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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (im Folgenden ,,MAR®) gelten
die Verbote von Insidergeschaften und Marktmanipulation nicht fir den Handel mit eigenen
Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen, wenn das Programm die VVoraussetzungen von
Artikel 5Absatz 1 der MAR erfiillt. Artikel 5 Absatz 4 der MAR nimmt von diesen Verboten
auch den Handel mit Wertpapieren oder verbundenen Instrumenten zur Stabilisierung des
Kurses von Wertpapieren aus, sofern diese die Bedingungen von Artikel 5 Absatz 4 erfillen.

In Artikel 5 Absatz 6 der MAR st festgelegt, dass die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) Entwirfe technischer Regulierungsstandards ausarbeitet, ,,in
denen die bei den Ruckkaufprogrammen und StabilisierungsmaBnahmen ... einzuhaltenden
Bedingungen prazisiert werden, darunter Handelsbedingungen, Beschrankungen der Dauer
und des VVolumens, Bekanntgabe- und Meldepflichten sowie Kursbedingungen®.

Die Entwirfe technischer Regulierungsstandards wurden der Kommission am 28. September
2015 vorgelegt. Nach MaRgabe der Artikel 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur
Errichtung der ESMA befindet die Kommission innerhalb von drei Monaten nach Erhalt der
Entwirfe technischer Regulierungsstandards dartiber, ob sie diese billigt. Die Kommission
kann die Entwurfe technischer Regulierungsstandards lediglich teilweise oder mit
Anderungen billigen, sofern dies aus Grinden des Unionsinteresses erforderlich ist, wobei sie
das in diesen Artikeln dargelegte spezifische Verfahren befolgt.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Der Abschlussbericht der ESMA Uber Entwirfe technischer Regulierungsstandards zur MAR
wurde am 28. September 2015 verdffentlicht und der Kommission vorgelegt.! In diesem
Bericht berticksichtigte die ESMA die Auffassungen der Interessenvertreter, die sich bei der
offentlichen Konsultation zu den Entwirfen technischer Regulierungsstandards gedulRert
hatten, sowie die Auffassungen der Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte
(SMSG), die gemaR Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 eingesetzt worden war.

Der Abschlussbericht der ESMA enthalt die Feedback-Erklarung zum Konsultationspapier, in
der die ESMA die Antworten auf die Anhérung analysiert, wichtige Anderungen beschreibt
(oder gegebenenfalls bestitigt, dass es keine wesentlichen Anderungen gibt, da die Befragten
dem vorgeschlagenen Ansatz der ESMA weitgehend zugestimmt haben) und die Griinde
dafiir anhand der eingegangenen Rickmeldungen erldutert.

Die ESMA erhielt im Allgemeinen ein positives Feedback auf den Vorschlag, die Regelungen
der Verordnung (EU) Nr. 2273/2003 so weit beizubehalten, wie dies mit dem MAR-Rahmen
vereinbar ist. Viele der Befragten gingen in ihren Antworten auf die Konsultation auf ein
breites Spektrum von Themen ein.

! Der Abschlussbericht ist abrufbar unter:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-
_final_report_mar_ts.pdf.
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Zusammen mit den Entwirfen technischer Regulierungsstandards legte die ESMA gemal
Artikel 10 Absatz1 Unterabsatz3 der Verordnung (EU) Nr.1095/2010 eine
Folgenabschatzung vor, die auch eine Analyse der Kosten und Nutzeffekte der an die
Kommission Gbermittelten Entwiirfe technischer Regulierungsstandards beinhaltete.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Rickkaufprogramme und Kursstabilisierung konnen das Vertrauen der Anleger und der
Emittenten in die Finanzmarkte starken, aber auch falsche oder irrefiihrende Signale an den
Markt aussenden und/oder ein kinstliches Kursniveau herbeifiihren. Daher kommt es darauf
an, bei der Durchfiihrung derartiger MalRnahmen bestimmte Bedingungen in Bezug auf
Transparenz sowie Kurs- und VVolumenbegrenzungen einzuhalten.

Die geschéatzten Kosten der Entwirfe technischer Regulierungsstandards sind Gegenstand
eines Folgenabschétzungsberichts der ESMA, in dem darauf hingewiesen wird, dass die auf
technische  Standards entfallenden direkten Compliance-Kosten angesichts  des
Tatigkeitsumfangs der betroffenen Firmen nicht gro sind. Die Reaktionen der
Interessenvertreter auf die Anforderung, dass die Marktteilnehmer Transparenzmeldungen an
alle zustandigen Behorden erstatten, fielen zwar gemischt aus, deuteten jedoch auf eine recht
minimale Wirkung hin.

