Ausnahmen gemdify Absat; 4 Buchstabe g und Absatz 5 Buchstabe f gelten nur

fiir Dividendenwerte, beziiglich derer die Transaktion nicht als umgekehrter

Unternehmenserwerb im Sinne des internationalen Rechnungslegungsstandards

IFRS 3, Paragraph B19, Unternehmenszusammenschliisse, gilt, und nur in

folgenden Fiillen:

@)

b)

Die Dividendenwerte der iibernehmenden Einrichtung waren bereits vor der

Transaktion zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen; oder

die Dividendenwerte der Einrichtungen, die Gegenstand der Spaltung ist,
waren bereits vor der Transaktion zum Handel an einem geregelten Markt

zugelassen.

*%

Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 der Kommission vom 3. November 2008 zur
Ubernahme bestimmter internationaler Rechnungslegungsstandards gemiif3
der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des
Rates (ABL L 320 vom 29.11.2008, S. 1).

Richtlinie 2004/25/EG des Europdiischen Parlaments und des Rates vom 21.
April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (ABI. L 142 vom 30.4.2004, S.
12).”
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@)

Artikel 14 wird wie folgt gedindert:

Absatz 1 Unterabsatz 1 wird wie folgt gedndert:

)

ii)

Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

"b) Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 5, Emittenten, deren

Dividendenwerte mindestens wihrend der letzten 18 Monate
ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt oder an
einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, und die
Nichtdividendenwerte oder Wertpapiere begeben, die Zugang zu
Dividendenwerten geben, die mit den vorhandenen bereits zum Handel

zugelassenen Dividendenwerten des Emittenten fungibel sind;"

Folgender Buchstabe wird angefiigt:

"d) Emittenten, deren Wertpapiere der Offentlichkeit angeboten wurden

und seit mindestens zwei Jahren ununterbrochen zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, und die wéiihrend des
gesamten Zeitraums ihrer Zulassung zum Handel ihre Melde- und
Offenlegungspflichten uneingeschrinkt erfiillt haben und die die
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt fiir Wertpapiere
beantragen, die mit den vorhandenen, zuvor begebenen Wertpapieren

fungibel sind."
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b)  Absatz 2 I wird wie folgt gedindert:
i)  In Unterabsatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

"Diejenigen in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe d des vorliegenden Artikels
genannten Emittenten, die nach der Zulassung ihrer Wertpapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt einen konsolidierten Abschluss nach Mafigabe
der Richtlinie 2013/34/EU des Europiiischen Parlaments und des Rates™
aufzustellen haben, erstellen ihre jiingsten Finanzinformationen gemdif}
Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe a des vorliegenden Artikels , die auch die
im vereinfachten Prospekt enthaltenen Vergleichsinformationen fiir das
Vorjahr umfassen, nach den in Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des
Europiischen Parlaments und des Rates™ genannten internationalen

Rechnungslegungsstandards.

Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom

26. Juni 2013 tiber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und
zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des
Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

EE

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler

Rechnungslegungsstandards (ABI. L 243 vom 11.9.2002, S. 1)."
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ii) Folgende Unterabsiitze werden angefiigt:

""Diejenigen in Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe d des vorliegenden
Artikels genannten Emittenten, die nach der Zulassung der Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt keinen konsolidierten Abschluss
nach Mafigabe der Richtlinie 2013/34/EU aufzustellen haben, erstellen
ihre jiingsten Finanzinformationen gemdf} Absatz 3 Unterabsatz 2
Buchstabe a des vorliegenden Artikels , einschlieflich der im vereinfachten
Prospekt enthaltenen Vergleichsinformationen fiir das Vorjahr, nach den
nationalen Rechtsvorschriften des Mitgliedstaats, der Sitzstaat des

Emittenten ist.
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Drittlandsemittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, erstellen ihre jiingsten
Finanzinformationen gemdf Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe a des
vorliegenden Artikels, einschliefilich der im vereinfachten Prospekt
enthaltenen Vergleichsinformationen fiir das Vorjahr, nach ihren
nationalen Rechnungslegungsstandards, soweit diese Standards zu der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 gleichwertig sind. Sind diese nationalen
Rechnungslegungsstandards den internationalen
Rechnungslegungsstandards nicht gleichwertig, so sind die
Finanzinformationen gemdf der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 neu zu

erstellen."
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©)

Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe e erhiilt folgende Fassung:

""e) fiir Dividendenwerte einschliefilich Wertpapieren, die Zugang zu

Dividendenwerten geben, die Erklirung zum Geschiiftskapital, die
Erklirung zu Kapitalausstattung und Verschuldung, eine Offenlegung
relevanter Interessenkonflikte und Geschidifte mit verbundenen Parteien
sowie die Hauptaktiondire und gegebenenfalls eine Pro-forma-

Finanzinformation."

3. In Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz Iwird folgender Buchstabe eingefiigt:

""ca) Emittenten, bei denen es sich nicht um KMU handelt, die Aktien offentlich

anbieten und gleichzeitig einen Antrag auf Zulassung dieser Aktien zum Handel

an einem KMU-Wachstumsmarkt stellen, sofern sie keine Aktien begeben haben,

die bereits zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, und der

Gesamtwert der zwei folgenden Positionen unter 200 000 000 EUR liegt:

)

i)

der Preis des endgiiltigen Angebots oder — in dem in Artikel 17 Absatz 1
Buchstabe b Ziffer i genannten Fall — der Hochstkurs;

die Gesamtzahl der unmittelbar nach dem offentlichen Aktienangebot im
Umlauf befindlichen Aktien, berechnet entweder auf der Grundlage der
Menge der offentlich angebotenen Aktien oder, in dem in Artikel 17 Absatz 1
Buchstabe b Ziffer i genannten Fall, der Hochstmenge der offentlich

angebotenen Aktien."
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4. In Anhang V erhdilt Nummer II die folgende Fassung:

"I1. I Erklirung zu Kapitalausstattung und Verschuldung (nur fiir Dividendenwerte,

die von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von iiber 200 000 000 EUR
ausgegeben werden) und Erklirung zum Geschdiftskapital (nur fiir

Dividendenwerte)

Hier sind Angaben zu Kapitalausstattung und Verschuldung sowie dazu, ob das
Geschidiftskapital fiir die aktuellen Verpflichtungen des Emittenten ausreicht bzw.
wie der Emittent andernfalls das erforderliche zusdtzliche Geschidiftskapital zu

beschaffen gedenkt, zu machen."
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Artikel 3
Anderungen der Richtlinie 2014/65/EU

Artikel 33 der Richtlinie 2014/65/EU wird folgender Absatz angefiigt:

"9) Die Kommission setzt bis zum ... [sechs Monate nach dem Tag des Inkrafitretens der
vorliegenden Anderungsverordnung] eine Gruppe sachverstindiger Interessentriiger
ein, die das Funktionieren und den Erfolg der KMU-Wachstumsmidirkte beobachtet. Bis
zum ... [18 Monate nach dem Tag des Inkrafttretens der vorliegenden
Anderungsverordnung] veroffentlicht die Gruppe sachverstindiger Interessentriiger

einen Bericht iiber ihre Feststellungen."
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Artikel 4
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der

Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem ... [Tag des Inkrafttretens der vorliegenden Anderungsverordnung]. Artikel 1 gilt

jedoch ab dem ... [12 Monate nach dem Tag des Inkrafitretens dieser Anderungsverordnung].

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Geschehen zu ... am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments Im Namen des Rates
Der Prisident Der Prdsident
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