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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Griinde und Ziele des Vorschlags
Politischer Kontext

Dieser Vorschlag ist Teil des Pakets zur Borsennotierung, eines Mallnahmenpakets, mit dem
die offentlichen Mirkte fiir EU-Unternehmen attraktiver gestaltet und der Zugang zu Kapital
fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) erleichtert werden sollen. Er steht im Einklang
mit dem grundlegenden Ziel der Kapitalmarktunion, den Zugang zu marktbasierten
Finanzierungsquellen fiir EU-Unternehmen, einschlieBlich kleinerer Unternehmen, in jeder
Phase ihrer Entwicklung zu verbessern. Borsennotierte Unternehmen, darunter auch solche,
die erst seit Kurzem notiert sind, verzeichnen hdufig ein hdoheres jahrliches Umsatzwachstum
und schaffen mehr Arbeitsplitze als Unternehmen in Privatbesitz.! Durch eine Notierung an
offentlichen Mairkten konnen Unternehmen ihre Anlegerbasis diversifizieren, ihre
Abhéngigkeit von der Bankfinanzierung verringern, leichteren und kostenglinstigeren Zugang
zu zusdtzlichem Eigenkapital und Fremdkapital (durch Zweitplatzierungen) erhalten, ihr
offentliches Profil schirfen und ihren Bekanntheitsgrad steigern.

Seit der Veroffentlichung des ersten Aktionsplans fiir die Kapitalmarktunion im Jahr 2015
wurden Fortschritte dabei erzielt, den Zugang zu offentlichen Mérkten fiir Unternehmen,
insbesondere KMU, einfacher und kostengiinstiger zu gestalten. Im Januar 2018 wurde mit
der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (im Folgenden
,Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente® bzw. ,,MiFID II*)* eine neue Kategorie von
multilateralen Handelssystemen (multilateral trading facilities — MTF) — die KMU-
Wachstumsmirkte® — eingefiihrt, um KMU Anreize fiir den Einstieg in die Kapitalmirkte zu
bieten. Im Jahr 2019 wurden mit der Verordnung (EU) 2019/2115 des Europdischen
Parlaments und des Rates* (Rechtsakt iiber die Notierung von KMU) neue EU-Vorschriften
vorgeschlagen, um den Regelungsaufwand fiir Unternehmen, die an KMU-
Wachstumsmérkten notiert sind, zu verringern und gleichzeitig ein hohes Mall an
Anlegerschutz und Marktintegritit zu wahren. Trotz dieser Fortschritte sind nach Auffassung
der Interessentriger  weitere = Regulierungsmafinahmen  erforderlich, um  das
Notierungsverfahren zu straffen und es fiir Emittenten flexibler zu gestalten.

Abschlussbericht der Sachverstindigengruppe fir KMU, ,Empowering EU capital markets: Making
listing cool again® (Stirkung der Kapitalmarkte in der EU: Die Attraktivitdt der Borsennotierung
steigern), Mai 2021.

2 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung) (ABL.
L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

Damit ein MTF als KMU-Wachstumsmarkt eingestuft werden kann, miissen mindestens 50 % der
Emittenten, deren Finanzinstrumente an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, KMU sein, die
gemaf MiFID II als Unternehmen mit einer durchschnittlichen Marktkapitalisierung unter 200 Mio. EUR
definiert sind (sieche Erwidgungsgrund 132 MiFID II). Um einen angemessenen Anlegerschutz zu
gewihrleisten, miissen die Vorschriften fiir die Notierung an den KMU-Wachstumsmirkten auch
bestimmte Qualititsstandards erfiillen, darunter die Erstellung eines angemessenen Zulassungsdokuments
(wenn kein Prospekt erforderlich ist) und die regelméfBige Finanzberichterstattung. Der Rahmen fiir
KMU-Wachstumsmarkte wurde entwickelt, um den besonderen Bediirfnissen von KMU Rechnung zu
tragen, die zum ersten Mal in den Aktien- und Anleihemarkt einsteigen.

4 Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur
Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmérkten (ABIL. L 320 vom 11.12.2019, S. 1).
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Im neuen Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion, der im September 2020 angenommen
wurde, wurde verkiindet: ,,Um den Zugang kleiner und innovativer Unternechmen zu
Finanzmitteln zu foérdern und zu diversifizieren, wird sich die Kommission um eine
Vereinfachung der Notierungsvorschriften fiir 6ffentliche Méarkte bemiihen.” Im Anschluss
daran und aufbauend auf dem Rechtsakt iiber die Notierung von KMU aus dem Jahr 2019
setzte die Kommission eine Sachverstdndigengruppe (Technical Expert Stakeholder Group —
TESG) fiir KMU ein, die die Bedenken der Interessentrdger bestétigte, dass weitere legislative
MalBnahmen erforderlich sind, um die Notierung von Unternehmen und insbesondere von
KMU zu unterstiitzen. In ihrem Abschlussbericht vom Mai 2021° sprach die TESG
12 Empfehlungen zur Anderung des Rahmens fiir die Notierung sowohl an den geregelten
Mirkten als auch an den KMU-Wachstumsmérkten aus.

Am 15. September 2021 kiindigte Prisidentin von der Leyen in ihrer Absichtserklirung® an
das Parlament und den Ratsvorsitz einen Legislativvorschlag zur Erleichterung des Zugangs
von KMU zu Kapital an, der in das Arbeitsprogramm der Kommission fiir 20227
aufgenommen wurde.

Die Entscheidung eines Unternehmens fiir eine Notierung ist komplex und wird von einer
Vielzahl von Faktoren beeinflusst, von denen viele auBlerhalb der Reichweite der
Regulierungsbehorden liegen und daher nicht direkt durch gesetzgeberische MaBnahmen
angegangen werden kénnen. So haben beispielsweise die Merkmale des Okosystems, die die
Kosten der Borsennotierungsdienstleistungen bestimmen, und im weiteren Sinne die
geopolitische Instabilitdt, der Brexit, COVID-19 und die Inflation allesamt die Entscheidung
fiir eine Notierung, deren Zeitpunkt und die Frage, ob ein Unternehmen in der EU notiert
bleiben soll, beeinflusst (und werden dies auch weiterhin tun). Regulatorische Anforderungen
und die damit verbundenen Kosten und der Aufwand sind jedoch auch ein wichtiger Faktor
fiir die Entscheidung eines Unternehmens, an die Borse zu gehen und dort zu bleiben. Das
Paket zur Notierung an 6ffentlichen Mairkten stellt ein gezieltes MaBnahmenpaket dar, mit
dem der regulatorische Aufwand dort verringert werden soll, wo er als libermifBig hoch
angesehen wird (d. h. dort, wo die Regulierung den Anlegerschutz/die Marktintegritét auf eine
fiir die Interessentriager kosteneffizientere Art und Weise sicherstellen konnte), und mit dem
die  gesellschaftsrechtliche  Flexibilitit — erhoht werden  soll, die  dem/den
Unternehmensgriinder(n) oder dem/den herrschenden Aktiondr(en) bei der Entscheidung iiber
die Verteilung der Stimmrechte nach der Zulassung der Aktien zum Handel eingerdumt wird.

Der fiir das Notierungsverfahren geltende Rechtsrahmen ist vielschichtig. Die Unternehmen
miissen vor, wiahrend und nach dem Borsengang (initial public offering — IPO) regulatorische
Anforderungen erfiillen. Im Mittelpunkt dieses Vorschlags steht der Regulierungsaufwand,
der zu zwei Zeitpunkten anfillt: in der Phase des Borsengangs und in der Phase nach dem
Borsengang. Mit dem Vorschlag wird der Regulierungsaufwand in der Phase des
Borsengangs durch gezielte Anderungen an der Verordnung (EU) 2017/1129 des
Europdischen Parlaments und des Rates® (Prospektverordnung) und in der Phase nach dem

3 Abschlussbericht der Sachverstindigengruppe fiir KMU, ,.Empowering EU capital markets: Making

listing cool again* (europa.eu).

Siehe S. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Arbeitsprogramm der Kommission fiir 2022: Europa

gemeinsam stirker machen (COM(2021) 645 final) cwp2022 de.pdf (europa.eu).

8 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den
Prospekt, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Authebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168
vom 30.6.2017, S. 12).
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Borsengang durch gezielte Anderungen der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates’ (Marktmissbrauchsverordnung) verringert. Er enthilt auch
geringfiigige technische Anderungen an der Verordnung Nr. 600/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates'® (Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente oder ,, MiFIR*).

Der Verordnungsentwurf wird von zwei weiteren Legislativvorschligen begleitet:

o einem Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der MiFID II und zur Aufhebung
der Richtlinie 2001/34/EG des Europidischen Parlaments und des Rates'!
(Notierungsrichtlinie), der zum Ziel hat, 1) die Anforderungen an die Notierung zu
straffen und zu prézisieren und ii) das niedrige Niveau der Finanzanalysen fiir KMU
zu erhohen,

o einem Vorschlag fiir eine neue Richtlinie iiber die Mehrstimmrechtsaktien-
Strukturen, der darauf abzielt, die regulatorischen Hindernisse, die in der Phase vor
dem Borsengang entstehen, und insbesondere die ungleichen Chancen, mit denen
Unternehmen in der EU bei der Wahl der geeigneten
Unternehmensfiihrungsstrukturen konfrontiert sind, wenn sie an die Borse gehen,
anzugehen.

Grinde flr den Vorschlag

Bei der Entscheidung fiir oder gegen eine Notierung wigen die Unternehmen den erwarteten
Nutzen gegen die Kosten ab. Uberwiegen die Kosten oder bieten alternative
Finanzierungsquellen eine kostengiinstigere und einfachere Option, sehen Unternehmen von
einem Gang an die o6ffentlichen Markte ab. Aus den Riickmeldungen des Marktes geht hervor,
dass die anfinglichen und laufenden Kosten fiir die Griindung einer Aktiengesellschaft,
insbesondere fiir KMU, in den letzten Jahrzehnten erheblich gestiegen sind, und zwar sowohl
in absoluten Zahlen als auch im Verhédltnis zur Finanzierung durch privates
Beteiligungskapital. Das regulatorische Umfeld wirkt sich auf alle Phasen des
Notierungsverfahrens aus und ist eine der treibenden Krifte fiir die hohen Kosten der
Notierung und des Verbleibs an der Borse. Unternechmen miissen eine Reihe von
Offenlegungs- und Meldepflichten gemdB3 den EU-Rechtsvorschriften, insbesondere der
Prospektverordnung und der Marktmissbrauchsverordnung, erfiillen.

Mit der Prospektverordnung soll der Kapitalbinnenmarkt gestirkt werden, indem der
Anlegerschutz und die Markteffizienz gewéhrleistet und gleichzeitig Unternehmen,
einschlieBlich KMU, Zugang zu verschiedenen Finanzierungsformen in der EU verschafft
wird.!? Die Prospektverordnung legt die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und

0 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).

10 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABIL. L 173 vom 12.6.2014,
S. 84).

i Richtlinie 2001/34/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 iiber die Zulassung

von Wertpapieren zur amtlichen Borsennotierung und iiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu

verdffentlichenden Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1).

Die Prospektverordnung trat am 21. Juli 2017 in Kraft und erlangte am 21. Juli 2019 volle Geltung. Die

Prospektverordnung, die auf der vorherigen Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des

Rates (Prospektrichtlinie) aufbaut und diese ersetzt, harmonisiert mehrere Anforderungen in der gesamten

Union. Mit ihr wurden auch einige Neuerungen eingefiihrt, z. B. die vereinfachte Offenlegungsregelung

fiir Sekundédremissionen, der EU-Wachstumsprospekt, das einheitliche Registrierungsformular, liberalere
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Verbreitung des Prospekts, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, zu verdffentlichen ist,
fest. Ein Prospekt ist ein Dokument, das Informationen iiber ein Unternehmen und die
Wertpapiere enthilt, die dieses Unternechmen 6ffentlich anbietet oder zum Handel an einem
geregelten Markt zuzulassen beabsichtigt. Diese Informationen sollten die Grundlage fiir die
Entscheidung von Anlegern bilden, ob sie in die Wertpapiere dieses Unternehmens
investieren wollen.

Die Prospektverordnung gilt unter bestimmten Umstinden nicht, z. B. fir
Nichtdividendenwerte, die von bestimmten staatlichen oder supranationalen Einrichtungen
ausgegeben werden, oder fiir Offentliche Angebote von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1 Mio. EUR iiber einen Zeitraum von
12 Monaten. Sie enthidlt auch mehrere Ausnahmen von der Pflicht zur Veroffentlichung eines
Prospekts fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren oder die Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt. So konnen die Mitgliedstaaten Offentliche Angebote von
Wertpapieren von bis zu 8 Mio. EUR iiber einen Zeitraum von 12 Monaten von der Pflicht
zur Veroffentlichung eines Prospekts ausnehmen, sofern sie keiner Notifizierung bediirfen
(,,Europdischer Pass®). Fiir Angebote, die unter 1 Mio. EUR oder dem auf nationaler Ebene
festgelegten = Schwellenwert  liegen,  konnen  die  Mitgliedstaaten  nationale
Offenlegungsunterlagen verlangen, sofern diese keinen unverhdltnismafigen oder unnétigen
Aufwand darstellen. Emittenten, die Wertpapiere grenziiberschreitend anbieten wollen,
miissen daher die von den betreffenden Mitgliedstaaten festgelegten Schwellenwerte und
Offenlegungspflichten einhalten, es sei denn, sie erstellen freiwillig einen Prospekt, um in den
Genuss des einheitlichen EU-Passes zu kommen.

Im Rahmen des Aktionsplans fiir die Kapitalmarktunion wurden bereits Fortschritte dabei
erzielt, die Erstellung eines Prospekts flir Unternehmen, insbesondere fiir kleinere
Unternehmen, einfacher und kostengiinstiger zu gestalten. Mit der Prospektverordnung wurde
der EU-Wachstumsprospekt — eine erleichterte Form eines Standardprospekts — fiir KMU
eingefiihrt, die an KMU-Wachstumsmaérkten notiert sind. Ziel war es, die Kosten fiir die
Erstellung eines Prospekts durch kleinere Emittenten zu senken und gleichzeitig den Anlegern
wesentliche Informationen zur Verfiigung zu stellen, damit sie das Angebot bewerten und
eine fundierte Anlageentscheidung treffen konnen. Mit der Prospektverordnung wurde auch
ein vereinfachter Prospekt fiir Unternehmen eingefiihrt, deren Wertpapiere seit mindestens
18 Monaten ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind und die zusdtzliche Aktien emittieren oder Fremdkapital
aufnehmen wollen (Folgeemissionen oder Sekundéiremissionen). Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, konnen diesen
vereinfachten Prospekt auch fiir eine spitere Ubertragung auf geregelte Mirkte nutzen.
SchlieBlich wurde mit der Verordnung (EU) 2021/337 des Europdischen Parlaments und des
Rates'? als Teil des MaBnahmenpakets fiir die Erholung der Kapitalmirkte (Capital Markets

Regeln fiir die Aufnahme von Informationen mittels Verweis, ein neues Format fiir
Prospektzusammenfassungen und iiberarbeitete Regeln fiir die Offenlegung von Risikofaktoren. An der
Prospektverordnung wurden bereits einige gezielte Anderungen vorgenommen: i) im Jahr 2019 im
Rahmen des Rechtsakts tiber die Notierung von KMU, ii) im Jahr 2020 im Rahmen der Verordnung (EU)
2020/1503 des Europdischen Parlaments und des Rates (Crowdfunding-Verordnung), im Jahr 2021 im
Rahmen der Verordnung (EU) 2021/337 des Europidischen Parlaments und des Rates als Teil des
Kapitalmarktsanierungspakets.

13 Verordnung (EU) 2021/337 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur
Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick auf den EU-Wiederaufbauprospekt und gezielte
Anpassungen fiir Finanzintermedidre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das einheitliche
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Recovery Package — CMRP) eine neue Art von Kurzprospekt (,,EU-Wiederaufbauprospekt*)
eingefithrt. Der EU-Wiederaufbauprospekt steht Emittenten zur Verfligung, deren Aktien
bereits zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, und zwar ununterbrochen seit mindestens 18 Monaten, und die zusétzliche
Aktien ausgeben, um die negativen Auswirkungen der COVID-19-Krise zu {iberwinden und
die Uberschuldung einzudimmen. Die Regelung fiir den EU-Wiederaufbauprospekt wird
jedoch am 31. Dezember 2022 auslaufen.

Trotz der eingefiihrten Erleichterungen wurde von den Interessentragern darauf hingewiesen,
dass die Pflicht zur Erstellung eines Prospekts nach wie vor eine iibermidflige Belastung
darstellt. Dies gilt sowohl fiir Fille, in denen Unternehmen zum ersten Mal Zugang zu
offentlichen Mérkten anstreben (Borsengang), als auch fiir Félle, in denen sie Zugang zu
offentlichen Mairkten flir Folgeemissionen von Dividendenwerten oder anderen
Nichtdividendenwerten haben.