Kapitel I (Artikel 1). Artikel 1 enthalt neben den Begriffsbestimmungen aus der MAR weitere
Definitionen, die fir die Zwecke dieses delegierten Rechtsakts gelten.

Kapitel Il (Artikel 2 bis 4). In Artikel 2 wird aufgefihrt, welche Unterlagen und
Informationen zu einem Rickkaufprogramm der Emittent vor dem Beginn des Handels
offenlegen muss. Ferner enthalt er Bestimmungen in Bezug auf die Meldepflichten gegenuiber
der zustdndigen Behorde, die Aufzeichnung von Geschéften im Zusammenhang mit
Ruckkaufprogrammen, die Fristen und die Online-Verodffentlichung. In Artikel 3 werden die
Bedingungen genannt, die erfillt sein mussen, damit Geschafte im Zusammenhang mit
Rickkaufprogrammen im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der MAR in den Genuss der in
derselben Bestimmung vorgesehenen Ausnahme — d. h. der Nichtanwendung von Artikel 14
und 15 der MAR — kommen. Dariuiber hinaus werden Kursbedingungen und Begrenzungen fur
die durchschnittlichen tdglichen Umsatze genannt. In Artikel 4 wird dargelegt, von welchen
Aktivitaten der Emittent wahrend seiner Teilnahme an einem Rickkaufprogramm absehen
muss. AuBBerdem wird erklért, unter welchen Bedingungen die Handelsbeschrénkungen nicht
gelten.

Kapitel 111~ (Artikel 5 bis 8). Artikel 5 regelt die zeitliche Begrenzung von
Stabilisierungsmafinahmen fir die Zwecke von Artikel 5 Absatz 4 der MAR in Bezug auf
Aktien und andere Wertpapiere, die Aktien entsprechen, sowie Schuldverschreibungen und
sonstige verbriefte Schuldtitel, einschliellich verbriefte Schuldtitel, die in Aktien oder andere
Wertpapiere, die Aktien entsprechen, umgewandelt oder umgetauscht werden kdnnen.
Gegenstand von Artikel 6 sind die Aspekte fur eine angemessene Bekanntgabe vor Beginn der
Zeichnungsfrist der Wertpapiere und wéhrend des Stabilisierungszeitraums. Ferner sieht er
die Ernennung einer zentralen Stelle aus den Reihen eines Bieters und der Unternehmen, die
die Stabilisierungsmalinahme durchfuhren, sowie der in ihrem Auftrag handelnden Personen
vor und bestimmt die Pflichten dieser zentralen Stelle. Artikel 7 legt fest, unter welchen
Kursbedingungen auf keinen Fall eine Stabilisierung erfolgen darf. In Artikel 8 sind die
Bedingungen flr eine erganzende KursstabilisierungsmaBnahme aufgefiihrt.

3

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=

DE

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 8.3.2016

zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdaischen Parlaments und
des Rates durch technische Regulierungsstandards fur die auf Ruckkaufprogramme

und StabilisierungsmalRnahmen anwendbaren Bedingungen

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestutzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union,

gestutzt auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 (ber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung 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?, insbesondere auf
Artikel 5 Absatz 6 Unterabsatz 3,

in Erwagung nachstehender Griinde:

1)

)

(3)

(4)

Um in den Genuss der Ausnahme vom Verbot des Marktmissbrauchs zu kommen,
sollten der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Rickkaufprogrammen und der
Handel mit Wertpapieren oder verbundenen Instrumenten zur Kursstabilisierung von
Wertpapieren den Anforderungen und Bedingungen der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 und dieser Verordnung entsprechen.

Obwohl die Verordnung (EU) Nr.596/2014 eine Stabilisierung durch verbundene
Instrumente  zuldsst, sollte die Ausnahme fir Transaktionen, die mit
Rickkaufprogrammen zusammenhdngen, auf den tatsdchlichen Handel mit eigenen
Aktien des Emittenten beschrankt sein und nicht flr Transaktionen mit
Finanzderivaten gelten.

Da Transparenz eine Voraussetzung fur die Verhinderung von Marktmissbrauch ist,
muss sichergestellt werden, dass vor, wahrend und nach der Durchfiihrung des
Handels mit eigenen Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen sowie des Handels
zur Kursstabilisierung von Wertpapieren angemessene Informationen bekanntgegeben
bzw. gemeldet werden.

Um Marktmissbrauch zu verhindern, empfiehlt sich die Festlegung von Bedingungen
hinsichtlich des Ankaufskurses und des zuldssigen taglichen Volumens beim Handel

ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1.
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(®)

(6)

(7)

(8)

mit eigenen Aktien im Rahmen von Ruckkaufprogrammen. Damit es nicht zu einer
Umgehung derartiger Bedingungen kommt, sollten die Rickkaufgeschéfte an einem
Handelsplatz erfolgen, an dem die Aktien des Emittenten zum Handel zugelassen sind
oder gehandelt werden. Allerdings kénnten ausgehandelte Geschafte, die nicht zur
Kursbildung beitragen, fiir die Zwecke eines Riickkaufprogramms genutzt werden und
in den Genuss der Ausnahme kommen, sofern alle in der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 und in dieser Verordnung genannten Bedingungen erftllt sind.

Um das Risiko eines Missbrauchs der Ausnahme fir den Handel mit eigenen Aktien
im Rahmen von Rickkaufprogrammen zu vermeiden, kommt es darauf an, in dieser
Verordnung Beschrankungen hinsichtlich der Arten von Geschaften, die ein Emittent
wahrend eines Rickkaufprogramms durchfuhren kann, sowie hinsichtlich des
Zeitrahmens fur den Handel mit eigenen Aktien festzulegen. Diese Beschrankungen
sollten also den Verkauf eigener Aktien durch den Emittenten wahrend der Dauer
eines Ruckkaufprogramms verhindern und etwaige voriibergehende Verbote des
Handels beim Emittenten sowie die Tatsache berticksichtigen, dass ein Emittent
berechtigte Griinde fur die verzogerte Bekanntgabe einer Insider-Information haben
konnte.

Die Kursstabilisierung von Wertpapieren soll eine vorubergehende Stltzung des
Kurses im Rahmen einer Erst- oder Zweitplatzierung von Wertpapieren bewirken,
wenn die Wertpapiere unter Verkaufsdruck geraten, und so den durch kurzfristige
Anleger verursachten Verkaufsdruck mindern und flr diese Wertpapiere geordnete
Marktverhéltnisse aufrechterhalten. Auf diese Weise kann sie das Vertrauen der
Anleger und der Emittenten in die Finanzmarkte starken. Im Interesse von Anlegern,
die Wertpapiere im Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots gezeichnet oder
gekauft haben, wie auch im Interesse der Emittenten sollte daher der Handel mit
Wertpapierblocken, bei dem es sich ausschlieRlich um Privattransaktionen handelt,
nicht als signifikantes Zeichnungsangebot von Wertpapieren angesehen werden.

Bestimmte Mitgliedstaaten lassen bei Erstplatzierungen den Handel bereits vor Beginn
des offiziellen Handels auf einem geregelten Markt zu. Dies wird gemeinhin als
»when issued trading”“ bezeichnet. Fir die Zwecke der Ausnahme fir die
Kursstabilisierung von Wertpapieren sollte es daher mdoglich sein, dass der
Stabilisierungszeitraum vor dem Beginn des offiziellen Handels beginnt, wobei
bestimmte Transparenz- und Handelsbedingungen erfillt sein massen.

Marktintegritat setzt die angemessene Bekanntgabe von Stabilisierungsmalinahmen
voraus. Die Meldung von StabilisierungsmalRnahmen ist auch erforderlich, um den
zustandigen Behorden die Uberwachung dieser Mafnahmen zu ermdglichen. Um den
Anlegerschutz zu gewahrleisten, die Integritdt der Markte zu wahren und
Marktmissbrauch vorzubeugen, ist es auBerdem wichtig, dass die zustandigen
Behorden bei der Wahrnehmung ihrer Uberwachungsaufgaben von allen
StabilisierungsmaBnahmen Kenntnis erlangen, und zwar unabhangig davon ob diese
MaRnahmen an einem Handelsplatz oder auBerhalb eines Handelsplatzes erfolgen.
Dariiber hinaus sollte im Voraus geklart werden, wie sich die Zustandigkeiten fur die
Erfullung der Melde- und Transparenzanforderungen zwischen den Emittenten, den
Bietern und den die Stabilisierungsmanahme durchfiihrenden Unternehmen aufteilen.
Bei dieser Aufgabenverteilung sollte berlcksichtigt werden, wer im Besitz der
relevanten Informationen ist. Derjenige, der benannt wird, sollte auch fir die
Beantwortung etwaiger Anfragen der zustdndigen Behorden in allen betreffenden

5

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=VER&code2=&gruppen=Link:596/2014;Nr:596;Year:2014&comp=

DE

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Mitgliedstaaten verantwortlich sein. Um Anlegern oder Marktteilnehmern einen
leichten Zugriff zu ermdglichen, bertihren die Bekanntgabevorschriften nach Artikel 6
der vorliegenden Verordnung nicht die Informationen, die laut Verordnung (EG)
Nr. 809/2004° vor Beginn der Erst- oder Zweitplatzierung der zu stabilisierenden
Wertpapiere bekanntzugeben sind.