Die derzeitigen Vorschriften tragen vor allem dazu bei, dass die Prospekte iiberméfig lang
sind. So werden nach der Prospektverordnung in einigen Fillen Informationen verlangt, die
fiir eine fundierte Anlageentscheidung der Anleger nicht unbedingt erforderlich sind (d. h. im
Hinblick auf den Anlegerschutz nicht gerechtfertigt sind). In den Riickmeldungen zur
offentlichen Konsultation (die auch in den Zusammenkiinften mit Interessentrigern gedullert
wurden) wurde bestétigt, dass weder der Standardprospekt noch der EU-Wachstumsprospekt
ein angemessenes Gleichgewicht zwischen einem wirksamen Anlegerschutz und einem
angemessenen Verwaltungsaufwand fiir Emittenten, insbesondere KMU, herstellen. In
anderen Fillen ist ein Prospekt erforderlich, obwohl viele Informationen bereits 6ffentlich
zugénglich sind (insbesondere bei Folgeemissionen). Die liberméfige Linge des Prospekts
kann auch einige, insbesondere kleinere Anleger davon abhalten, ithn zu konsultieren, und sich
fiir groBere Anleger in hoheren Investitionskosten niederschlagen. Auflerdem bendtigt die
zustdndige nationale Behorde mehr Zeit, um den Prospekt zu priifen und zu genehmigen.

Die derzeitigen Vorschriften bewirken ferner, dass die Prospekte in der EU stark voneinander
abweichen. Die von Oxera'* und der Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(ESMA)'® gemeldeten Daten zeigen eine groBe Diskrepanz zwischen den Mitgliedstaaten in
Bezug auf die Lange der Prospekte, was auf einen Mangel an Einheitlichkeit der Prospekte in
der EU hindeutet. Diese Diskrepanz ist auch darauf zuriickzufiihren, dass die derzeitigen
Vorschriften die aufsichtliche Kontrolle durch die zustindigen nationalen Behdrden nicht
ausreichend regeln.

In den Riickmeldungen der Interessentrdger wurde hervorgehoben, dass die Anforderungen
des EU-Rechtsrahmens auch fiir bereits notierte Emittenten iiberméBig hoch sind,
insbesondere im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung. Seit ihrem Inkrafttreten am
1.Juli 2016 wurde die Marktmissbrauchsverordnung auf multilaterale Handelssysteme,
einschlielich KMU-Wachstumsmarkte, ausgeweitet. Das Ziel der
Marktmissbrauchsverordnung ist die Starkung der Marktintegritdt und des Anlegervertrauens.

elektronische Berichtsformat fiir Jahresfinanzberichte zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Erholung
von der COVID-19-Krise (ABI. L 68 vom 26.2.2021, S. 1).

Final report on primary and secondary equity markets in the EU (Abschlussbericht iiber die Primér- und
Sekundarmérkte fir Aktien in der EU), abrufbar unter: https:/www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/1 1/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-
1.pdf.

ESMA peer review of the scrutiny and approval procedures of prospectuses by competent authorities
(ESMA, Vergleichende Analyse der Priifungs- und Billigungsverfahren der zustindigen Behorden fiir
Prospekte) (ESMA42-111-7170), Nr. 113 bis 121 (S.33 bis 37), abrufbar unter: esma42-111-
7170 final report - prospectus_peer review.pdf (europa.eu).
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Nach der Verordnung ist es nicht zuldssig, 1) Insidergeschéfte zu téitigen oder dies zu
versuchen,'¢ ii) Dritten zu empfehlen, Insidergeschiifte zu titigen, oder Dritte anzustiften,
Insidergeschiifte zu titigen, iii) Insiderinformationen unrechtmifig offenzulegen!’ oder iv)
Marktmanipulationen vorzunehmen oder zu versuchen. Emittenten unterliegen im Rahmen
der Marktmissbrauchsverordnung auch verschiedenen Offenlegungs- und
Aufzeichnungspflichten. Insbesondere sind die Emittenten allgemein verpflichtet, alle
Insiderinformationen schnellstmdglich offenzulegen.'®

Aus den Riickmeldungen der Interessentriger geht hervor, dass einige Aspekte der
Marktmissbrauchsverordnung eine unverhéltnismédfBig hohe Belastung fiir die Emittenten
darstellen. Insbesondere die Verpflichtung, alle Insiderinformationen schnellstmoglich
offenzulegen, wird von den Interessentrdgern als aufwendig empfunden. Dies liegt zum einen
daran, dass der Begriff der Insiderinformationen sehr weit gefasst ist (was den Emittenten
Schwierigkeiten bereitet abzugrenzen, was unter die Definition von Insiderinformationen fallt
und was nicht), und zum anderen daran, dass derselbe Begriff sowohl fiir die Zwecke des
Verbots von Insidergeschéften als auch fiir die Zwecke der Offenlegung gilt. Der weit
gefasste Begriff der Insiderinformationen ermdglicht zwar ein umfassendes und sehr
frithzeitiges Verbot von Insidergeschiften, bedeutet aber auch, dass die Emittenten
verpflichtet sind, Informationen zu einem sehr frithen Zeitpunkt offenzulegen, wenn noch
keine hohe Gewissheit iiber die Umsténde oder Ereignisse besteht.

Der Begriff der Insiderinformationen umfasst nicht nur Ereignisse, die bereits eingetreten
sind, sondern auch Ereignisse, deren Eintritt ,,nach verniinftigem Ermessen erwartet wird*
(d. h. fiir die eine realistische Aussicht besteht, dass sie eintreten), und im Zusammenhang mit
langwierigen Prozessen (wie einer Verschmelzung) die Zwischenschritte, die mit der
Herbeiflihrung eines kiinftigen Ereignisses verbunden sind. Infolgedessen entstehen den
Emittenten hohe Befolgungskosten dafiir, zu erkennen, welche Schritte eines langwierigen
Prozesses Insiderinformationen darstellen konnten und wann eine bestimmte Information
offenlegungsreif ist. Gleichzeitig ist die Wirksamkeit der Offenlegung beim Abbau von
Informationsasymmetrien zwischen Emittenten und Anlegern begrenzt, wenn die
Informationen noch vorldufig und unvollstindig sind und sich mdglicherweise noch
grundlegend dndern konnen. Eine zu frithe Offenlegung von Informationen konnte die
Anleger in die Irre fiihren und sie zu Handlungen veranlassen, die sich im Nachhinein als
suboptimal erweisen konnten (z. B. VerduBBerung der Aktien zu friih oder nicht friith genug),
wodurch sich die Opportunitétskosten fiir die Anleger erhohen.

Dartiber hinaus sind die Bedingungen, die erfiillt sein miissen, um die Offenlegung
aufzuschieben, wenn eine sofortige Offenlegung die berechtigten Interessen der Emittenten
beeintrachtigen wiirde (z. B. durch Gefdhrdung des erfolgreichen Abschlusses laufender
Verhandlungen), rechtlich nicht eindeutig geregelt.

Insidergeschifte werden getdtigt, wenn eine juristische oder natiirliche Person, die im Besitz von
Insiderinformationen ist, einen ungerechtfertigten Vorteil aus diesen Informationen zieht, indem sie zum
Nachteil Dritter, die diese Informationen nicht kennen, Marktgeschifte titigt oder einen bestehenden
Auftrag dndert oder storniert.

Eine unrechtméBige Offenlegung liegt vor, wenn eine natiirliche oder juristische Person eine
Insiderinformation in einer Situation offenbart, in der sie nicht im Zuge der normalen Ausiibung ihrer
Arbeit oder ihres Berufes oder der normalen Erfiillung ihrer Aufgaben handelt.

Insiderinformationen werden in Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe a definiert als ,,nicht 6ffentlich bekannte
préizise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet wéiren, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu
beeinflussen®.
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Einige  zusétzliche @ Melde- und  Offenlegungspflichten im  Rahmen  der
Marktmissbrauchsverordnung, wie die Bestimmungen iiber Eigengeschifte von
Fithrungskréften, Insiderlisten und Marktsondierung, stellen eine unverhiltnisméfBig hohe
Belastung  fir die  Emittenten dar. Die  derzeitigen Bestimmungen  der
Marktmissbrauchsverordnung schaffen auch ein unverhiltnismaBiges Sanktionssystem fiir
VerstofBe gegen die Offenlegungspflichten, insbesondere fiir KMU, die genauso sanktioniert
werden konnen wie gro3e Unternehmen.

Ziele des Vorschlags

Ubergeordnetes Ziel dieser Initiative ist die Einfiihrung technischer Anpassungen des EU-
Regelwerks, um die Regulierungs- und Befolgungskosten fiir Unternehmen, die eine
Notierung anstreben oder bereits notiert sind, zu senken, um das Notierungsverfahren zu
straffen und die Rechtsklarheit zu verbessern und gleichzeitig ein angemessenes Niveau des
Anlegerschutzes und der Marktintegritit zu gewdhrleisten. Dies wiederum diirfte dazu
beitragen, die Finanzierungsquellen fiir Unternehmen in der EU zu diversifizieren und
Investitionen, Wirtschaftswachstum, die Schaffung von Arbeitsplitzen und Innovation in der
EU zu fordern.

Die vorgeschlagenen gezielten Anderungen an der Prospektverordnung haben insbesondere
zum Ziel, die Prospekterstellung fiir die Emittenten einfacher und kostengiinstiger zu
gestalten und gleichzeitig den Anlegern durch verstidndliche, leicht zu analysierende und
prignante Informationen die Moglichkeit zu geben, die richtige Anlageentscheidung zu
treffen. AuBBerdem sollen erhebliche Vereinfachungen oder sogar Ausnahmen von der Pflicht
zur Verdftentlichung eines Prospekts in Féllen eingefiihrt werden, in denen der Emittent den
Anlegern bereits bekannt ist und viele Informationen bereits Offentlich verfiigbar sind
(Folgeemissionen). Diese Anderungen gehen mit Anderungen einher, die darauf abzielen, die
Konvergenz und die Straffung des Priifungs- und Billigungsverfahrens durch die zustdndigen
nationalen Behdrden zu fordern (z. B. durch die Begrenzung der Moglichkeiten der
zustdndigen nationalen Behorden, von den Emittenten die Aufnahme zusitzlicher
Informationen in den Prospekt zu verlangen).

Im Falle eines 6ffentlichen Angebots von Wertpapieren oder der Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt wird der Standardprospekt durch den Vorschlag gestrafft und weiter
vereinheitlicht (in Bezug auf einen nicht vereinfachten Prospekttyp — unabhéngig davon, ob er
sich auf Dividendenwerte oder Nichtdividendenwerte bezieht oder ob er als ein einziges
Dokument erstellt wird oder aus separaten Dokumenten besteht). Mit dem Vorschlag wird der
Umfang der in einem Standardprospekt offengelegten Informationen an den Umfang der
derzeit im Rahmen der Regelung fir den EU-Wachstumsprospekt vorgeschriebenen
Offenlegung angeglichen, eine feste Reihenfolge der Offenlegung eingefiihrt und die
Aufnahme von Informationen durch Verweis gesetzlich vorgeschrieben. Aullerdem wird den
Emittenten die Moglichkeit eingerdumt, den Prospekt nur in der im internationalen
Finanzsektor iiblichen englischen Sprache zu erstellen (mit Ausnahme der Zusammenfassung,
die in der Praxis das einzige Dokument ist, das von den meisten Kleinanlegern eingesehen
wird) und ihn nur in elektronischer Form zu verdffentlichen (d. h. keine Papierkopien auf
Anfrage). Gleichzeitig wird nur fiir Aktien oder andere libertragbare Wertpapiere, die Aktien
von Unternehmen gleichgestellt sind, eine begrenzte Seitenzahl (300 Seiten) eingefiihrt, um
iibermédBig lange Prospekte fiir Unternehmen ohne komplexe finanztechnische Vorgeschichte
zu vermeiden. Mit diesen Anderungen sollen die Kosten und der Aufwand fiir die Emittenten
splirbar verringert und gleichzeitig sichergestellt werden, dass die Anleger von einem
Dokument Gebrauch machen konnen, das leichter zu lesen und zu tiberblicken ist und einen
besseren Vergleich von Finanzinstrumenten und Emittenten ermdglicht.
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Der Vorschlag zielt auch darauf ab, KMU die Mittelbeschaffung auf 6ffentlichen Markten,
insbesondere  auf KMU-Wachstumsmérkten, zu  erleichtern, indem  welitere
Kosteneinsparungen fiir KMU erzielt und die Offenlegung besser auf die Bediirfnisse der
Anleger zugeschnitten werden. Fiir Unternehmen, die Wertpapiere 6ffentlich anbieten und an
KMU-Wachstumsmérkten notiert sind (sowie fiir 6ffentliche Wertpapierangebote kleinerer
Unternehmen), wird der EU-Wachstumsprospekt durch ein verbindliches neues kurzes EU-
Wachstums-Emissionsdokument ersetzt. Dieses Dokument stiitzt sich auf die derzeit im
Rahmen der Regelung fiir den EU-Wiederaufbauprospekt geforderte Offenlegung sowie auf
die bestehenden Zulassungsdokumente, die fiir KMU-Wachstumsmarkte (fiir die die Pflicht
zur Veroffentlichung eines Prospekts nicht gilt) vorgeschrieben sind, folgt einer festen
Reihenfolge der Offenlegung und hat bei Aktien und anderen gleichwertigen tibertragbaren
Wertpapieren eine begrenzte Seitenzahl.

Zwar sind nach dem Vorschlag Angebote von Wertpapieren, die mit bereits zum Handel
zugelassenen  Wertpapieren fungibel sind (fiir die die Veroffentlichung eines
zusammenfassenden Dokuments ausreicht), unter bestimmten Bedingungen von der Pflicht
zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen, aber Folgeemissionen von nicht
fungiblen Wertpapieren unterliegen der Billigung und Verdffentlichung eines neuen
obligatorischen EU-Folgeprospekts in Kurzform, der weitgehend auf der derzeitigen
Regelung fiir EU-Wiederaufbauprospekte aufbaut. Mit diesen Anderungen soll sichergestellt
werden, dass Unternehmen in vollem Umfang von den Vorteilen des Zugangs zu 6ffentlichen
Kapitalmirkten profitieren konnen, einschlieBlich eines einfacheren und schnelleren Zugangs
zu zusitzlichem Eigenkapital und Fremdkapital durch Folgeemissionen. Gleichzeitig stellen
sie eine SchutzmafBnahme fiir die Anleger dar, da fiir diese Unternehmen bereits regelmafBige
und laufende Offenlegungs- und Meldepflichten bestehen und die Emittenten dariiber hinaus
verpflichtet sind, die fiir die Anleger wichtigsten Informationen zu verdffentlichen.

SchlieBlich  zielen die Anderungen an der Prospektverordnung darauf ab,
grenziiberschreitende Angebote zu fordern, indem der Schwellenwert fiir die Ausnahme
kleiner offentlicher Wertpapierangebote von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts
harmonisiert und auf 12 Mio. EUR angehoben wird. Diese Anderung soll auch kleineren
Emittenten, einschlieBlich KMU, zugutekommen, da sie in bestimmten Fillen keinen
Prospekt mehr erstellen miissen, was ihre Regulierungskosten erheblich senkt und ihnen
Anreize fiir den Zugang zu o6ffentlichen Kapitalmérkten bietet. Mit dem Vorschlag werden
zudem Anderungen an den Regeln fiir die Gleichwertigkeit von Prospekten aus Drittlindern
zur besseren Handhabbarkeit eingefiihrt.

Die vorgeschlagenen gezielten Anderungen an der Marktmissbrauchsverordnung sollen die
Rechtsunsicherheit in Bezug auf den Begriff der Insiderinformationen fiir die Zwecke der
Offenlegung sowie in Bezug auf den Zeitpunkt der Offenlegung verringern. Der Vorschlag
hilt zwar am derzeitigen weit gefassten Begriff der Insiderinformation, um Insidergeschéfte
zu regeln, fest, grenzt aber den Umfang der Offenlegungspflicht ein. Mit dem Vorschlag wird
insbesondere klargestellt, dass die Verpflichtung zur Offenlegung aller Insiderinformationen
nicht fiir Informationen gilt, die sich auf die Zwischenschritte eines langwierigen Prozesses
beziehen, da diese Informationen noch vorldufig und daher nicht offenlegungsreif sind.
Gleichzeitig wird die Kommission erméchtigt, im Wege eines delegierten Rechtsakts eine
nicht erschopfende Liste der einschldgigen Informationen sowie fiir jede Information einen
Hinweis auf den Zeitpunkt festzulegen, zu dem die Emittenten sie offenlegen miissen.
Gemeinsam zielen diese Anderungen darauf ab, die Offenlegungsvorschriften der
Marktmissbrauchsverordnung fiir die Emittenten weniger kostspielig, fiir die Anleger
berechenbarer und fiir eine effektive Preisbildung glinstiger zu machen.
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Die Anderungen an der Offenlegungspflicht gehen mit Verbesserungen der Regelung fiir den
Informationsaustausch zwischen den zustindigen nationalen Behorden einher, damit diese
Félle von Marktmanipulation besser erkennen konnen, indem sie einen Mechanismus zur
marktiibergreifenden Aufsicht iiber die Orderbiicher (cross market order book surveillance —
CMOB)" einrichten und so die Integritit der EU-Mirkte erhdhen und ihre Attraktivitit fiir
Anleger steigern. Im gleichen Sinne wird mit dem Vorschlag eine Moglichkeit fiir die ESMA
eingefiihrt, Plattformen fiir die Zusammenarbeit einzurichten, insbesondere fiir die
Uberwachung der RohstoffgroBhandelsmirkte, um Bedenken hinsichtlich der Marktintegritt
und des guten Funktionierens der Finanz- und insbesondere der Spotmaérkte auszurdumen.