Die Tatigkeiten der an Stabilisierungsmalinahmen beteiligten Wertpapierhdauser und
Kreditinstitute sollten sinnvoll koordiniert sein. Wahrend der Durchfiihrung der
MaBnahme sollte ein Wertpapierhaus bzw. ein Kreditinstitut als zentrale
Auskunftsstelle fur etwaige regulierende Eingriffe der zustdndigen Behorden des
betreffenden Mitgliedstaats fungieren.

Zwecks Bereitstellung von Ressourcen und Absicherung von
KursstabilisierungsmaBnahmen sollten erganzende Kursstabilisierungsmallnahmen in
Form einer Uberzeichnung oder Ausiibung von Greenshoe-Optionen gestattet werden.
Wichtig ist dabei die Festlegung von Bedingungen hinsichtlich der Transparenz dieser
erganzenden Kursstabilisierungsmafnahmen und der Art und Weise ihrer Ausiibung,
darunter auch hinsichtlich des Zeitraums, in dem sie durchgefuhrt werden ddrfen.
Dariiber hinaus ist besondere Aufmerksamkeit bei einer auf Kursstabilisierung
abzielenden Uberzeichnung durch Wertpapierhauser oder Kreditinstitute geboten,
wenn sich daraus eine Position ergibt, die nicht durch eine ,,Greenshoe“-Option
abgedeckt ist.

Um Verunsicherungen zu vermeiden, sollte die Kursstabilisierung unter
Berlicksichtigung der Marktbedingungen und des Emissionskurses der Wertpapiere
durchgefihrt werden. Positionen, die im Zuge von Stabilisierungsmalinahmen getffnet
wurden, sollten unter Bericksichtigung der vorherrschenden Marktbedingungen
geschlossen werden, um die Auswirkungen auf den Markt zu begrenzen. Da der
Zweck der Stabilisierung in der Stlitzung des Kurses besteht, sollte der Verkauf von
Wertpapieren, die durch Stabilisierungskaufe erworben wurden, einschlielich des
Verkaufs zur Erleichterung nachfolgender StabilisierungsmaBnahmen, nicht als
Kursstlitzungszwecken dienend angesehen werden. Weder diese Verkdufe noch die
anschlielenden Kdufe sollten fiir sich genommen als Missbrauch gelten, auch wenn
sie nicht in den Genuss der in Verordnung (EU) Nr.596/2014 vorgesehenen
Ausnahme kommen.

Diese Verordnung basiert auf den Entwirfen technischer Regulierungsstandards, die
der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
vorgelegt wurden.

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde hat offene Offentliche
Konsultationen zu den Entwirfen technischer Regulierungsstandards durchgefihrt, die
die Grundlage dieser Verordnung bilden, hat die damit verbundenen potenziellen
Kosten und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der

Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie
2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen
Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die
Veroffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung (ABI. L 149 vom 30.4.2004,
S. 1).

6

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=VER&code2=&gruppen=Link:809/2004;Nr:809;Year:2004&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=VER&code2=&gruppen=Link:596/2014;Nr:596;Year:2014&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=VER&code2=&gruppen=Link:809/2004;Nr:809;Year:2004&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2003/71/EG;Year:2003;Nr:71&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:149;Day:30;Month:4;Year:2004;Page:1&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=96226&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:149;Day:30;Month:4;Year:2004;Page:1&comp=

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates®
eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte eingeholt.

(14)  Zur Sicherung des reibungslosen Funktionierens der Finanzmarkte ist es unbedingt
erforderlich, dass diese Verordnung baldmoglichst in Kraft tritt und die darin
festgelegten Bestimmungen ab demselben Zeitpunkt gelten wie die Bestimmungen der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

KAPITEL 1
ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

Artikel 1
Fur die Zwecke dieser Verordnung gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) »programmiertes Rickkaufprogramm® ist ein Rickkaufprogramm, bei dessen
Bekanntgabe Termine und Volumen der Aktien, die wéhrend der Laufzeit des
Programms gehandelt werden sollen, festgelegt werden;

b) »~angemessene Bekanntgabe* ist die Verdffentlichung von Informationen in einer Art
und Weise, die der Offentlichkeit einen schnellen Zugriff darauf und eine
vollstandige, korrekte und rechtzeitige Bewertung dieser Informationen nach
MaRgabe der Durchfiihrungsverordnung (EU) .../... der Kommission® ermdglicht,
und gegebenenfalls unter Verwendung des amtlich bestellten Systems gemaR
Avrtikel 21 der Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates® ;