SchlieBlich soll die Sanktionsregelung fiir VerstoBe gegen die Marktmissbrauchsverordnung
fir KMU verhidltnismaBiger gestaltet werden, um kleinere Emittenten nicht von einer
Notierung oder einem Verbleib an der Borse abzuhalten.

Der Vorschlag zielt auch darauf ab, die regulatorischen Hiirden, die sich aus der Anwendung
der Vorschriften fiir Eigengeschifte von Fithrungskréften, Insiderlisten und Marktsondierung
ergeben, zu verringern und gleichzeitig sicherzustellen, dass diese Erleichterungen den
Anlegerschutz und die Marktintegritét nicht beeintrachtigen.

Die Schaffung eines Mechanismus zur marktiibergreifenden Aufsicht liber die Orderbiicher
erfordert auch gezielte Anderungen am MiFIR-Rahmen, mit denen festgelegt wird, dass eine
zustdndige Behorde fortlaufend Orderbuchdaten von einem ihrer Aufsicht unterliegenden
Handelsplatz anfordern kann, und mit denen der ESMA die Aufgabe iibertragen wird, das
Format der fiir die Speicherung dieser Daten verwendeten Vorlage zu harmonisieren.

Die vorgeschlagenen gezielten Anderungen sollen die notwendigen Voraussetzungen fiir
langfristige strukturelle Verbesserungen auf den oOffentlichen Kapitalmérkten der EU
schaffen. Ein giinstigeres Regulierungssystem wiirde die Entwicklung eines giinstigeren
Okosystems fordern und auf vielfiltige Weise zum Ziel der Kapitalmarktunion — den Zugang
der Unternehmen zu Finanzierungen zu verbessern — beitragen. Aullerdem sollte dieser
Vorschlag in Verbindung mit anderen vorgeschlagenen und bevorstehenden Initiativen
analysiert werden. Die vorgeschlagenen Anderungen sind Teil eines umfassenderen
MafBnahmenpakets, das im Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion umrissen wurde und darauf
abzielt, weitere Probleme anzugehen, die Unternehmen derzeit an der Kapitalbeschaffung auf
offentlichen Mérkten hindern.

o Kohirenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Politikbereich

Der Vorschlag steht im Einklang mit den {ibergeordneten Zielen der Prospektverordnung,
ndmlich der Erleichterung der Kapitalbeschaffung auf den Kapitalmirkten, der
Gewihrleistung des Anlegerschutzes und der Forderung der aufsichtlichen Konvergenz in der
EU. Der Vorschlag steht zudem im Einklang mit den iibergeordneten Zielen der
Marktmissbrauchsverordnung, die Integritit der Finanzmirkte in der Union zu gewihrleisten
und den Anlegerschutz und das Vertrauen in diese Mérkte zu stiarken, sowie mit dem Ziel der
MiFIR, wonach sicherzustellen ist, dass die EU-Mairkte flir Finanzinstrumente transparent
sind und effizient funktionieren.

Die Kommission kann den zustdndigen nationalen Behorden geméaf3 der Verordnung (EU) 2021/240 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 10. Februar 2021 technische Unterstiitzung bereitstellen,
um die Entwicklung eines solchen Mechanismus zum Austausch von Orderbuchdaten durch die
zustandigen nationalen Behorden zu erleichtern.

9

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2021/240;Year2:2021;Nr2:240&comp=

DE

Der Vorschlag steht auBerdem im Einklang mit den Berichterstattungspflichten, die in der
Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates?° (Transparenzrichtlinie)
fiir Emittenten auf geregelten Mérkten festgelegt sind. Er steht auch im Einklang mit den
Bestimmungen der MiFID II und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der
Kommission?! zur Regulierung von KMU-Wachstumsmérkten.

o Kohiérenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Der Vorschlag steht in vollem Einklang mit dem Hauptziel der Kapitalmarktunion, den
Zugang zu Finanzmitteln fiir Unternehmen in der EU und insbesondere fiir KMU zu
erleichtern. Er ist mit einer Reihe von legislativen und nichtlegislativen MaBnahmen
vereinbar, die die Kommission im Rahmen des Aktionsplans 2015 fiir die
Kapitalmarktunion??, der Halbzeitbilanz des Aktionsplans 2017 fiir die Kapitalmarktunion®’
und des Aktionsplans 2020 fiir die Kapitalmarktunion ergriffen hat.

Im Hinblick auf die Forderung von Beschiftigung und Wachstum in der EU war die
Erleichterung des Zugangs zu Finanzmitteln fiir Unternehmen, insbesondere fiir KMU, von
Anfang an ein wichtiges Ziel der Kapitalmarktunion. Seit der Verdffentlichung des
Aktionsplans 2015 fiir die Kapitalmarktunion wurden einige gezielte MaBBnahmen ergriffen,
um angemessene Finanzierungsquellen fir KMU in allen ihren Entwicklungsphasen zu
erschlieen. In ihrer im Juni 2017 veroffentlichten Halbzeitbilanz des Aktionsplans fiir die
Kapitalmarktunion beschloss die Kommission, ehrgeizigere Ziele festzulegen und den Zugang
von KMU zu 6ffentlichen Mirkten starker in den Mittelpunkt zu stellen. Im November 2019
verabschiedeten die beiden gesetzgebenden Organe eine Verordnung zur Forderung der
Nutzung von KMU-Wachstumsmirkten®*, die darauf abzielt, den Verwaltungsaufwand und
die hohen Befolgungskosten flir Emittenten von KMU-Wachstumsmaérkten zu verringern und
gleichzeitig ein hohes Mall an Marktintegritit und Anlegerschutz zu gewdhrleisten, die
Liquiditdt der Aktien borsennotierter KMU zu fordern, um diese Maérkte fiir Anleger,
Emittenten und Intermediére attraktiver zu gestalten und die Registrierung von multilateralen
Handelssystemen als KMU-Wachstumsmirkte zu erleichtern. Diese Verordnung trat im
Dezember 2019 in Kraft, mit Ausnahme der Bestimmung zur Anderung der
Marktmissbrauchsverordnung, die ab Januar 2021 gilt.

20 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber 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).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergénzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Auslibung ihrer Tétigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom
31.3.2017, S. 1).

21

2 Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
(COM(2015) 468 final).

23 Mitteilung der Kommission iiber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion

({SWD(2017) 224 final) und {SWD(2017) 225 final} - 8. Juni 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

2 Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur

Anderung der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur
Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmérkten (ABI. L 320 vom 11.12.2019, S. 1).
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Als Folge der COVID-19-Krise verabschiedete die Kommission aulerdem das CMRP mit
gezielten Anderungen an der Kapitalmarkt- und Bankenregulierung, mit dem iibergeordneten
Ziel, dafiir zu sorgen, dass die Kapitalmirkte die europdischen Unternehmen bei der
Uberwindung der COVID-19-Krise besser unterstiitzen konnen. Die vorgeschlagenen
Anderungen an den Kapitalmarktvorschriften zielten insbesondere darauf ab, den
regulatorischen Aufwand und die Komplexitit fiir Wertpapierfirmen und Emittenten zu
verringern.

Dieser Vorschlag kniipft an den Aktionsplan 2020 fiir die Kapitalmarktunion an, der darauf
abzielt, den europdischen Unternehmen den Zugang zu Finanzmitteln zu erleichtern
(MaBinahme 2: Leichterer Zugang zu Offentlichen Mairkten). Der Vorschlag legt den
Schwerpunkt auf die Erleichterung der regulatorischen Anforderungen, die ein Unternehmen
davon abhalten konnen, notiert zu werden oder notiert zu bleiben (,,Angebotsseite*). Andere
Faktoren, die Emittenten von einer Notierung abhalten konnten, z. B. eine schmale
Anlegerbasis und eine glinstigere steuerliche Behandlung von Fremd- gegeniiber
Eigenkapital, sind Gegenstand anderer laufender und kiinftiger Initiativen fiir die
Kapitalmarktunion, die erginzend zu den in diesem Vorschlag vorgeschlagenen Anderungen
erfolgen und in Verbindung mit dieser Initiative betrachtet werden sollten. Diese Initiativen
betreffen beispielsweise 1) die Schaffung eines zentralen europdischen Zugangsportals
(ESAP), mit dem der Mangel an zugénglichen und vergleichbaren Daten fiir Investoren
behoben werden soll, um Unternehmen fiir Investoren sichtbarer zu machen, ii) die
Zentralisierung von EU-Handelsinformationen in einem konsolidierten Datenticker fiir eine
effizientere Handelslandschaft an oOffentlichen Mérkten und Preisermittlung und iii) die
Einflihrung eines Freibetrags als Anreiz gegen eine Bevorzugung der Fremd- gegeniiber der
Eigenkapitalfinanzierung (DEBRA)*, um die Eigenkapitalfinanzierung fiir Unternehmen
attraktiver (und kostengiinstiger) zu machen.

Dartiber hinaus wird eine Reihe von Initiativen der Kommission die Anlegerbasis fiir
borsennotierte Aktien weiter stirken. Der EU-Fonds fiir Borsengéinge von KMU wird als
zentraler Anleger fungieren, um durch Partnerschaften mit institutionellen Anlegern und
Investitionen in Fonds, die schwerpunktméfig auf KMU-Emittenten ausgerichtet sind, mehr
private  Investitionen in  Offentliches Kapital von KMU anzuziehen. Die
Eigenkapitalverordnung und die Solvabilitit-II-Uberpriifungen werden die Anlegerbasis fiir
Emittenten vergroBBern, indem sie Investitionen von Banken und Versicherungsgesellschaften
in Offentliches langfristiges Eigenkapital erleichtern.

Dieser Vorschlag steht im Einklang mit MafBnahme 2 der 2022 verdffentlichten neuen
europidischen Innovationsagenda®®, in der die wichtige Rolle des Rechtsakts iiber die
Borsennotierung bei der Erleichterung des Zugangs zu Finanzmitteln fiir Scale-ups im
Bereich technologieintensive Innovation anerkannt wird.

Der Vorschlag beriicksichtigt auch die Erkenntnisse aus der Stellungnahme der Plattform ,,Fit
for Future zur Erleichterung des Zugangs von KMU zu Kapital und insbesondere zur
Vereinfachung der Verfahren fiir die Zulassung von Wertpapieren von KMU zum Handel und
andere Notierungspflichten.

% Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates zur Festlegung von Vorschriften fiir einen Freibetrag zur

Reduzierung der steuerlichen Begiinstigung von Fremd- gegeniiber Eigenkapitalfinanzierungen und fiir
die Begrenzung der Abzugsfahigkeit von Zinsen fiir Kdrperschaftsteuerzwecke (COM/2022/216 final).

26 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Eine neue europdische Innovationsagenda
(COM/2022/332 final).
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SchlieBlich werden mit diesem Vorschlag insbesondere die KMU in der EU von einer
erleichterten rechtlichen Regelung fiir den Zugang zu den 6ffentlichen Kapitalmérkten und fiir
die Erfiillung der laufenden Transparenz- und Berichtspflichten profitieren. Dies entspricht
auch dem Ziel des KMU-Entlastungspakets, das Kommissionsprésidentin Ursula von der
Leyen in ihrer Rede zur Lage der Europdischen Union am 19. September 2022 angekiindigt
hat.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage der Prospektverordnung, Marktmissbrauchsverordnung und Verordnung
tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente ist Artikel 114 des Vertrags liber die Arbeitsweise der
Europiischen Union (AEUV). Mit dem Vorschlag werden gezielte Anderungen an diesen
Verordnungen vorgenommen, und er stiitzt sich daher auf die gleiche Rechtsgrundlage.

Nach Artikel 114 AEUV kann die EU Malnahmen zur Angleichung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten, welche die Errichtung und das Funktionieren
des Binnenmarktes zum Gegenstand haben, erlassen. Die Berufung auf Artikel 114 AEUV ist
insbesondere dann moglich, wenn Unterschiede zwischen den nationalen Vorschriften
geeignet sind, die Grundfreiheiten zu beeintrichtigen oder Wettbewerbsverzerrungen zu
verursachen, und sich auf diese Weise unmittelbar auf das Funktionieren des Binnenmarkts
auswirken.

. Subsidiaritit (bei nicht ausschlieBBlicher Zustindigkeit)

Nach Artikel 4 AEUV sind EU-Mafinahmen zur Vollendung des Binnenmarkts im Lichte des
in Artikel 5 Absatz3 des Vertrags iiber die Europdische Union (EUV) dargelegten
Subsidiarititsprinzips zu bewerten. Nach dem Subsidiaritatsprinzip sollten Maflnahmen auf
EU-Ebene nur dann ergriffen werden, wenn die Ziele der vorgeschlagenen Mallnahme von
den Mitgliedstaaten allein nicht ausreichend erreicht werden kénnen und somit ein Handeln
auf EU-Ebene erfordern. Es ist auch zu priifen, ob die Ziele durch MaBBnahmen auf EU-Ebene
besser erreicht werden kdnnen (die sogenannte ,,Priifung des europédischen Mehrwerts®).

Die fiir Emittenten und Handelspliatze geltenden Rechtsvorschriften sind auf EU-Ebene
weitgehend harmonisiert und lassen den Mitgliedstaaten nur begrenzten Spielraum fiir die
Anpassung dieses Rechtsrahmens an die lokalen Gegebenheiten. Infolgedessen sind
Anderungen der EU-Rechtsvorschriften erforderlich, um die gewiinschten Verbesserungen zu
erreichen. Gleichzeitig konnten die Ziele dieses Vorschlags besser durch Mallnahmen auf EU-
Ebene erreicht werden. Eine EU-MaBnahme konnte aufgrund ihres Umfangs den
Verwaltungsaufwand fiir Emittenten verringern und gleichzeitig die Marktintegritit und den
Anlegerschutz gewdhrleisten, sodass gleiche Wettbewerbsbedingungen sichergestellt werden.
Dartiber hinaus ist eine MaBBnahme auf EU-Ebene angemessen, da die Initiative darauf abzielt,
die grenziiberschreitende Borsennotierung und den grenziiberschreitenden Wertpapierhandel
in der gesamten EU zu unterstiitzen, um die Integration der EU-Kapitalmérkte voranzutreiben
und GroBenvorteile zu erzielen.

. VerhiltnismiBigkeit

Die vorgeschlagenen Mallnahmen zur Verringerung des regulatorischen Aufwands fiir
Unternehmen, die eine erstmalige Notierung anstreben, und fiir bereits borsennotierte
Unternehmen entsprechen dem Grundsatz der VerhéltnisméaBigkeit. Sie sind zur Erreichung
der Ziele geeignet und gehen nicht iiber das erforderliche MaR hinaus.

12

www.parlament.gv.at

DE



DE

Die vorgeschlagenen Erleichterungen in der Prospektverordnung zielen darauf ab, die Kosten
und den Aufwand fiir Emittenten zu verringern und gleichzeitig das Vertrauen der Anleger in
das reibungslose Funktionieren der offentlichen Mérkte zu erhalten und zu stirken. Die
VerhiltnismaBigkeit wird insbesondere dadurch  gewihrleistet, dass erhebliche
Vereinfachungen oder sogar Ausnahmen von der Pflicht zur Ver6ffentlichung eines Prospekts
nur in den Fillen eingefiihrt werden, in denen der Emittent den Anlegern bereits bekannt ist
und viele Informationen bereits Offentlich verfiigbar sind. Die VerhéltnisméBigkeit wird
auBerdem dadurch gewéhrleistet, dass die Offenlegung auf die vorherrschende Grofle des
Unternehmens auf dem Markt zugeschnitten ist. Mit dem Vorschlag wird daher ein EU-
Wachstums-Emissionsdokument nur fiir Unternehmen eingefiihrt, die auf KMU-
Wachstumsmaérkten notiert sind (d. h. hauptsédchlich, wenn auch nicht ausschlielich, KMU).

Vor allem aber soll durch die vorgeschlagenen Anderungen sichergestellt werden, dass das
Transparenzniveau fiir die Anleger nicht beeintrichtigt wird. Keine der vorgeschlagenen
MaBnahmen wird dazu fiihren, dass die Anleger eine zusédtzliche Sorgfaltspriifung
durchfiihren miissen, und ein hohes Mall an Anlegerschutz wird gewéhrleistet. So wird
beispielsweise die Moglichkeit, fiir die Erstellung des Prospekts nur die englische Sprache
(d. h. die im Finanzsektor géngige und weithin anerkannte Sprache) zu verwenden, durch die
Verpflichtung ausgeglichen, die Zusammenfassung in der/den Sprache(n) des Mitgliedstaats
zu erstellen, in dem das 6ffentliche Angebot erfolgt. In den Fillen, in denen eine Ausnahme
vom Prospekt eingefiihrt wird, sind die Emittenten verpflichtet, eine Erkldrung (wenn auch
keinen Prospekt) zu veroffentlichen, die die wichtigsten Informationen fiir den Anleger
enthalt.

Die vorgeschlagenen Erleichterungen zur Verringerung des Verwaltungsaufwands fiir bereits
borsennotierte  Emittenten  (Marktmissbrauchsverordnung) sind ebenfalls sorgfiltig
abgewogen, um nachteilige Auswirkungen auf die Marktintegritdt und den Anlegerschutz —
die Kernziele der Marktmissbrauchsverordnung — zu vermeiden. Durch die Beschrankung der
Offenlegungspflicht auf ,,offenlegungsreife* Ereignisse wird sichergestellt, dass Markte und
Anleger nur aussagekriftige Informationen erhalten und die Verbreitung ungenauer oder
irrefiihrender Informationen, die zu falschen Anlageentscheidungen fithren konnten,
vermieden wird. Die vorgeschlagenen Anderungen an der Offenlegungsregelung gehen ferner
mit einer Stirkung des Uberwachungssystems der Aufsichtsbehdrden fiir Orderdaten einher,
das — durch die Standardisierung der Formate fiir die Meldung von Orderdaten und die
Erleichterung des Austauschs solcher Daten zwischen den zustidndigen nationalen Behorden —
die Moglichkeiten zur Uberwachung des Marktmissbrauchs erweitern und damit eine groBere
Marktintegritdt gewihrleisten und das Vertrauen der Anleger stirken wird. SchlieBlich
werden die gezielten Anderungen an anderen Offenlegungs- und Berichtspflichten sowie an
der Marktmissbrauchsverordnung den iibermiBigen Verwaltungsaufwand beseitigen und
verhéltnismaBigere Sanktionen fiir kleinere Emittenten (KMU) schaffen, wodurch ein
ausgewogenes Verhdltnis zwischen Kostensenkung und der vorrangigen Notwendigkeit der
Gewihrleistung von Marktintegritidt und Anlegerschutz hergestellt wird.

o Wabhl des Instruments

Mit dem Vorschlag werden gezielte Anderungen an der Prospektverordnung, der
Marktmissbrauchsverordnung und der MiFIR eingefiihrt. Die Rechtsgrundlage fiir diese
Verordnungen ist Artikel 114 Absatz 1 AEUV. Jede Anderungsverordnung muss daher
dieselbe Rechtsgrundlage haben. Da es sich bei den vorgeschlagenen Anderungen um
Anderungen bestehender Rechtstexte handelt, kdnnen sie durch eine Omnibus-Verordnung
eingefiihrt werden.
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3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG

. Ex-post-Bewertung/Eignungspriifungen bestehender Rechtsvorschriften

Im Mittelpunkt dieser Initiative steht die Verringerung des Verwaltungsaufwands, der den
Emittenten wihrend des Notierungsverfahrens und im Anschluss an die Notierung entsteht.
Daher deckt sie nur die Aspekte der Prospektverordnung und  der
Marktmissbrauchsverordnung ab, die nach Ansicht der Interessentriger den Zugang der
Unternehmen zu den 6ffentlichen Markten und ihre Fahigkeit behindern, dort zu verbleiben.

Zur Vorbereitung dieser Initiative sammelten die Kommissionsdienststellen zahlreiche Daten
direkt von Handelsplidtzen und Emittenten (einschlieSlich KMU-Verbédnden). Zusétzlich zu
den von den Marktteilnehmern erhaltenen Informationen lieferte die Sachverstdndigengruppe
fir KMU (die zwischen Oktober 2020 und Mai 2021 tdtig war) einige Erkenntnisse. Die
Kommission gab auflerdem im November 2020 bei Oxera eine Studie iiber Primér- und
Sekundirmirkte fiir Aktien in der EU in Auftrag, die einen sehr detaillierten Uberblick iiber
die EU-Kapitalmérkte enthdlt. Als weitere Quellen wurden umfangreiche akademische
Literatur und Forschungsarbeiten herangezogen.

Anhang 6 der Folgenabschitzung enthilt eine detaillierte Bewertung der Wirksamkeit,
Effizienz und Kohidrenz der Anforderungen der Prospektverordnung im Einklang mit der
Uberpriifungsklausel (sieche Artikel 48 der Prospektverordnung). Die Analyse der
Prospektverordnung stiitzt sich auerdem auf Daten, die den Kommissionsdienststellen von
der ESMA fiir das Jahr 2021 auf bilateraler Basis zur Verfiigung gestellt wurden, sowie auf
die von der ESMA veroffentlichten Berichte iiber im EWR gebilligte Prospekte fiir die
Jahre 2019 und 2020. Bei der Analyse wurden auch die wichtigsten Ergebnisse der von der
ESMA durchgefiihrten vergleichenden Analyse der Priifungs- und Billigungsverfahren der
zustidndigen Behorden fiir Prospekte vom 21. Juli 2022 beriicksichtigt. In der Analyse wird
hervorgehoben, dass die Emittenten durch die derzeitigen Prospektanforderungen unndtig
belastet werden und dass die angestrebten Ziele der Prospektverordnung mit weniger
kostspieligen Anforderungen fiir die Emittenten erreicht werden konnten, wéahrend
gleichzeitig ein angemessenes Niveau des Anlegerschutzes gewahrt bleibt.

Im Zeitraum 2019-2020 fiihrte die ESMA eine Uberpriifung der
Marktmissbrauchsverordnung durch und iibermittelte im September 2020 nach einer
formlichen Aufforderung durch die Kommission ihren Bericht zur Uberpriifung der
Marktmissbrauchsverordnung®’ mit technischen Hinweisen. Der Bericht der ESMA ist das
Ergebnis einer oOffentlichen Konsultation, die unter Vertretern der Marktteilnehmer,
einschlieBlich der Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte, durchgefiihrt wurde.
Die offentliche Konsultation wurde am 3. Oktober 2019 verdffentlicht und lief bis November
2019:%® Es gingen 97 Antworten von einer Vielzahl von Teilnehmern (d. h. Kreditinstituten,
Vermogensverwaltern, Emittenten, Rechts- und Wirtschaftspriifungsunternehmen und
Handelspldtzen) ein. Zusammenfassend kam die ESMA zu dem Schluss, dass die
Marktmissbrauchsverordnung im GroBlen und Ganzen gut funktioniert und eine umfassende
Uberarbeitung des Rechtsrahmens nicht erforderlich ist, schlug jedoch einige technische
Anpassungen und Klarstellungen vor. In dem Bericht werden auch einige Bereiche genannt,
fiir die die ESMA zusitzliche Leitlinien fiir niitzlich/notwendig hlt.

2 Bericht zur Uberpriifung der Marktmissbrauchsverordnung (ESMA70-156-2391). Abrufbar unter:
esma70-156-2391 final_report - mar_review.pdf (europa.cu).

Konsultationspapier Bericht zur Uberpriifung der Marktmissbrauchsverordnung (ESMA70-156-1459).
Abrufbar unter: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/mar_review_-_cp.pdf.
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Einige der Schlussfolgerungen des Berichts stehen jedoch im Widerspruch zu den
Schlussfolgerungen des Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion wund der
Sachverstindigengruppe fir KMU sowie zu den Riickmeldungen, die von den
Interessentrdgern im Rahmen der gezielten Konsultation zum Rechtsakt {iber die
Borsennotierung und wihrend der technischen Sitzungen eingegangen sind. Anhang 8 der
Folgenabschdtzung fasst die von den Kommissionsdienststellen durchgefiihrte Bewertung der
Bestimmungen der  Marktmissbrauchsverordnung  zusammen, bei denen  die
Schlussfolgerungen der ESMA nicht mit den Riickmeldungen von Sachverstindigen und
Interessentrdgern iibereinstimmen. Dies umfasst: den Begriff der Insiderinformationen und
die Verpflichtung der Emittenten zur Offenlegung von Insiderinformationen, die
Bedingungen fiir einen Aufschub der Offenlegung, Bestimmungen zur Regelung von
Marktsondierungen, Insiderlisten und Verwaltungssanktionen. Die Analyse erstreckt sich
auch auf die marktiibergreifende Uberwachung der Orderbiicher.

. Konsultation der Interessentriger

Am 19. November 2021 verdffentlichte die Kommission eine Aufforderung zur
Stellungnahme und leitete eine 14-wochige offentliche und gezielte Konsultation ein, um die
Ansichten der Interessentridger dariiber einzuholen, wie die Attraktivitidt von Notierungen an
offentlichen Mirkten in der EU insgesamt gesteigert werden kann. Im Rahmen der
Konsultation sollten auch Informationen iiber potenzielle Mingel des Rechtsrahmens
eingeholt werden, die Unternehmen davon abhalten, Kapital auf den oOffentlichen
Kapitalmérkten zu beschaffen. Dariiber hinaus wurden im Rahmen der Konsultation
spezifische Fragen zur Prospektverordnung und zur Marktmissbrauchsverordnung gestellt.

Insgesamt gingen 108 Antworten ein, die von Interessentrdgern aus 22 Mitgliedstaaten, den
USA, dem Vereinigten Konigreich und der Schweiz iibermittelt wurden.?

Die iiberwiegende Mehrheit der Befragten (72 %) vertrat die Auffassung, dass tiberméBige
Befolgungskosten im Zusammenhang mit regulatorischen Anforderungen wéhrend des
Borsengangs und danach eher wichtige oder sehr wichtige Faktoren sind, die fiir die
mangelnde Attraktivitit der oOffentlichen Mairkte in der EU verantwortlich sind. Diese
Auffassung vertraten die meisten Emittenten, Borsen, Anleger und einige zustindige
nationale Behorden. Mehrere Interessentriger gaben an, dass die mit der Notierung
verbundene Belastung fiir GroBunternehmen und KMU &hnlich und deshalb fiir ein KMU
iiberaus unverhédltnisméBig ist. Die Mehrheit der Befragten vertrat die Auffassung, dass
sowohl die Vorschriften fiir die Notierung als auch fiir die Zeit nach der Notierung zu einer
Belastung flihren, die in keinem Verhiltnis zu den Zielen des Anlegerschutzes steht, die mit
diesen Vorschriften erreicht werden sollen (52 % bzw. 57 %).

Insgesamt rdumten die Befragten ein, dass die durchschnittlichen Kosten fiir die
verschiedenen Arten von Prospekten schwer zu schitzen sind und dass sie von verschiedenen
Faktoren wie Anwaltsgebiihren, Priifungskosten und der Komplexitit des Geschifts
abhingen. Die meisten Befragten (59 %) vertraten die Auffassung, dass der Standardprospekt
in seiner derzeitigen Form kein angemessenes Gleichgewicht zwischen einem wirksamen
Schutz der Anleger und einem angemessenen Verwaltungsaufwand fiir die Emittenten
herstellt und dass dieser erheblich erleichtert werden sollte. Die gleiche Ansicht vertraten

2 15 Behorden (4 Finanzministerien, 10 zustdndige nationale Behorden, eine nationale Agentur);

3 Handelskammern, 17 Borsen und 2 Betreiber von Marktinfrastrukturen, die keine Handelsplétze sind;
40 Wirtschaftsverbénde, 4 Nichtregierungsorganisationen, 4 Beratungsunternehmen/Rechtskanzleien,
4 akademische Einrichtungen und 5 Privatpersonen. Diese Interessentriger kommen aus
22 Mitgliedstaaten: AT, BE, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, HU, IT, LL, LV, LU, MT, NL, PL, PT,
RO, SK und SE.
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44 % der Befragten liber den EU-Wachstumsprospekt. Fast die Hilfte der Befragten (48 %)
war der Ansicht, dass die Prospektregelung fiir Nichtdividendenwerte die Mittelbeschaffung
iber die Kapitalmérkte erfolgreich erleichtert hat.

Bei den Sekundidremissionen waren sich die Antwortenden uneins. Wihrend eine knappe
Mehrheit der Befragten (51 %) der Ansicht war, dass die Pflicht zur Verdffentlichung eines
Prospekts fiir Folgeemissionen nicht aufgehoben werden sollte, vertrat eine deutliche
Minderheit (43 %) die Auffassung, dass Emittenten, die seit mindestens 18 Monaten
ununterbrochen an einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt notiert sind,
fiir Folgeemissionen keinen Prospekt veroffentlichen miissten.

SchlieBlich waren die meisten Befragten (54 %) der Ansicht, dass die Art und Weise, wie die
zustdndigen nationalen Behdrden die Vollstindigkeit, Verstindlichkeit und Kohédrenz der
ihnen zur Billigung vorgelegten Prospektentwiirfe bewerten, weder angeglichen ist noch
konvergiert.

Insgesamt empfanden die Befragten die meisten Aspekte der derzeitigen
Marktmissbrauchsverordnung als belastend. Am aufwendigsten waren die Anforderungen in
Bezug auf den Begriff der Insiderinformationen (64 % der Befragten bezeichneten dies als
sehr aufwendig oder eher aufwendig) und die Bedingungen fiir den Aufschub der
Offenlegung (70 % der Befragten bezeichneten dies als sehr aufwendig oder eher aufwendig).
Bei der Frage, ob die Klarstellungen der ESMA in Form von Leitlinien zum Begriff der
Insiderinformationen ausreichen wiirden, waren die Meinungen der Befragten geteilt. Fast die
Halfte der Antwortenden war der Meinung, dass die Leitlinien der ESMA nicht ausreichen
wiirden, um die notwendigen Klarstellungen in Bezug auf die Insiderinformationen
vorzunehmen (54 %). Die Befragten (darunter Vertreter von Banken, Handelsplitzen,
Emittenten, Finanzintermedidren und zustindige nationalen Behorden) &duBlerten die
Befiirchtung, dass die ESMA-Leitlinien rechtliche Unklarheiten nicht wirksam beseitigen. Sie
erklarten, dass der Begriff der Insiderinformationen zu weit gefasst ist und dass zu viele
Informationen verdffentlicht werden miissen. Threr Meinung nach muss der Begriff der
Insiderinformationen neu ausgelegt werden, was nur im Rahmen der Stufe-1-Verordnung
moglich ist.

Die Befragten sollten ferner entscheiden, ob die Marktmissbrauchsverordnung zwischen dem
Begriff der Insiderinformationen fiir die Zwecke der Verhinderung von Insidergeschéften und
dem Begriff der Insiderinformationen, die die Offenlegungspflicht ausldsen, unterscheiden
sollte. Die Mehrheit der Befragten, die sich zu dieser Frage dullerten, war der Ansicht, dass
eine Unterscheidung zwischen den beiden Begriffen angemessen wére. Dariiber hinaus
wiinschte sich die Mehrheit der Befragten, die eine Meinung dullerten, dass klargestellt
werden sollte, dass Insiderinformationen, die sich auf einen mehrstufigen Prozess beziehen,
erst dann verdffentlicht werden miissen, wenn die Endphase erreicht ist, sofern keine
Informationen durchgesickert sind.

Die iiberwiltigende Mehrheit der Befragten (72 %) sprach sich fiir eine Anhebung des
Schwellenwerts flir die Meldung von Eigengeschiften von Fithrungskraften geméfl Artikel 19
Absatz 8 der Marktmissbrauchsverordnung aus. Sie gaben an, dass eine solche Anhebung die
Marktintegritidt nicht beeintrachtigen wiirde. Einigkeit herrschte unter den Befragten auch
dariiber, dass die Anforderungen an die Insiderliste fiir alle Emittenten vereinfacht werden
miissen, um sicherzustellen, dass nur die fiir die Ermittlung der Identitdt wichtigsten
Informationen aufgenommen werden. Die Frage, ob die begrenzten Vorschlige der ESMA
zur Anderung des Marktsondierungsverfahrens ausreichen und gleichzeitig eine ausgewogene
Losung fiir die notwendige Verringerung des Aufwands und die Aufrechterhaltung der
Marktintegritét darstellen, verneinte die Mehrheit der Befragten (62,2 %).
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SchlieBlich gaben die meisten Befragten (51 %) an, dass die derzeitige Sanktionsregelung im
Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung in keinem angemessenen Verhéltnis zu dem mit
der Gesetzgebung angestrebten Ziel steht.

. Einholung und Nutzung von Expertenwissen

In den vergangenen Jahren hat die Kommission den Zugang von Unternehmen und
insbesondere von KMU zu den 6ffentlichen Mérkten kontinuierlich bewertet. Die Frage des
regulatorischen Aufwands von Unternehmen beim Zugang zu 6ffentlichen Mérkten wurde im
Zusammenhang mit dem Hochrangigen Forum zur Kapitalmarktunion, der
Sachverstindigengruppe fir KMU und dem Aktionsplan 2020 fiir die Kapitalmarktunion
aufgeworfen. Die Kommission berticksichtigte auch die umfangreichen Ergebnisse der Oxera-
Studie zu diesem Thema.