C) »Bieter ist der Vorbesitzer oder Emittent der Wertpapiere;

d) »Zuteilung® ist das Verfahren oder die Menge der Verfahren, in dem bzw. denen
festgelegt wird, wie viele relevante Wertpapiere jeder Anleger, der diese zuvor
gezeichnet oder beantragt hat, erhlt;

e) ~erganzende Kursstabilisierungsmanahme* ist eine Uberzeichnung oder die
Austibung einer Greenshoe-Option durch ein Wertpapierhaus oder Kreditinstitut, die
im Rahmen eines signifikanten Zeichnungsangebots von Wertpapieren ausschlief3lich
der Vereinfachung der eigentlichen KursstabilisierungsmalRnahme dient;

4 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  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).
Durchfiihrungsverordnung  (EU)  .../... der Kommission zur Festlegung technischer
Durchfiihrungsstandards hinsichtlich der technischen Mittel fiir die angemessene Bekanntgabe von
Insiderinformationen und fir den Aufschub der Bekanntgabe von Insiderinformationen gemal
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (ABI. L ... vom ...2016, S. ...).

6 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38).
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f)

9)

~Uberzeichnung* ist eine Klausel im Emissions- bzw. Garantievertrag, die es erlaubt,
Zeichnungs- oder Kaufangebote fur Wertpapiere Uber die urspringlich geplante
Menge hinaus anzunehmen;

.Greenshoe-Option“ ist eine Uberzeichnungsreserve, die der Bieter einem
Wertpapierhaus bzw. den Wertpapierhdusern oder einem Kreditinstitut bzw. den
Kreditinstituten im Rahmen des Zeichnungsangebots zugesteht, bei der diese Hauser
bzw. Institute innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach der Emission der
Wertpapiere eine bestimmte Menge dieser Wertpapiere zum Ausgabekurs erwerben
konnen.

KAPITEL Il
RUCKKAUFPROGRAMME

Artikel 2
Bekanntgabe- und Meldepflichten

Um in den Genuss der Ausnahme nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 zu kommen, sorgt der Emittent vor Beginn des Handels im Rahmen
eines nach Artikel 21 Absatz1 der Richtlinie 2012/30/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates zuldssigen Ruckkaufprogramms fur eine angemessene
Bekanntgabe folgender Informationen:

a) Zweck des Programms gemdaR Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014;

b)  groRtmdoglicher Geldbetrag, der fur das Programm zugewiesen wird,;
c)  Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien;

d)  Zeitraum, flr den das Programm genehmigt wurde (im Folgenden ,,Dauer des
Programms®).

Der Emittent gewahrleistet eine angemessene Bekanntgabe nachfolgender Anderungen beim

Programm und bei den Informationen, die bereits entsprechend Unterabsatz 1
veroffentlicht wurden.

Der Emittent verfligt tber Mechanismen, die ihm die Erfullung der Meldepflichten
gegenlber der zustdndigen Behorde und die Erfassung aller mit einem
Rickkaufprogramm zusammenhangenden Geschafte ermdglichen, wozu auch die in
Artikel 5 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 genannten Informationen
gehdren. Der Emittent meldet der zustdndigen Behorde jedes Handelsplatzes, auf
dem die Aktien zum Handel zugelassen sind bzw. gehandelt werden, spatestens am
Ende des siebten Handelstags nach dem Tag der Ausfiihrung des Geschafts alle mit
dem Ruckkaufprogramm zusammenhdngenden Geschafte in detaillierter Form sowie
in aggregierter Form. Bei der aggregierten Form werden das aggregierte VVolumen
und der gewichtete Durchschnittskurs pro Tag und pro Handelsplatz angegeben.

Der Emittent gewéhrleistet, dass die in Absatz 2 genannten Informationen zu den mit
Rickkaufprogrammen zusammenhangenden Geschéften spatestens am Ende des
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Fir die

siebten Handelstags nach dem Tag der Ausfiihrung solcher Geschafte angemessen
bekanntgegeben werden. Daruber hinaus verdffentlicht der Emittent die
bekanntgegebenen Geschafte auf seiner Website und sorgt dafir, dass die
Informationen ab dem Tag der angemessenen Bekanntgabe mindestens funf Jahre
offentlich zuganglich bleiben.