Im April 2022 veranstaltete die Kommission aulerdem zwei technische Sitzungen/Workshops
mit Interessentrdgern aus der Branche, um die in Betracht gezogenen politischen Optionen
weiter auszufeilen.

Dariiber hinaus hat die Kommission das Ziel des Vorschlags in der Sachverstindigengruppe
des Europdischen Wertpapierausschusses und gegeniiber den Koordinatoren des Ausschusses
fiir Wirtschaft und Wahrung (ECON) des Europdischen Parlaments dargelegt.

Die Empfehlungen der Sachverstandigengruppen

Im Juni 2020 gab das Hochrangige Forum zur Kapitalmarktunion mehrere Empfehlungen zur
Verbesserung des Okosystems der offentlichen Mirkte ab, die im Allgemeinen auf eine
Erleichterung der regulatorischen Anforderungen abzielen. Im Hinblick auf die
Marktmissbrauchsverordnung und die Prospektverordnung betrafen die Empfehlungen den
Begriff der Insiderinformationen, die Interaktion zwischen der Marktmissbrauchsverordnung
und der Transparenzrichtlinie, die Insiderliste, Eigengeschifte von Fiihrungskrédften und
Sanktionen sowie den Schwellenwert und die Lénge von Prospekten, Fristen und die
Passregelung.

Im Oktober 2020 rief die Europédische Kommission die Sachverstindigengruppe fiir KMU ins
Leben. Die Gruppe hatte die Aufgabe, das Funktionieren der KMU-Wachstumsmairkte zu
tiberwachen und zu bewerten sowie Fachwissen und mogliche Beitrdge zu anderen relevanten
Bereichen des Zugangs von KMU zu 6ffentlichen Mérkten bereitzustellen. Sie bestdtigte die
von den Interessentrigern geduBerten Bedenken, dass weitere legislative Mallnahmen
erforderlich sind, um die Notierung von Unternechmen und insbesondere von KMU zu
unterstiitzen. In ihrem im Mai 2021 verdffentlichten Abschlussbericht formulierte die
Sachverstindigengruppe fiir KMU 12 Empfehlungen, darunter eine Empfehlung zur
Prazisierung und  Einschrinkung der  Offenlegungspflicht im  Rahmen der
Marktmissbrauchsverordnung und eine  Empfehlung zur  Erleichterung  der
Notierungsanforderungen. In Bezug auf die Prospektverordnung schlug sie vor,
Erleichterungen in Bezug auf die maximale Linge des Prospekts (z. B. durch eine
Seitenbegrenzung flir IPO-Prospekte), die Sprache (Ermoglichung der Erstellung von
Prospekten in englischer Sprache), Sekundidremissionen und die Transfers der Notierung
(z. B. dauerhafte Einfilhrung eines erheblich gestrafften Prospekts dhnlich dem EU-
Wiederaufbauprospekt) sowie die Bestimmung des ,,Herkunftsmitgliedstaats* einzufiihren. In
Bezug auf die Marktmissbrauchsverordnung schlug die Sachverstindigengruppe fir KMU
vor, Erleichterungen hinsichtlich ihres Anwendungsbereichs, der Definition von
Insiderinformationen fiir die Zwecke der Offenlegung, der Marktsondierungen, der
Insiderliste, der Eigengeschifte von Fiihrungskriften und der Sanktionen einzufiihren.
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Zusammenkunfte mit Interessentragern

Die Kommissionsdienststellen organisierten ferner Anfang April 2022 zwei virtuelle
technische Workshops mit Vertretern von Borsen, Emittenten und Anlegern, um die von der
Kommission in Betracht gezogenen politischen Optionen weiter zu verfeinern. Im Zuge der
Vorbereitung dieser Initiative wurden zahlreiche bilaterale Zusammenkiinfte mit
Interessentragern organisiert.

Zusammenkunfte mit Sachverstandigen der Mitgliedstaaten

Die Kommission erlduterte das Ziel des Vorschlags am 15. Oktober 2021 auch in der
Sachverstindigengruppe des Europdischen Wertpapierausschusses (EGESC) und am 17. und
30. Mai 2022 erneut in derselben Gruppe. Die an der Diskussion teilnehmenden Delegationen
unterstiitzten das Ziel der Kommission, die Attraktivitdt der 6ffentlichen Méarkte in der EU zu
verbessern und gleichzeitig den Anlegerschutz und die Marktintegritit zu gewahrleisten.

Zusammenkunft mit den ECON-Koordinatoren im Europaischen Parlament

Die an der Diskussion teilnehmenden Koordinatoren des Europdischen Parlaments begriiiten
die von der Kommission vorgeschlagene Vorgehensweise bei dem Rechtsakt {iber die
Borsennotierung und erkannten dabei die Probleme im Zusammenhang mit den 6ffentlichen
Mirkten in der EU an. Sie betonten, dass die Kommission das richtige Gleichgewicht finden
muss, um sicherzustellen, dass alle Unternehmen, insbesondere KMU, Zugang zu den
offentlichen Mirkten haben, um Finanzmittel zu beschaffen, und gleichzeitig einen
angemessenen Anlegerschutz zu gewihrleisten.

. Folgenabschitzung

Diesem Vorschlag ist eine Folgenabschédtzung beigefiigt, die am 10. Juni 2022 vorgelegt, am
6. Juli 2022 erdrtert und vom Ausschuss fiir Regulierungskontrolle am 8. Juli 2022 — mit
Vorbehalten — positiv bewertet wurde.

Der Ausschuss forderte die Kommission auf, den Entwurf der Folgenabschitzung zu dndern,
um Folgendes zu prazisieren: 1) die Gliederung der Initiative zum Rechtsakt iiber die
Borsennotierung und ihre Kohdrenz mit anderen verbundenen Kapitalmarktinitiativen, ii) die
Risiken und Grenzen der Analyse, iii) die unterschiedlichen Standpunkte der verschiedenen
Kategorien von Interessentrigern zur Problemdefinition, den Optionen und den
Auswirkungen der Optionen. Die vom Ausschuss vorgebrachten Bemerkungen wurden
berticksichtigt und in die endgiiltige Fassung der Folgenabschitzung aufgenommen.

Der Schwerpunkt der Folgenabschitzung liegt auf der Ermittlung und Beseitigung
spezifischer rechtlicher Hindernisse in jeder Phase des Notierungsverfahrens. Es werden die
Hindernisse in der Phase vor dem Borsengang erortert, die sich aus dem Unternehmensrecht
ergeben — insbesondere aus der Tatsache, dass in einigen Mitgliedstaaten die Notierung von
Mehrstimmrechtsaktien nicht zuldssig ist. AnschlieBend wird auf die Hindernisse in der Phase
des Borsengangs eingegangen, die sich aus der Prospektverordnung ergeben, vor allem aus
den hohen Kosten fiir die Erstellung eines Prospekts. SchlieSlich wird auf die Hindernisse
eingegangen, die in der Phase nach dem  Borsengang aufgrund  der
Marktmissbrauchsverordnung auftreten, insbesondere auf die Kosten infolge der
Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Verpflichtung der Emittenten zur Offenlegung von
Insiderinformationen. Fiir jede Phase des Notierungsverfahrens werden in der
Folgenabschitzung nach Analyse der verfiigbaren empirischen Daten und unter
Berticksichtigung der Standpunkte der Interessentrdger zwei alternative politische Optionen
dargelegt.
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In der Folgenabschitzung werden die Optionen im Hinblick auf drei Ziele analysiert, und
zwar darauf, ob sie i) die Regulierungs- und Befolgungskosten fiir Unternehmen, die eine
Notierung anstreben oder bereits notiert sind, verringern, ii) ein ausreichendes Mal} an
Anlegerschutz und Marktintegritit gewihrleisten und iii) den Emittenten mehr Anreize fiir
eine Notierung bieten. Die bevorzugte Option (fiir jede Phase des Notierungsverfahrens)
sollte daher kosteneffizient und wirksam sein, um das festgestellte Hindernis zu beseitigen
und gleichzeitig ein ausreichend hohes MaBl an Anlegerschutz und Marktintegritit zu
gewdhrleisten. Die VerhdltnismaBigkeit der MaBnahmen fiir kleinere Unternehmen wurde bei
der Ermittlung und Bewertung der Optionen beriicksichtigt.

Auch wenn mit den in den Optionen dargelegten regulatorischen Anderungen allein nicht alle
Herausforderungen, mit denen die 6ffentlichen Markte in der EU konfrontiert sind, bewéltigt
werden konnen, so sollen sie doch zusammen mit anderen Mallnahmen, die als Teil eines
umfassenderen Plans zur Verbesserung des Zugangs der Unternehmen zu den offentlichen
Kapitalmérkten erwogen werden, dazu beitragen, den derzeitigen negativen Trend auf den
offentlichen Mérkten der EU umzukehren. Wiirden diese regulatorischen Verbesserungen
nicht vorgenommen, miissten die Offentlichen Mirkte in der EU weiterhin auf einen
suboptimalen Rechtsrahmen fiir die Notierung zurilickgreifen, was wiederum die Attraktivitdt
der offentlichen Mérkte verringern wiirde, wodurch den EU-Emittenten, den Anlegern und
der EU-Wirtschaft insgesamt wirtschaftliche Kosten entstiinden. Im Basisszenario sind daher
keine Anderungen des Rechtsrahmens vorgesehen, der die Vorschriften fiir die Notierung und
bereits notierte Unternehmen umfasst.

Fir die Phase des Borsengangs (d.h. die Prospektverordnung) wird als Option 1
vorgeschlagen: 1) Ubertragung der Priifung der Notierungsunterlagen (einschlieBlich des
Prospekts) auf die Borsen, wobei Erleichterungen in Bezug auf den Inhalt nur in bestimmten
Féllen (d.h. bei Notierungen auf KMU-Wachstumsmaérkten und bei Sekunddremissionen)
zuldssig sind. Als Option 2 werden ein kiirzerer Prospekt (oder ein Zulassungsdokument) in
allen Fillen und ein strafferes Priifungs- und Billigungsverfahren durch die zustidndigen
nationalen Behorden vorgeschlagen. Aus der Analyse ging hervor, dass die Einfiihrung
kiirzerer Prospekte in Verbindung mit einer gestrafften Priifung durch die zustindigen
nationalen Behorden, wie in Option 2 vorgeschlagen, am besten geeignet wire, um die
festgestellten regulatorischen Hindernisse zu beseitigen.

Fiir die Emittenten wiirden sich die geschitzten Kosteneinsparungen auf rund 67 Mio. EUR
pro Jahr belaufen. Darin enthalten sind 56 Mio. EUR fiir Primdremissionen auf geregelten
Mairkten, 2,7 Mio. EUR fiir Primaremissionen auf KMU-Wachstumsmaérkten, 7 Mio. EUR fiir
Sekundiremissionen fungibler Wertpapiere und 1 Mio. EUR fiir Sekunddremissionen nicht
fungibler Wertpapiere.

Der Vorteil fiir die Anleger wére ein vereinfachtes und gestrafftes Dokument, das sie leichter
lesen und in dem sie sich besser zurechtfinden koénnen. Die stirker standardisierte
Aufmachung (d. h. die feste Reihenfolge der Offenlegung der Prospektabschnitte) wiirde die
Verstiandlichkeit der Prospekte und ihre Vergleichbarkeit in der EU erleichtern. Dariiber
hinaus wiirde die Moglichkeit, den Prospekt ausschlieBlich in elektronischer Form zu
veroffentlichen, den Zugang zum und die Orientierung im Prospekt iiber ein elektronisches
Hilfsmittel ermdglichen, das heutzutage von den Anlegern immer héaufiger genutzt wird.

Das Priifungs- und Billigungsverfahren der zustéindigen nationalen Behorden wire effizienter,
einheitlicher und straffer. Zusitzliche Kosteneinsparungen wiirden sich daraus ergeben, dass
die zustindigen nationalen Behdrden die Prospekte fiir Sekundidremissionen fungibler
Wertpapiere nicht mehr priifen und billigen miissten, da diese nun unter bestimmten
Bedingungen ausgenommen wiéren.
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Fiir die Phase nach dem Borsengang wird mit Option 1 versucht, die Offenlegungspflicht im
Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung klarer zu fassen und einzugrenzen, indem auch die
Bedingungen fiir einen Aufschub der Offenlegung {iberpriift werden, und die
Sanktionsregelung fiir KMU verhéltnismdBiger zu gestalten; mit Option 2 wird
vorgeschlagen, die Offenlegung von Insiderinformationen in der
Marktmissbrauchsverordnung auf eine geschlossene, vorab festgelegte Liste von Ereignissen
zu beschrinken. Option 1 wurde als die bevorzugte Option ermittelt.

Die Mallnahmen im Rahmen dieser bevorzugten Option wiirden die Rechtsklarheit dariiber
erhohen, was offenzulegen ist und was nicht, und die Offenlegung von Informationen, die
noch vorldufig sind, verhindern. Dies wiederum wiirde die Belastung fiir notierte
Unternehmen verringern, da der Zeitaufwand und die Kosten, einschlieBlich der Gebiihren fiir
externe Berater, die derzeit fiir die Einhaltung der Offenlegungspflicht anfallen, begrenzt
wiirden. Dies kann auch den Riickgriff der Emittenten auf eine verspitete Offenlegung
einschrianken. Fiir die Emittenten ist der Riickgang der direkten und indirekten Kosten auf die
zusitzliche Klarheit bei der Beurteilung der Frage zuriickzufiihren, ob eine bestimmte
Information in einem bestimmten Fall/bei einem bestimmten Ereignis als Insiderinformation
einzustufen ist. Die geschdtzte Verringerung der jdhrlichen Befolgungskosten belduft sich auf
rund 89 Mio. EUR, davon 24,6 Mio. EUR fiir KMU und 64,6 Mio. EUR fiir Nicht-KMU. Die
angestrebten Anderungen der Vorschriften iiber die verspitete Offenlegung konnten die
Kosten fiir die Unternehmen zusétzlich um 11 Mio. EUR senken, davon 1 Mio. EUR fiir
KMU und 10 Mio. EUR fiir Nicht-KMU.

Die Anleger wiirden von der Beseitigung unndtiger (oder sogar irrefiihrender) Angaben und
einer groBeren Rechtssicherheit in Bezug auf die von den Emittenten offenzulegenden
Informationen profitieren. Dadurch wiirden Kosten (einschlieflich Opportunititskosten)
vermieden, die durch suboptimale Entscheidungen von Anlegern auf der Grundlage verfriiht
offengelegter Informationen entstehen.

Fiir die zustindigen nationalen Behdrden wire es von Vorteil, wenn die Uberwachung der
Einhaltung der Offenlegungspflichten gestrafft wiirde, was zu einer Verringerung des
Verwaltungsaufwands fithren wiirde. Diese Option wiirde auch die Verwaltungskosten
senken, die den zustindigen nationalen Behdrden bei der Uberpriifung der von den Emittenten
eingegangenen Meldungen von Verspétungen entstehen, da die Emittenten die Offenlegung
seltener aufschieben miissen.

SchlieBlich wird davon ausgegangen, dass die Auswirkungen auf die Borsen bei beiden
bevorzugten Optionen begrenzt sind. Die Borsen wiirden jedoch im Laufe der Zeit von einem
allméhlichen Anstieg der Zahl der Unternehmen profitieren, die aufgrund der regulatorischen
Erleichterungen und der hoheren Attraktivitdt der Notierung eine Zulassung zum Handel an
den Borsen beantragen.

Dieser Vorschlag wird zur Agenda der Kapitalmarktunion und ihrem Ziel beitragen, die
Finanzierung von EU-Unternehmen zu diversifizieren und die Entwicklung und weitere
Integration der Kapitalmérkte in der EU sicherzustellen. Die in dieser Initiative
vorgeschlagenen RegulierungsmafBBnahmen diirften sich auf alle Unternehmen in der EU
auswirken, insbesondere aber auf KMU, die der regulatorischen Belastung stirker ausgesetzt
sind als grofere Unternehmen mit einer hoheren Kostenabsorptionsfahigkeit.

Was die weitergehenden Folgen betrifft, so diirfte der Vorschlag keine direkten sozialen
Auswirkungen nach sich ziehen. Es kann jedoch eine indirekte positive Auswirkung auf die
Beschiftigung entstehen, da die Unternehmen besseren Zugang zu Finanzmitteln haben und
dadurch in der Lage sind, schneller Innovationen zu entwickeln und zu wachsen sowie
Mitarbeiter einzustellen, um diese Ziele zu erreichen. Da die Initiative insbesondere auf KMU
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abzielt (einige MaBnahmen sind direkt auf diese gerichtet), diirften die (indirekten)
Auswirkungen auf die Beschiftigung von besonderer Bedeutung sein. Mit rund 100 Millionen
Beschiftigten erwirtschaften die KMU in der EU heute mehr als die Hélfte des europidischen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und spielen eine Schliisselrolle bei der Wertschopfung in allen
Wirtschaftszweigen.** Sie bilden 99,8 % der Unternehmen in der EU.*!