Artikel 3
Handelsbedingungen

Um in den Genuss der Ausnahme nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr.596/2014 zu kommen, missen Geschafte im Zusammenhang mit
Rickkaufprogrammen folgende Bedingungen erfllen:

a) die Aktien werden vom Emittenten auf einem Handelsplatz gekauft, auf dem
sie zum Handel zugelassen sind oder gehandelt werden;

b) im Falle von Aktien, die auf einem Handelsplatz kontinuierlich gehandelt
werden, erfolgt keine Auftragserteilung wahrend einer Auktionsphase, und die
vor Beginn einer Auktionsphase erteilten Auftrdge werden wahrend dieser
Phase nicht geéndert;

c) im Falle von Aktien, die auf einem Handelsplatz ausschlielich durch
Auktionen gehandelt werden, werden die Auftrdge vom Emittenten wéhrend
der Auktion erteilt und gedndert, sofern die anderen Marktteilnehmer
ausreichend Zeit haben, darauf zu reagieren.

Um in den Genuss der Ausnahme nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 zu kommen, durfen Emittenten, wenn sie Geschéafte im Rahmen eines
Ruckkaufprogramms tatigen, Aktien nicht zu einem Kurs erwerben, der tber dem
des letzten unabhangig getatigten Abschlusses oder (sollte dieser hoher sein) ber
dem des derzeit héchsten unabhangigen Angebots auf dem Handelsplatz, auf dem
der Kauf stattfindet, liegt, was auch dann gilt, wenn die Aktien auf unterschiedlichen
Handelsplatzen gehandelt werden.

Um in den Genuss der Ausnahme nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 zu kommen, durfen Emittenten, wenn sie Geschafte im Rahmen eines
Rickkaufprogramms tétigen, an einem Handelstag nicht mehr als 25% des
durchschnittlichen taglichen Aktienumsatzes auf dem Handelsplatz, auf dem der
Kauf erfolgt, erwerben.

Zwecke von Unterabsatz 1 beruht der durchschnittliche Tagesumsatz auf dem
durchschnittlichen téglichen Handelsvolumen in einem der beiden folgenden
Zeitrdume:

a) dem Monat vor dem Monat, in dem die laut Artikel 2 Absatz 1 geforderte
Bekanntgabe erfolgt; der so festgelegte Wert wird im Rickkaufprogramm
angefuhrt und gilt fir die Dauer des Programms;

b)  den 20 Borsentagen vor dem Kauftermin, wenn im Programm nicht auf diesen
Wert Bezug genommen wird.
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Artikel 4
Handelsbeschrankungen

Um in den Genuss der Ausnahme nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 zu kommen, sieht der Emittent wéhrend der Dauer von
Rickkaufprogrammen von Folgendem ab:

a)  dem Verkauf eigener Aktien;

b)  dem Handel wéhrend des geschlossenen Zeitraums, der in Artikel 19 Absatz 11
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 genannt wird;

c) dem Handel, soweit der Emittent beschlossen hat, die Bekanntgabe von
Insiderinformationen gemal Artikel 17 Absatz 4 oder 5 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 aufzuschieben.

Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn
a)  der Emittent ein programmiertes Rickkaufprogramm durchfihrt oder

b) das Rickkaufprogramm unter Fihrung eines Wertpapierhauses oder
Kreditinstituts durchgefihrt wird, das seine Entscheidungen tber den Zeitpunkt
des Erwerbs von Aktien des Emittenten unabhéngig von diesem trifft.

Absatz 1 Buchstabea findet keine Anwendung, wenn der Emittent ein
Wertpapierhaus oder Kreditinstitut ist und fir den Handel mit eigenen Aktien
angemessene und wirksame, der Aufsicht der zustdndigen Behorde unterliegende
interne Regelungen und Verfahren eingefuhrt, umgesetzt und aufrechterhalten hat,
um gegentiber Personen, die flr Entscheidungen tiber den Handel mit eigenen Aktien
zustandig sind, im Falle des Handels mit eigenen Aktien auf der Grundlage einer
solchen Entscheidung die unrechtmdaBige Offenlegung von Insiderinformationen
durch Personen zu verhindern, die Zugang zu direkt oder indirekt den Emittenten
betreffende Insiderinformationen haben.

Absatz 1 Buchstaben b und c finden keine Anwendung, wenn der Emittent ein
Wertpapierhaus oder Kreditinstitut ist und fur den Handel mit eigenen Aktien
angemessene und wirksame, der Aufsicht der zustdndigen Behorde unterliegende
interne Regelungen und Verfahren eingefiihrt, umgesetzt und aufrechterhalten hat,
um gegenuber Personen, die fir den Handel mit eigenen Aktien im Namen von
Kunden zusténdig sind, im Falle des Handels mit eigenen Aktien im Namen jener
Kunden die unrechtmaRige Offenlegung von Insiderinformationen durch Personen zu
verhindern, die Zugang zu direkt oder indirekt den Emittenten betreffende
Insiderinformationen (einschlielich Erwerbsentscheidungen im Rahmen des
Rickkaufprogramms) haben.
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KAPITEL I
STABILISIERUNGSMASSNAHMEN