Die Umsetzung dieses Vorschlags wird voraussichtlich keine direkten Umweltauswirkungen
haben und weder direkt noch indirekt erhebliche Beeintrachtigungen zur Folge haben. Eine
Reihe von Unternehmen, die an Offentlichen Mairkten notiert sind, konnten jedoch in der
Forschung und Entwicklung neuer umweltfreundlicher Technologien titig sein. Ein
verbesserter Zugang zu Finanzmitteln wird es diesen Unternechmen ermdglichen, schneller zu
wachsen und mehr Finanzmittel fiir Forschungs- und Entwicklungsprogramme
bereitzustellen, die zu den Zielen des europiischen Griinen Deals beitragen konnen.

Der Vorschlag kann sich auch positiv, wenn auch nur geringfiigig, auf die Erreichung der
Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals — SDG) auswirken,
insbesondere auf SDG 8 (menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum) und SDG 9
(Industrie, Innovation und Infrastruktur).

SchlieBlich wird dieser Vorschlag insgesamt voraussichtlich keine wesentlichen
Auswirkungen auf die Digitalisierung haben. Allerdings wird die in der Prospektverordnung
vorgesehene Moglichkeit, Prospekte in Papierform anzufordern, mit diesem Vorschlag
abgeschafft, wodurch die Digitalisierung des Notierungsverfahrens gefordert wird. Dariiber
hinaus wird durch den Mechanismus zur marktiibergreifenden Aufsicht {iber die Orderbiicher
ein automatischer Austausch von Orderbuchdaten zwischen den zustidndigen nationalen
Behorden ermdglicht, sodass die Zusammenarbeit zu Uberwachungszwecken durch digitale
Mittel verbessert wird.

. Effizienz der Rechtsetzung und Vereinfachung

Es wird erwartet, dass die Emittenten, einschlieBlich KMU, durch das Gesamtpaket zur
Notierung an Offentlichen Mirkten jdhrlich etwa 167 Mio. EUR an Verwaltungskosten
einsparen konnen. Die zustdndigen nationalen Behorden diirften in der Lage sein, ihre Kosten
zu senken, da sie ihre Aufsichtstétigkeit dank einfacherer und préziserer Anforderungen
effizienter ausiiben konnen. Auch die Anleger wiirden von den geplanten regulatorischen
Anderungen profitieren, da die Unternehmensinformationen (zum Zeitpunkt der Notierung
und danach) kiirzer, aktueller und tbersichtlicher werden. Es wird davon ausgegangen, dass
die Umsetzung des Vorschlags fiir Emittenten und zustindige nationale Behorden nur geringe
Anpassungskosten mit sich bringt.

o Grundrechte

Mit dem Vorschlag werden die Grundrechte und die in der Charta der Grundrechte der
Europdischen Union anerkannten Grundséitze gewahrt, insbesondere die unternehmerische
Freiheit (Artikel 16) und der Grundsatz des Verbraucherschutzes (Artikel 38). Da diese
Initiative darauf abzielt, den Verwaltungsaufwand fiir Emittenten zu verringern, wird sie dazu
beitragen, das Recht auf freie Geschiftstitigkeit zu verbessern. Die geplanten Anderungen an
der Prospektverordnung und der Marktmissbrauchsverordnung diirften keine negativen
Auswirkungen auf den Verbraucherschutz haben, da diese gezielten Anderungen in einer

30 Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und

Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Eine KMU-Strategie fiir ein nachhaltiges und
digitales Europa (COM(2020) 103 final).

3 Eurostat, Schliisselzahlen 2018 (europa.eu).
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Weise formuliert sind, dass ein hohes Mall an Marktintegritit und Anlegerschutz gewahrt
bleibt.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Es ist nicht zu erwarten, dass die Initiative nennenswerte Auswirkungen auf den EU-Haushalt
haben wird. Es werden einmalige Kosten fiir die Infrastruktur fiir Informations- und
Kommunikationstechnologie =~ (IKT)  zur  Erleichterung des  Austauschs  von
marktiibergreifenden Orderbuchdaten zwischen den zustidndigen nationalen Behorden zum
Zwecke der Marktiiberwachung (CMOBS-Daten) im Rahmen der
Marktmissbrauchsverordnung erwartet, die sich auf rund 400 000 EUR belaufen — neben
jahrlichen Betriebskosten von 200 000 EUR. Dieses Instrument des CMOBS wiirde von den
zustindigen nationalen Behorden aufgebaut werden, moglicherweise in Form einer
Delegationsvereinbarung gemall Artikel 28 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010, die
zwischen den zustindigen nationalen Behorden und der ESMA geschlossen werden kann. Es
wiirde daher nicht aus dem EU-Haushalt, sondern von den zustindigen nationalen Behorden
finanziert werden und auf dem bestehenden Geschiftsmeldeaustauschmechanismus aufbauen,
der im Anschluss an die Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates™
(MiFID I) durch ein delegiertes Projekt eingerichtet wurde.

5. WEITERE ANGABEN

. Durchfiihrungspline sowie Monitoring-, Bewertungs- und
Berichterstattungsmodalititen

Die Uberwachung der Auswirkungen der geinderten Prospektverordnung wird in
Zusammenarbeit mit der ESMA und den zustidndigen nationalen Behérden im Rahmen der
Jahresberichte iiber in der EU gebilligte Prospekte®® erfolgen, die die ESMA jedes Jahr zu
erstellen befugt ist. Dariiber hinaus wird die Kommission in fiinf Jahren die Anwendung der
Prospektverordnung bewerten und priifen, ob die verschiedenen Prospekte weiterhin geeignet
sind, die Ziele der Verordnung zu erreichen. Bei ihrer Bewertung wird die Kommission ein
angemessenes Gleichgewicht zwischen dem Schutz der Anleger und der Minimierung des
Verwaltungsaufwands fiir die Unternehmen herstellen.

Die Kommission wird auch die Anwendung der Marktmissbrauchsverordnung in fiinf Jahren
bewerten und einen Bericht iiber die Auswirkungen dieser Reform erstellen, insbesondere
iiber die Offenlegung von Insiderinformationen und den Mechanismus fiir den Austausch von
Orderbuchdaten.

32 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

33 Artikel 47 der Prospektverordnung.
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. Ausfiihrliche Erlduterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags
Artikel 1 — Anderung der Prospektverordnung

Ausnahmen flr Sekundaremissionen von Wertpapieren, die mit Wertpapieren fungibel sind,
die zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
sind

Nach Artikel 1 Absatz5 Buchstabe a der Prospektverordnung ist die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, die mit bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen, sofern die neu zugelassenen Wertpapiere
tiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der Wertpapiere ausmachen, die
bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind. Mit dem Vorschlag werden
Artikel 1 Absatz 4 und Artikel 1 Absatz 5 dahin gehend gedndert, dass diese Ausnahme
sowohl fiir das oOffentliche Angebot von Wertpapieren als auch fiir die Zulassung der
betreffenden Wertpapiere zum Handel gilt. Dem Vorschlag zufolge wird diese Ausnahme
auch auf Unternehmen ausgedehnt, deren Wertpapiere mindestens in den letzten 18 Monaten
vor dem Angebot oder der Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum Handel
ununterbrochen an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt wurden, und die Schwelle wird
von 20 % auf 40 % angehoben.

Dariiber hinaus werden mit dem Vorschlag Artikel 1 Absatz4 und Artikel I Absatz 5
gedndert, um eine neue Ausnahme von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts
einzufiihren. Im Rahmen dieser neuen Ausnahmeregelung miissen Unternehmen, die
Wertpapiere emittieren, die mit bereits zum Handel an einem geregelten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt  zugelassenen =~ Wertpapieren  fungibel sind, einschlieBlich
Unternehmen, die von einem KMU-Wachstumsmarkt auf einen geregelten Markt {ibertragen
werden, keinen Prospekt erstellen und verdffentlichen. Stattdessen miissen diese
Unternehmen ein kurzes zusammenfassendes Dokument verdffentlichen und bei der
zustidndigen nationalen Behorde einreichen; dieses Dokument muss eine Erkldrung iiber die
Einhaltung der laufenden und regelméfigen Berichterstattungs- und Transparenzpflichten und
Angaben tiiber die Verwendung der Erlose und sonstige noch nicht offentlich bekannt
gegebene einschldgige Informationen enthalten. In die Prospektverordnung wird ein neuer
Anhang IX eingefligt, um klarzustellen, welche Informationen in das zusammenfassende
Dokument aufgenommen werden miissen.

Die neue Ausnahmeregelung gilt jedoch nicht fiir Sekundiremissionen von Wertpapieren, die
nicht mit bereits zum Handel zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, und fiir
Sekundédremissionen von Unternehmen, die sich in einer finanziellen Notlage befinden oder
die eine bedeutende Umwandlung durchlaufen, wie einen Kontrollwechsel infolge einer
Ubernahme, einer Verschmelzung oder einer Spaltung. In solchen Fillen sind die Emittenten
verpflichtet, einen neuen Kurzprospekt zu erstellen und zu verdffentlichen: den EU-
Folgeprospekt (siche unten).

Im Vergleich zu der derzeit in Artikel 1 Absatz5 Buchstabea festgelegten
Ausnahmeregelung hat die neue Ausnahmeregelung einen breiteren Umfang (z. B. keine
prozentuale Obergrenze, keine Anforderung, dass die neuen Wertpapiere zum Handel am
selben Markt zugelassen sind) und ist an bestimmte SchutzmaBBnahmen zugunsten der Anleger
geknlipft (z. B. die Anforderung, eine Zusammenfassung zu verdffentlichen).

Bestimmungen zu bestehenden Ausnahmen fiir Prospekte, die tliberfliissig werden, werden
gestrichen.
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Harmonisierter Schwellenwert flir die Ausnahme kleiner o6ffentlicher Angebote von
Wertpapieren von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts

Artikel 1 Absatz 3 der Prospektverordnung, in dem ein Schwellenwert von 1 Mio. EUR
festgelegt ist, unterhalb dessen die Verordnung keine Anwendung findet, wird gestrichen.

Artikel 3 Absatz 2 der Prospektverordnung wird dahin gehend geéndert, dass ein einheitlicher
harmonisierter Schwellenwert von 12 Mio. EUR festgelegt wird, unterhalb dessen 6ffentliche
Angebote von Wertpapieren, fiir die kein Europédischer Pass erforderlich ist, von der Pflicht
zur Verdffentlichung eines Prospekts ausgenommen sind (dieser Schwellenwert basiert auf
dem Gesamtbetrag der aggregierten Angebote ein und desselben Emittenten in der Union
innerhalb eines Zeitraums von 12 Monaten). Den Emittenten ist es jedoch gestattet, auf
freiwilliger Basis einen Prospekt zu erstellen. Dariiber hinaus wird festgelegt, dass die
Mitgliedstaaten fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren unter 12 Mio. EUR nationale
Offenlegungsunterlagen verlangen konnen, sofern die nationalen Offenlegungen keine
unverhiltnismifBige Belastung darstellen.

Starker standardisierte und gestraffte Prospekte fir Erstemissionen von Wertpapieren, die
offentlich angeboten werden oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden
sollen

Mit dem Vorschlag werden Artikel 6 Absatz 2 und Artikel 7 gedndert, um eine standardisierte
Aufmachung und Abfolge des Prospekts und der Prospektzusammenfassung einzufiihren
(d. h. eine feste Reihenfolge fiir die Offenlegung der darin enthaltenen Informationen).
Dariiber hinaus wird mit dem Vorschlag eine Seitenbegrenzung (300) fiir Aktienprospekte
zum Borsengang eingefithrt und klargestellt, fiir welche im Prospekt enthaltenen
Informationen diese Seitenbegrenzung nicht gilt.

Die der Kommission {ibertragene Befugnis, delegierte Rechtsakte zur Festlegung von
Aufmachung und Inhalt des Prospekts zu erlassen, wird entsprechend gedndert (Artikel 13
Absatz 1 und Anhidnge I bis III der Prospektverordnung). Dariiber hinaus wird klargestellt,
dass in diesen delegierten Rechtsakten auch beriicksichtigt werden sollte, i) ob bei Emittenten
von Dividendenwerten die Nachhaltigkeitsberichterstattung geméfl der kiinftigen Richtlinie
iiber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen vorgeschrieben ist,** und ii) ob
Emittenten von Nichtdividendenwerten bei der Vermarktung dieser Nichtdividendenwerte
ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung) beriicksichtigen oder ESG-
Ziele verfolgen.

Weitere Verbesserungen der Effizienz und Wirksamkeit der Prospektanforderungen werden
durch Anderungen an Artikel 16 (Straffung der Risikofaktoren), Artikel 19 (obligatorische
Aufnahme von Informationen mittels Verweis), Artikel 21 (Streichung der Moglichkeit fiir
Anleger, den Prospekt in Papierform anzufordern) und Artikel 27 (Sicherstellung, dass
Emittenten den Prospekt mit Ausnahme der Zusammenfassung nur in englischer Sprache
erstellen konnen) vorgenommen.

Ersetzung der vereinfachten Offenlegungsregelung fir Sekundaremissionen und des (bald
auslaufenden) EU-Wiederaufbauprospekts durch einen neuen EU-Folgeprospekt

Mit dem Vorschlag wird ein neuer EU-Folgeprospekt eingefiihrt, der den vereinfachten
Prospekt fiir Sekundiremissionen (fiir Dividendenwerte und Nichtdividendenwerte) auf Dauer
ersetzt. Die vereinfachte Offenlegungsregelung fiir Sekundédremissionen (Artikel 14 der
Prospektverordnung) wird daher aufgehoben. Fiir vereinfachte Prospekte fiir

4 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europidischen Parlaments und des Rates zur Anderung der

Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr.537/2014
hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (COM(2021) 189 final).
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Sekundiremissionen, die  vor der  Authebung  gebilligt wurden, werden
Bestandsschutzklauseln eingefiihrt (neuer Artikel 50 Absatz 1 der Prospektverordnung). Die
Regelung fiir den EU-Wiederaufbauprospekt (Artikel 7 Absatz 12a, Artikel 14a, Artikel 20
Absatz 6a, Artikel 47a und Anhang Va der Prospektverordnung) lduft am 31. Dezember 2022
aus.

Die Regelung fiir den EU-Folgeprospekt ist in die neuen Artikel 7 Absatz 12b, Artikel 14b,
Artikel 20  Absatz 6b, Artikel 21 Absatz5b und die AnhdngeIV und V der
Prospektverordnung aufgenommen worden. Diese Regelung gilt fiir Sekunddremissionen, fiir
die keine Ausnahmeregelung gilt (z. B. wenn das Fungibilititskriterium nicht erfiillt ist).
Emittenten konnen jedoch auf freiwilliger Basis einen EU-Folgeprospekt erstellen und
verOffentlichen, auch bei Sekundidremissionen, die unter eine der Ausnahmen fallen.
Emittenten konnen auch andere Arten von Prospekten fiir Sekundéremissionen erstellen (z. B.
konnen Daueremittenten einen Standardprospekt einschlieflich eines einheitlichen
Registrierungsformulars (URD)* oder — fiir Nichtdividendenwerte — einen Basisprospekt’®
verwenden).

Der EU-Folgeprospekt hat eine standardisierte Aufmachung und Reihenfolge, muss bei
Sekundédremissionen von Aktien eine begrenzte Seitenzahl aufweisen und kann in einer in der
internationalen Finanzwelt gebrduchlichen Sprache abgefasst werden (mit Ausnahme der
Zusammenfassung).

Ersetzung des EU-Wachstumsprospekts durch ein neues EU-Wachstums-Emissionsdokument

Mit dem Vorschlag wird ein neues EU-Wachstums-Emissionsdokument eingefiihrt, das den
EU-Wachstumsprospekt auf Dauer ersetzt. Die EU-Wachstumsprospekt-Regelung geméf
Artikel 15 der Prospektverordnung wird daher aufgehoben. Fiir EU-Wachstumsprospekte, die
vor der Authebung gebilligt wurden, werden Bestandsschutzklauseln eingefiihrt (neuer
Artikel 50 Absatz 2 der Prospektverordnung).

Die neue Regelung fiir das EU-Wachstums-Emissionsdokument ist in die neuen Artikel 7
Absatz 12b, Artikel 15a, Artikel 21 Absatz 5c und die Anhdnge VII und VIII der
Prospektverordnung aufgenommen worden. Nach den vorgeschlagenen Anderungen ist die
Erstellung und Veroffentlichung eines EU-Wachstums-Emissionsdokuments fiir 6ffentliche
Angebote von Wertpapieren durch bestimmte Kategorien von Anbietern, einschlieSlich KMU
und Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
sind oder zugelassen werden sollen, verpflichtend, sofern ihre Wertpapiere nicht bereits zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, es sei denn, es gilt eine Ausnahme von

33 Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt oder einem MTF zugelassen sind,

haben die Moglichkeit, ein URD zu erstellen, das von der zustindigen nationalen Behorde fiir zwei
aufeinanderfolgende Jahre zu billigen und danach jedes Jahr zu hinterlegen ist (d. h., es wird
»aufbewahrt™). Das URD ermoglicht es dem Emittenten, die Angaben auf dem neuesten Stand zu halten
und einen Prospekt zu erstellen, wenn die Marktbedingungen giinstig werden, indem er eine
Wertpapierbeschreibung und eine Zusammenfassung hinzufiigt und den Prospekt der zustindigen
nationalen Behdrde zur Billigung vorlegt. Mit dem URD konnen Emittenten den Status von
Daueremittenten erlangen und von einer verkiirzten Billigungsfrist profitieren.

Der Basisprospekt ist ein flexibles Dokument, das haufig fiir das Angebot oder die Zulassung zum Handel
von Nichtdividendenwerten verwendet wird, die dauernd oder wiederholt oder im Rahmen eines
Angebotsprogramms emittiert werden. Der Basisprospekt enthélt Informationen iiber den Emittenten und
einige allgemeine Angaben zu den Wertpapieren und wird durch die ,,endgiiltigen Bedingungen® erginzt,
die Angaben zur Wertpapierbeschreibung enthalten, die fiir die einzelne Emission spezifisch sind (z. B.
ISIN, Emissionskurs, Félligkeitstermin, etwaiger Kupon, Ausiibungsdatum, Ausiibungspreis). Sind die
endgiiltigen Bedingungen nicht im Basisprospekt enthalten, werden sie von der zustindigen nationalen
Behorde nicht gebilligt, sondern nur bei ihr hinterlegt, und zwar zusammen mit der spezifischen
Zusammenfassung der Emission, die ihnen beigefiigt ist.

36
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der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts. Im Falle von Sekundiremissionen kénnen
sich KMU und Emittenten an KMU-Wachstumsmirkten jedoch immer noch fiir die
Erstellung eines EU-Folgeprospekts fiir ein Offentliches Angebot von Wertpapieren
entscheiden, sofern sie iiber Wertpapiere verfiigen, die bereits mindestens in den letzten
18 Monaten ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren,
und keine Wertpapiere besitzen, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind.

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument hat eine standardisierte Aufmachung und eine
Reihenfolge, muss bei Offentlichen Angeboten von Aktien eine begrenzte Seitenzahl
aufweisen®’ und kann in einer in der internationalen Finanzwelt gebriuchlichen Sprache
abgefasst werden (mit Ausnahme der Zusammenfassung).

Straffung und Verbesserung der Konvergenz bei der Prufung und Billigung des Prospekts
durch die zustandigen nationalen Behdrden

Mit dem Vorschlag wird Artikel 20 Absatz 11 dahin gehend geédndert, dass der Kommission
die Befugnis tlibertragen wird, in delegierten Rechtsakten Folgendes festzulegen: 1) wann eine
zustidndige Behorde zusitzliche Kriterien fiir die Priifung des Prospekts heranziehen darf und
welche Art von zusétzlichen Informationen unter diesen Umstdnden verlangt werden konnen;
i1) den maximalen Zeitrahmen, innerhalb dessen eine zustindige Behorde die Priifung des
Prospekts abschlieBen und zu einer Entscheidung dariiber gelangen muss, ob der Prospekt
gebilligt oder die Billigung verweigert und das Priifungsverfahren beendet wird; iii) die
Folgen fiir eine zustdndige Behorde, die es versdumt, innerhalb der in der Prospektverordnung
festgelegten Fristen eine Entscheidung iiber den Prospekt zu treffen.

Dartiber hinaus wird Artikel 20 Absatz 13 dahin gehend geédndert, dass die ESMA verpflichtet
wird, mindestens alle drei Jahre eine vergleichende Analyse der Priifung und Billigung von
Prospekten durchzufiihren.

Dauerhafte Ubernahme der durch das CMRP eingefiihrten Anderungen und weitere Klarung
der Bestimmungen Uber Nachtrage

Artikel 23 wird gedndert, um die durch die CMRP eingefiihrten Anderungen dauerhaft
einzufithren.®  Dariiber hinaus wird Artikel 23 gedndert, um klarzustellen, dass der
Finanzintermedidr im Falle der Veroffentlichung eines Nachtrags zum Prospekt nur
diejenigen Anleger informieren muss, die Kunden dieses Finanzintermediirs sind und sich
damit einverstanden erkldrt haben, auf elektronischem Wege kontaktiert zu werden
(zumindest um die Informationen iiber die Veroffentlichung eines Nachtrags zu erhalten).

37 Das EU-Wachstums-Emissionsdokument fiir ein offentliches Angebot von Aktien oder anderen

iibertragbaren Wertpapieren, die Aktien gleichgestellt sind, darf in gedruckter Form nicht mehr als
75 Seiten umfassen. Die Zusammenfassung, die mittels Verweis einbezogenen Informationen oder die
Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat
oder eine bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, wéren jedoch von dieser
Seitenbegrenzung ausgenommen.

Mit dem CMRP wurde die Frist, innerhalb deren Anleger von ihrer Zeichnung von Wertpapieren
zuriicktreten konnen, wenn Emittenten einen Nachtrag aufgrund wesentlicher neuer Faktoren,
wesentlicher Fehler oder wesentlicher Ungenauigkeiten verdffentlichen, von zwei auf drei Arbeitstage
verlangert. Aulerdem wurde klargestellt, welche Anleger Finanzintermedidre bei der Verdffentlichung
eines Nachtrags kontaktieren miissen, und die Frist fiir die Kontaktaufnahme mit diesen Anlegern wurde
verlangert (vom Tag der Verdffentlichung des Nachtrags bis zum Ende des folgenden Arbeitstags).
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Uberarbeitung der Vorschriften tiber die Gleichwertigkeit von Prospekten aus Drittlandern
gemal Artikel 29 und 30 zur besseren Handhabbarkeit

In Artikel 29 werden zusitzliche Bedingungen eingefiihrt, um die Vorschriften liber die
Gleichwertigkeit handhabbar zu gestalten.>® AuBerdem wird die Billigung eines nach den
Rechtsvorschriften eines Drittlandes erstellten Prospekts durch die zustindige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats durch die bloBe Hinterlegung bei dieser zustdndigen Behdrde ersetzt.
SchlieBlich werden allgemeine Gleichwertigkeitskriterien festgelegt, und die Kommission
wird erméchtigt, delegierte Rechtsakte zu erlassen, um diese Kriterien weiter zu préizisieren.

Artikel 30 wird ebenfalls gedndert, sodass der ESMA die Aufgabe iibertragen wird,
Kooperationsvereinbarungen mit der Aufsichtsbehorde des betreffenden Drittlandes zu
schlieBen, und die Kommission wird ermichtigt, den Mindestinhalt dieser
Kooperationsvereinbarungen festzulegen.

Zusétzliche Anderungen

Die in Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe j und Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe 1
eingefiihrte Schwelle von 150 Mio. EUR fiir die Ausnahme von Angeboten von
Nichtdividendenwerten, die von Kreditinstituten dauernd und wiederholt begeben werden,
wird dauerhaft gemacht.

Dariiber hinaus wird mit dem Vorschlag die URD-Regelung vereinfacht und gelockert, indem
die Moglichkeit geschaffen wird, das Dokument nur in englischer Sprache abzufassen und
den Status eines Daueremittenten nach einem Jahr statt nach zwei Jahren zu gewéhren (siehe
Anderungen in Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 2).

Mit dem Vorschlag wird auch die Mindestfrist zwischen der Verdffentlichung eines Prospekts
und dem Ende eines Angebots von Aktien von sechs auf drei Tage verkiirzt, um ein ziigiges
Bookbuilding-Verfahren (insbesondere auf hochdynamischen Mérkten) zu erleichtern und die
Einbeziehung von Kleinanlegern in Bérsengiinge attraktiver zu gestalten.*’

SchlieBlich wird mit dem Vorschlag Artikel 47 (jdhrlicher ESMA-Bericht iiber Prospekte)
gedndert, um den neuen EU-Folgeprospekt und das EU-Wachstums-Emissionsdokument
sowie die neue Ausnahmeregelung fiir Sekundaremissionen von Wertpapieren, die mit bereits
zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, aufzunehmen.

Es werden neue Fristen fur die Uberpriifung der Prospektverordnung festgelegt (Artikel 48)
und Anderungen fiir die Schlisselbereiche eingefiihrt, die die Kommission zu bewerten hat
(unter Berticksichtigung der durch diese Verordnung eingefiihrten Anderungen).

39 In dem Schreiben an die Kommission im Rahmen der technischen Beratung iiber allgemeine

Gleichwertigkeitskriterien fiir Prospekte, die nach den Rechtsvorschriften von Drittlindern erstellt
wurden. Die ESMA stellt fest, dass die zustindigen Herkunftslandbehorden in der EU nach der
Prospektverordnung berechtigt sind, Prospekte aus Drittlindern zu billigen, wenn die in den
Rechtsvorschriften dieser Drittlander festgelegten Informationsanforderungen den Anforderungen der
Prospektverordnung  gleichwertig  sind.  Dies  scheint den  zusdtzlichen  Nutzen der
Gleichwertigkeitsregelung erheblich einzuschrinken, da die Prospekte aus Drittlindern zwar nach den
Offenlegungsvorschriften des entsprechenden Drittlandes erstellt wiirden, aber nach den
Offenlegungsvorschriften der Prospektverordnung gepriift und gebilligt werden miissten.

In Anbetracht der Auswirkungen einer als zu lang erachteten Verzogerung bei der Erdffnung des
Orderbuchs und der damit verbundenen Mdglichkeit fiir Anleger, Auftrige im Zusammenhang mit dem
offentlichen Angebot unter schwankenden Marktbedingungen zu stornieren, kdnnten sich Emittenten und
Berater dafiir entscheiden, ein 6ffentliches Angebot (auch fiir Kleinanleger) von Wertpapieren, fiir das sie
eine ausreichende Beteiligung auf professioneller Seite erwarten (d. h. eine Privatplatzierung), zu
unterlassen.
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Artikel 2 — Anderung der Marktmissbrauchsverordnung

Eingrenzung des Umfangs der Verpflichtung zur Offenlegung von Insiderinformationen und
mehr Rechtsklarheit dariber, welche Informationen offengelegt werden missen und zu
welchem Zeitpunkt

Der Anwendungsbereich der Offenlegungspflicht nach Artikel 17 Absatz 1 wird im Falle des
sogenannten zeitlich gestreckten Vorgangs (d. h. bei mehrstufigen Ereignissen, z. B. einer
Verschmelzung) eingeschréinkt, indem festgelegt wird, dass die Offenlegungspflicht nicht fiir
die Zwischenschritte dieses Vorgangs gilt. Insbesondere sind die Emittenten verpflichtet, nur
die Informationen offenzulegen, die sich auf das Ereignis beziehen, mit dem ein zeitlich
gestreckter Vorgang abgeschlossen werden soll.

Da der Begriff der Insiderinformationen in Artikel 7 durch den Vorschlag nicht gedndert wird,
wird das Verbot von Insidergeschiften weiterhin auch durch einen Zwischenschritt eines
zeitlich gestreckten Vorgangs ausgelost, der als Insiderinformation zu qualifizieren ist.
Gleichzeitig wird mit dem Vorschlag eine Verpflichtung fiir Emittenten eingefiihrt, die
Vertraulichkeit von Insiderinformationen (vorbehaltlich des Verbots von Insidergeschiften)
bis zum Zeitpunkt der Offenlegung zu gewihrleisten und solche Insiderinformationen im
Falle eines Durchsickerns unverziiglich der Offentlichkeit mitzuteilen.

SchlieBlich wird mit dem Vorschlag die Rechtsklarheit in Bezug auf die Informationen, die in
den Anwendungsbereich der Offenlegungspflicht fallen, sowie in Bezug auf den Zeitpunkt
der Offenlegung verbessert, indem die Kommission erméchtigt wird, einen delegierten
Rechtsakt zu erlassen, um eine nicht erschopfende Liste einschldgiger Informationen
zusammen mit der Angabe (flir jede Information) des Zeitpunkts zu erstellen, zu dem die
Offenlegung erfolgen soll.

Klarung der Bedingungen, unter denen Emittenten die Offenlegung von Insiderinformationen
aufschieben konnen, und Anderung des Zeitplans fiir die Meldung des Aufschubs an die
zustandige nationale Behorde

Mit dem Vorschlag wird Artikel 17 Absatz 4 dahin gehend gedndert, dass die allgemeine
Bedingung, dass der Aufschub die Offentlichkeit nicht irrefiihren darf, durch eine Liste
spezifischer Bedingungen ersetzt wird, denen die Insiderinformationen, die der Emittent
aufschieben will, genligen miissen. Dariiber hinaus wird der Zeitpunkt der Meldung des
Aufschubs an die zustindige nationale Behorde auf den Zeitpunkt unmittelbar nach der
Entscheidung des Emittenten iiber den Aufschub der Offenlegung vorverlegt (statt auf den
Zeitpunkt unmittelbar nach der Offenlegung der Informationen). Die zustidndigen nationalen
Behorden werden durch den Vorschlag jedoch nicht verpflichtet, einen Aufschub zu
genehmigen.

Klarstellung des Safe-Harbour-Charakters des Marktsondierungsverfahrens

In Artikel 11 werden die Interaktionen zwischen einem Verkdufer von Finanzinstrumenten
und einem oder mehreren potenziellen Anlegern geregelt, die vor der Ankiindigung eines
Geschifts erfolgen, um das Interesse potenzieller Anleger an einem moglichen Geschift,
seiner preislichen Gestaltung, seinem Umfang und seiner Struktur abzuschétzen (sogenannte
»Marktsondierung®). Mit dem Vorschlag wird Artikel 11 gedndert, um klarzustellen, dass die
Regelung fiir Marktsondierungen und die entsprechenden Anforderungen nur eine Option fiir
offenlegende Marktteilnehmer sind, die den Schutz gegen den Vorwurf der unrechtmifBigen
Offenlegung von Insiderinformationen (,,Safe-Harbour-Regelung®) in Anspruch nehmen
wollen. Daraus folgt, dass offenlegende Marktteilnehmer, die sich fiir die Durchfiihrung von
Marktsondierungen  in  Ubereinstimmung mit  bestimmten  Informations- und
Aufzeichnungspflichten entscheiden, vollen Schutz vor dem Vorwurf der unrechtméfigen
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Offenlegung von Insiderinformationen genieen. Offenlegende Marktteilnehmer, die sich fiir
die Durchfiihrung von Marktsondierungen entscheiden, ohne die genannten Anforderungen zu
erfiillen, konnen sich nicht auf denselben Schutz berufen wie jene, die die Anforderungen
erfiillt haben. Im Falle der Nichteinhaltung wird jedoch nicht unterstellt, dass offenlegende
Marktteilnehmer Insiderinformationen unrechtméfig offengelegt haben.

Um den zustdndigen nationalen Behdrden die Moglichkeit zu geben, einen Priifpfad fiir einen
Prozess zu erhalten, bei dem Insiderinformationen an Dritte offengelegt werden kénnten, wird
in dem Vorschlag festgelegt, dass alle offenlegenden Marktteilnehmer (unabhingig davon, ob
sie die ,Safe-Harbour-Regelung® in Anspruch nehmen wollen oder nicht) vor der
Durchfiihrung von Marktsondierungen und im Laufe des gesamten Prozesses bei jeder
Offenlegung von Informationen priifen miissen, ob dabei auch Insiderinformationen
offengelegt werden. AuBBerdem miissen sie die Schlussfolgerungen und Griinde schriftlich
festhalten und der zustdndigen nationalen Behorde auf deren Ersuchen vorlegen.

SchlieBlich wird die Definition des Begriffs ,,Marktsondierung® auch auf Fille ausgedehnt, in
denen ein Geschift letztendlich nicht angekiindigt wird.

Vereinfachung der Insiderlistenregelung fur alle Emittenten auf Basis der mit der Verordnung
(EU) 2019/2115 eingefiihrten Erleichterungen

Mit dem Vorschlag wird Artikel 18 gedndert, um die Erleichterungen, die mit der Verordnung
(EU) 2019/2115 fiir Emittenten auf KMU-Wachstumsmarkten eingefiihrt wurden, auf alle
Emittenten (einschlieBlich derjenigen auf geregelten Mirkten) auszuweiten. Nach dem
Vorschlag sind die Emittenten insbesondere verpflichtet, eine weniger schwerfillige Liste der
,permanenten Insider zu erstellen und zu fithren. Diese Liste umfasst alle Personen, die
aufgrund ihrer Funktion oder Position beim Emittenten stets auf Insiderinformationen
zugreifen konnen (z. B. Mitglieder der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane,
Fiihrungskréfte, die unternehmerische Entscheidungen iiber zukiinftige Entwicklungen und
Geschéftsperspektiven des Emittenten treffen, und Verwaltungspersonal mit regelméfBigem
Zugang zu Insiderinformationen). Diese Liste wird fiir die Emittenten einfacher zu erstellen
sein, aber gleichzeitig fiir die Untersuchungen der zustdndigen nationalen Behorden in Féllen
von Insidergeschiften von Bedeutung bleiben.