Artikel 5
Bedingungen hinsichtlich des Stabilisierungszeitraums

Bei Aktien und Aktien entsprechenden Wertpapieren beginnt der in Artikel 5
Absatz 4 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr.596/2014 genannte begrenzte
Zeitraum (im Folgenden ,,Stabilisierungszeitraum®)

a) im Falle eines signifikanten Zeichnungsangebots in Form einer Offentlich
angekundigten Erstplatzierung an dem Tag, an dem der Handel mit den
Wertpapieren auf dem betreffenden Handelsplatz aufgenommen wird, und
endet spatestens nach 30 Kalendertagen;

b) im Falle eines signifikanten Zeichnungsangebots in Form einer
Zweitplatzierung an dem Tag, an dem der Schlusskurs der Wertpapiere
angemessen bekanntgegeben wird, und endet spétestens 30 Kalendertage nach
dem Zuteilungsdatum.

Fur die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe a gilt Folgendes: Findet die 6ffentlich
angekindigte Erstplatzierung in einem Mitgliedstaat statt, in dem das Wertpapier
bereits vor Aufnahme des Handels auf einem Handelsplatz gehandelt werden darf,
beginnt der Stabilisierungszeitraum an dem Tag, an dem der Schlusskurs der
Wertpapiere angemessen bekanntgegeben wird, und endet spatestens nach 30
Kalendertagen. Dieser Handel erfolgt unter Einhaltung der geltenden Vorschriften
des Handelsplatzes, auf dem die Wertpapiere zum Handel zugelassen werden sollen,
einschlieBlich etwaiger Bekanntgabe- und Meldevorschriften.

Bei Schuldverschreibungen und anderen verbrieften Schuldtiteln einschliel3lich
verbrieften Schuldtiteln, die in Aktien oder andere Wertpapiere, die Aktien
entsprechen, umgewandelt oder umgetauscht werden konnen, beginnt der
Stabilisierungszeitraum an dem Tag, an dem die Konditionen des Angebots der
Wertpapiere angemessen bekannt gegeben wurden, und endet spatestens 30
Kalendertage nach dem Tag, an dem der Emittent der Titel den Emissionserlés
erhalten hat, oder - sollte dies friher eintreten - spatestens 60 Kalendertage nach der
Zuteilung der Wertpapiere.

Artikel 6
Bekanntgabe- und Meldepflichten

Vor Beginn der Erst- oder Zweitplatzierung der Wertpapiere gibt die gemald Absatz 5
ernannte Person in angemessener Weise bekannt,

a) dass eine Kursstabilisierungsmallnahme nicht zwingend erfolgen muss und
dass sie jederzeit beendet werden kann;

b) dass Stabilisierungsmallnahmen auf die Stltzung des Marktkurses der
Wertpapiere wahrend des Stabilisierungszeitraums abzielen;
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c) wann der Zeitraum, innerhalb dessen die Stabilisierungsmanahme
durchgefihrt werden kdnnte, beginnt und endet;

d)  welches Unternehmen fur die Durchfiihrung der Stabilisierungsmalinahme
zustandig ist — sollte dies zum Zeitpunkt der Bekanntgabe noch nicht
feststehen, so ist diese Information vor Beginn der Stabilisierungsmafinahme
angemessen bekanntzugeben;

e) ob die Mdglichkeit einer Uberzeichnung oder Greenshoe-Option besteht und
wie viele Wertpapiere von dieser Uberzeichnung oder Option maximal
abgedeckt werden, in welchem Zeitraum die Greenshoe-Option ausgeubt
werden kann und welche Voraussetzungen gegebenenfalls fir eine
Uberzeichnung oder die Ausiibung der Greenshoe-Option erfiillt sein miissen;
und

f)  an welchem Ort die Stabilisierungsmalinahme durchgefuhrt werden kann,
wobei gegebenenfalls auch der Name des Handelsplatzes bzw. die Namen der
Handelsplatze anzugeben sind.

Wahrend des Stabilisierungszeitraums gewahrleisten die geméall Absatz 5 ernannten
Personen die angemessene Bekanntgabe der Einzelheiten  sédmtlicher
StabilisierungsmalRnahmen spétestens am Ende des siebten Handelstags nach dem
Tag der Ausfuhrung dieser Malinahmen.

Innerhalb einer Woche nach Ablauf des Stabilisierungszeitraums gibt die nach
Absatz 5 ernannte Person in angemessener Weise bekannt,

a)  ob eine Stabilisierungsmalinahme durchgefiihrt wurde oder nicht;
b)  zu welchem Termin mit der Kursstabilisierung begonnen wurde;
c)  zuwelchem Termin die letzte Kursstabilisierungsmalinahme erfolgte;

d) innerhalb welcher Kursspanne die Stabilisierung erfolgte (fur jeden Termin, zu
dem eine Kursstabilisierungsmanahme durchgefiihrt wurde);

e) an welchem Handelsplatz bzw. welchen  Handelsplatzen die
Kursstabilisierungsmanahmen erfolgten, sofern zutreffend.

Um der Mitteilungspflicht nach Artikel 5 Absatz5 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014  nachzukommen, zeichnen die  Unternehmen, die die
StabilisierungsmalRnahme durchfuhren, unabh&ngig davon, ob sie im Namen des
Emittenten oder des Bieters handeln oder nicht, alle Kursstabilisierungsauftrdge und
-transaktionen bei Wertpapieren und verbundenen Instrumenten entsprechend
Artikel 25 Absatz 1 sowie Artikel 26 Absatz 1, 2 und 3 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 auf. Die Unternehmen, die die StabilisierungsmaBnahme durchfiihren,
melden unabh&ngig davon, ob sie im Namen des Emittenten oder des Bieters handeln
oder nicht, alle durchgefiihrten Kursstabilisierungstransaktionen bei Wertpapieren
und verbundenen Instrumenten
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a) der zustdndigen Behtrde an jedem Handelsplatz, an dem die unter die
StabilisierungsmalRnahme fallenden Wertpapiere zum Handel zugelassen sind
oder gehandelt werden;

b)  der zustdndigen Behorde an jedem Handelsplatz, an dem Transaktionen bei
verbundenen Instrumenten zur Stabilisierung von Wertpapieren durchgefthrt
werden.

Der Emittent, der Bieter und alle Unternehmen, die die Stabilisierungsmanahme
durchfiihren, sowie in ihrem Auftrag handelnde Personen, ernennen einen von ihnen
als zentrale Stelle, die verantwortlich ist flr

a)  die Bekanntgabepflichten nach den Absétzen 1, 2 und 3; und

b) die Bearbeitung von Ersuchen der in Absatz4 genannten zustandigen
Behdorden.

Artikel7
Kursbedingungen

Im Falle eines Zeichnungsangebots fur Aktien oder Aktien entsprechende
Wertpapiere darf die Kursstabilisierung der Wertpapiere unter keinen Umsténden zu
einem héheren Kurs als dem Emissionskurs erfolgen.

Im Falle eines Zeichnungsangebots fiir verbriefte Schuldtitel, die in Aktien oder
andere Wertpapiere, die Aktien entsprechen, umgewandelt oder umgetauscht werden
konnen, darf die Stabilisierung dieser Schuldtitel unter keinen Umstéanden zu einem
hoheren Kurs erfolgen als dem Marktkurs dieser Instrumente zum Zeitpunkt der
Bekanntgabe der endgultigen Modalitéten des neuen Angebots.

Artikel 8
Bedingungen fiir ergéanzende Kursstabilisierungsmanahmen

Ergénzende KursstabilisierungsmalRnahmen werden nach Maligabe der Artikel 6 und 7
vorgenommen und entsprechen den folgenden Bedingungen:

a)

b)

eine Uberzeichnung von Wertpapieren erfolgt nur innerhalb der Zeichnungsfrist und
zum Emissionskurs;

eine aus einer Uberzeichnung resultierende und nicht durch die Greenshoe-Option
abgedeckte Position eines Wertpapierhauses oder eines Kreditinstituts tberschreitet
nicht 5 % des urspriinglichen Angebots;

die Greenshoe-Option wird von den Begunstigten einer solchen Option nur im
Rahmen einer Uberzeichnung der Wertpapiere ausgeubt;

die Greenshoe-Option iberschreitet nicht 15 % des urspringlichen Angebots;

der Zeitraum, in dem die Greenshoe-Option ausgelibt werden darf, deckt sich mit
dem Kursstabilisierungszeitraum nach Artikel 5;
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f) die Offentlichkeit wird unverziiglich und in allen angemessenen Einzelheiten tber
die Auslbung der Greenshoe-Option unterrichtet, insbesondere tUber den Zeitpunkt
der Austibung und die Zahl und Art der relevanten Wertpapiere.

KAPITEL IV
SCHLUSSBESTIMMUNG

Artikel 9
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europaischen
Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 3. Juli 2016.

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

Geschehen zu Briissel am 8.3.2016

Fir die Kommission
Der Préasident
Jean-Claude JUNCKER
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