Diese Erleichterung wird nur den Emittenten gewéhrt und ldsst die Verpflichtung der in ihrem
Namen oder fiir ihre Rechnung handelnden Personen (wie Wirtschaftspriifer, Rechtsanwilte,
Rating-Agenturen) unberiihrt, eine eigene Insiderliste zu erstellen, zu aktualisieren und der
zustdandigen nationalen Behorde auf deren Ersuchen vorzulegen. Gleichzeitig ermdglicht der
Vorschlag den Mitgliedstaaten, bei Emittenten, deren Wertpapiere mindestens in den letzten
fiinf Jahren zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen waren, von dieser Regelung
abzuweichen und die Erstellung und Fiihrung einer ,,vollstindigen Insiderliste aufzufordern,
wenn dies aus Griinden der Marktintegritit gerechtfertigt ist. Diese Liste umfasst alle
Personen, die Zugang zu Insiderinformationen haben, wie es derzeit der Fall ist.

SchlieBlich fiihrt der Vorschlag weitere geringfiigige technische Anderungen ein, um die
Verpflichtung des Emittenten und der in seinem Namen oder fiir seine Rechnung handelnden
Personen, die in die Insiderliste aufgenommenen Personen aufzufordern, ihre gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Pflichten anzuerkennen, von der Pflicht dieser Personen, diese
Pflichten anzuerkennen, zu entkoppeln. AuBlerdem wird klargestellt, dass die Anerkennung
auf einem dauerhaften Datentrager (und nicht schriftlich) zu erfolgen hat.

Anhebung des Schwellenwerts, ab dem Fuhrungskréfte die Eigengeschafte melden mussen,
und Ausweitung des Umfangs der wahrend des geschlossenen Zeitraums ausgenommenen
Geschafte
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Mit dem Vorschlag wird Artikel 19 dahin gehend geéndert, dass der Schwellenwert, ab dem
Geschifte, die von Personen, die Fithrungsaufgaben wahrnehmen, und in enger Bezichung zu
ihnen stehenden Personen auf eigene Rechnung getitigt werden und die sich auf Aktien oder
Schuldtitel des Emittenten oder auf Derivate oder andere damit verbundene
Finanzinstrumente beziehen, dem Emittenten und der zustindigen nationalen Behorde
gemeldet werden miissen, von 5000 EUR auf 20 000 EUR angehoben wird. Der derzeitige
Schwellenwert von 5000 EUR ist zu niedrig und fiihrt dazu, dass nicht signifikante Geschifte
gemeldet werden. In dem Vorschlag wird auch der Wert, auf den die zustdndigen nationalen
Behorden den auf nationaler Ebene geltenden Schwellenwert anheben konnen, von
20 000 EUR auf 50 000 EUR angehoben.

Dariiber hinaus umfasst der Vorschlag bestimmte weitere Geschéfte, die unter die Ausnahmen
von dem Verbot fiir Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, fallen, im geschlossenen
Zeitraum (d. h. in den 30 Kalendertagen vor Ankiindigung eines Zwischenberichts oder eines
Jahresabschlussberichts, den der Emittent verdffentlichen muss) Geschifte zu titigen. Dabei
handelt es sich insbesondere um Arbeitnehmerpline, die andere Finanzinstrumente als Aktien
betreffen, sowie um Pflichtinstrumente oder Bezugsberechtigungen auf andere
Finanzinstrumente als Aktien und Geschifte, bei denen die Personen, die Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, keine Anlageentscheidungen treffen (z. B. die automatische Umwandlung von
Finanzinstrumenten).

Einfihrung verhaltnismaRigerer verwaltungsrechtlicher finanzieller Sanktionen bei VerstoRen
gegen die Offenlegungspflichten, insbesondere fiir KMU

Mit dem Vorschlag wird Artikel 30 Absatz 2 Buchstabe i und Absatz 4 gedndert, um die
verwaltungsrechtlichen Sanktionen fiir Verstofe gegen die Offenlegungspflichten besser auf
die GroBe des Emittenten abzustimmen.

Nach dem Vorschlag werden die finanziellen Sanktionen fiir diese Art von Verstdfen
standardmifBig als Prozentsatz des jdhrlichen Gesamtumsatzes des Emittenten berechnet. Die
zustdndigen Behorden konnen jedoch in Ausnahmefillen und nur dann, wenn die
Berticksichtigung aller Umsténde eines Versto3es unmoglich wére, Sanktionen auf der Basis
absoluter Betrdge berechnen, wie in Artikel 31 dargelegt, wonach die Berechnung der
finanziellen Sanktionen auf der Grundlage des jdhrlichen Gesamtumsatzes des Emittenten
erfolgt. Fiir diese Fille werden im Vorschlag niedrigere absolute Betrdge fiir die Mindest- und
Hochststrafen fiir KMU eingefiihrt. Infolgedessen hitten die Mitgliedstaaten die Moglichkeit,
in ihren nationalen Rechtsvorschriften die Obergrenze fiir finanzielle Sanktionen fiir KMU bei
VerstoBen gegen die Offenlegungspflicht zu senken. Mit dem Vorschlag werden keine
Bestimmungen iiber Sanktionen fiir andere Arten von Versto3en geéndert.

Mit dem Vorschlag wird auch Artikel 31 gedndert, um sicherzustellen, dass die zustdndigen
Behorden bei der Festlegung der Art und der Hohe der verwaltungsrechtlichen Sanktionen als
einen der maligeblichen Umstdnde die Tatsache beriicksichtigen, dass es bei ein und
demselben Verstol zu einer Verdoppelung von Straf- und Verwaltungsverfahren und -
sanktionen kommt.

Einrichtung eines Mechanismus zur markttbergreifenden Aufsicht Gber die Orderbticher

Mit dem Vorschlag wird ein neuer Artikel 25a eingefiihrt, um einen Mechanismus zur
marktiibergreifenden Aufsicht tiber die Orderbiicher einzurichten, der es den zustindigen
nationalen Behorden ermdglicht, von Borsen erhobene Orderbuchdaten auszutauschen, um
Marktmissbrauch in einem grenziiberschreitenden Kontext aufzudecken.
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Sonstige Anderungen

Nach den Artikeln 14 und 15 sind Insidergeschéfte, die unrechtmifBige Offenlegung von
Insiderinformationen und Marktmanipulation verboten. Artikel 5 enthélt jedoch eine
Ausnahme von diesen Verboten fiir Riickkaufprogramme und Stabilisierungsmaf3nahmen. Mit
dem Vorschlag wird Artikel 5 gedndert, um das Meldeverfahren, das ein Emittent befolgen
muss, damit sein Riickkaufprogramm unter diese Ausnahme fillt, und die offenzulegenden
Informationen zu vereinfachen. Nach den vorgeschlagenen Anderungen sollen die Emittenten
die Informationen nur der zustdndigen nationalen Behorde des fiir die Liquiditét ihrer Aktien
wichtigsten Marktes melden und der Offentlichkeit nur aggregierte Informationen offenlegen.

Die Definition von Insiderinformationen in Bezug auf Eigengeschéfte in Kenntnis von
Kundenauftriagen (Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe d) wird gedndert, um sicherzustellen, dass sie
nicht nur Personen erfasst, die mit der Ausfiihrung von Auftrigen {iber Finanzinstrumente
beauftragt sind, sondern auch andere Kategorien von Personen, die Kenntnis von einem
kiinftigen einschligigen Auftrag haben konnen. Mit den Anderungen soll auch sichergestellt
werden, dass die Definition auch Informationen iiber Auftrige erfasst, die von anderen
Personen als Kunden {ibermittelt werden, wie Auftridge, die aufgrund der Verwaltung eines
Eigenkapitalkontos oder eines Fonds bekannt sind.

In Anbetracht der Tatsache, dass der Betreiber eines KMU-Wachstumsmarkts keine Partei
eines Liquidititsvertrags ist, wird mit dem Vorschlag Artikel 13 Absatz 12 dahin gehend
gedndert, dass die Anforderung an diesen Betreiber, den Bedingungen der Liquidititsvertrage
zuzustimmen, aufgehoben und durch die Verpflichtung ersetzt wird, dem Emittenten
gegentiber lediglich schriftlich zu bestitigen, den Vertrag erhalten zu haben.

Nach Artikel 17 Absatz 5 kann ein Emittent, bei dem es sich um ein Kreditinstitut oder ein
Finanzinstitut handelt, die Veroffentlichung von Insiderinformationen aufschieben, um die
Stabilitit des Finanzsystems zu wahren, sofern bestimmte Bedingungen erfiillt sind. Mit dem
Vorschlag wird Artikel 17 Absatz 5 dahin gehend geéndert, dass er auch fiir Emittenten gilt,
die Mutterunternehmen oder verbundene Unternehmen eines notierten oder nicht notierten
Kredit- oder Finanzinstituts sind.

Mit dem Vorschlag wird ein Artikel 25b eingefiigt, um der ESMA die Einrichtung von
Plattformen fiir die Zusammenarbeit mit den zustindigen nationalen Behorden sowie mit
Offentlichen Stellen, die die Spotmérkte iiberwachen, zu ermdglichen, damit der
Informationsaustausch bei  Bedenken hinsichtlich der Marktintegritit oder des
ordnungsgeméfBen Funktionierens der Mirkte verstirkt werden kann. Ferner wird Artikel 25
gedndert, um die ESMA in die Lage zu versetzen, eine Zusammenarbeit einzuleiten.

SchlieBlich bezieht der Vorschlag Referenzwert-Administratoren und -Kontributoren
ausdriicklich in den Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverordnung ein, indem
Artikel 30 Absatz 2 Buchstaben e bis g gedndert werden.

Artikel 3 — Anderung der Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFIR)

Im Zusammenhang mit der Einfiihrung des Mechanismus zur marktiibergreifenden Aufsicht
iiber die Orderbiicher wird in dem Vorschlag die MiFIR dahin gehend geéndert, dass eine
zustdndige Behorde von einem ihrer Aufsicht unterliegenden Handelsplatz fortlaufend
Orderbuchdaten anfordern kann, und die ESMA ermaéchtigt wird, die Aufmachung der fiir die
Speicherung dieser Daten verwendeten Vorlage zu harmonisieren.

Artikel 4 — Inkrafttreten und Geltungsbeginn

In Artikel 4 werden das Datum des Inkrafttretens und der Geltungsbeginn dieser Verordnung
festgelegt.
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2022/0411 (COD)
Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU)
Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitiat der 6ffentlichen Kapitalmirkte in der
Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und
mittlere Unternehmen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses*!,
gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Die Kapitalmarktunion zielt darauf ab, durch die Entwicklung der Kapitalmérkte der
Union und die Verringerung ihrer Zersplitterung entlang nationaler Grenzen** den
Unternehmen den Zugang zu anderen Finanzierungsquellen als Bankkrediten zu
ermdglichen und ihre Finanzierungsstruktur anzupassen, wenn sie reifen und grof3er
werden. Eine stirker diversifizierte Finanzierung in Form von Fremd- und
Eigenkapital wird die Risiken fiir die einzelnen Unternehmen und die
Gesamtwirtschaft verringern und den EU-Unternehmen, einschlieBlich der kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU), helfen, ihr Wachstumspotenzial auszuschdpfen.

(2) Die  Kapitalmarktunion  erfordert  einen  effizienten und  wirksamen
Regulierungsrahmen, mit dem der Zugang zu 6ffentlichen Eigenkapitalfinanzierungen
fiir ~ Unternehmen,  einschlieBlich KMU, unterstiitzt wird. Mit  der
Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates* wurde eine neue
Art von Handelsplatz, der KMU-Wachstumsmarkt, geschaffen, um den Zugang zu
Kapital insbesondere fir KMU zu erleichtern. In Erwdgungsgrund 132 der
Richtlinie 2014/65/EU wurde auch die Notwendigkeit zum Ausdruck gebracht, zu
iiberwachen, wie die kiinftige Regulierung die Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten

4l ABIL. C vom, S..

42 Mitteilung der Kommission an das Europiische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
(COM(2015) 468 final).

43 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349).
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weiter fordern soll, und weitere Anreize fiir KMU zu bieten, sich der Kapitalmarkte
iiber KMU-Wachstumsmarkte zu bedienen.

Mit der Verordnung (EU) 2019/2115 des Europiischen Parlaments und des Rates*
wurden verhdltnisméBige Erleichterungen eingefiihrt, um die Nutzung der KMU-
Wachstumsmaérkte zu fordern und die regulatorischen Anforderungen fiir Emittenten,
die eine Zulassung von Wertpapieren auf KMU-Wachstumsmérkten anstreben, zu
verringern, wobei gleichzeitig ein angemessenes Niveau des Anlegerschutzes und der
Marktintegritdt gewahrt bleibt. Dennoch miissen weitere MalBnahmen ergriffen
werden, um den Zugang zu den Offentlichen Mérkten der Union attraktiver und die
regulatorische Behandlung von Unternehmen flexibler und ihrer Grofle angemessener
zu gestalten. Das Hochrangige Forum zur Kapitalmarktunion®® empfahl der
Kommission, regulatorische Hindernisse zu beseitigen, die Unternehmen vom Zugang
zu Offentlichen Mirkten abhalten. Die Sachverstindigengruppe fiir KMU*® hat
detaillierte Empfehlungen abgegeben, mit denen der Zugang von Unternehmen und
insbesondere von KMU zu den 6ffentlichen Méarkten der Union gefordert werden soll.

Auf Grundlage einer Initiative der Kommission im Rahmen ihrer Strategie zur
Erholung nach der COVID-19-Pandemie, d.h. des Malnahmenpakets fiir die
Erholung der Kapitalmirkte, wurden gezielte Anderungen an der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates*’, der Verordnung (EU)
2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates*, der Richtlinie 2014/65/EU
und der Richtlinie 2004/109/EG des Europidischen Parlaments und des Rates®
vorgenommen, um Unternechmen, die von der durch die Pandemie verursachten
Wirtschaftskrise betroffen sind, die Beschaffung von Eigenkapital an den 6ffentlichen
Mirkten zu erleichtern, Investitionen in die Realwirtschaft zu fordern, die rasche
Rekapitalisierung von Unternehmen zu ermdglichen und die Fahigkeit der Banken zur
Finanzierung der Erholung zu verbessern.

Gestlitzt auf die Empfehlungen der Sachverstindigengruppe der Interessentriger fiir
KMU und aufbauend auf der Verordnung (EU) 2019/2115 und den im Rahmen der
Verordnung (EU) 2021/337 des Europiischen Parlaments und des Rates®

44

45

46

47

48

49

50

Verordnung (EU) 2019/2115 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) Nr. 596/2014 und (EU) 2017/1129 zur
Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten (ABI. L 320 vom 11.12.2019, S. 1).
Abschlussbericht des Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion — A new vision for Europe’s capital
markets (Eine neue Vision fiir Europas Kapitalmérkte) vom 10. Juni 2020.

Abschlussbericht der Sachverstdndigengruppe fir KMU — Empowering EU capital markets: Making
listing cool again (Mai 2021).

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den
Prospekt, der beim o6ffentlichen 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).

Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens
fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI.
L 347 vom 28.12.2017, S. 35).

Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber 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).

Verordnung (EU) 2021/337 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur
Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129 im Hinblick auf den EU-Wiederaufbauprospekt und gezielte
Anpassungen fiir Finanzintermedidre und der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf das einheitliche
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angenommenen Malnahmen sowie als Teil des Mallnahmenpakets fiir die Erholung
der Kapitalmirkte hat sich die Kommission verpflichtet, eine Gesetzgebungsinitiative
vorzulegen, um den Zugang zu den Offentlichen Mirkten der Union attraktiver zu
gestalten, indem die Befolgungskosten gesenkt und erhebliche Hindernisse, die
Unternehmen, einschlieBlich KMU, davon abhalten, 6ffentliche Mérkte in der Union
zu  erschlieBen,  beseitigt ~ werden.  Der  Anwendungsbereich  dieser
Gesetzgebungsinitiative sollte im Hinblick auf die Erreichung ihrer Ziele weit gefasst
sein und sich auf Hindernisse beziehen, die den Zugang der Unternehmen zu den
offentlichen Mairkten betreffen, d. h. auf die Phasen vor dem Borsengang, den
Borsengang und die Phase nach dem Borsengang. Der Schwerpunkt der
Vereinfachung und der Beseitigung von Hindernissen sollte insbesondere auf dem
Borsengang und der Phase nach dem Borsengang liegen, indem die aufwendigen
Offenlegungsanforderungen fiir die Zulassung zum Handel an 6ffentlichen Mérkten
gemdl der Verordnung (EU) 2017/1129 und die aufwendigen laufenden
Offenlegungsanforderungen gemdl der Verordnung (EU) Nr.596/2014 des
Europiischen Parlaments und des Rates’! angegangen werden.

Verordnung (EU) 2017/1129 legt die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und
Verbreitung des Prospekts fest, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder
bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, der sich
in einem Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben wird, zu verdffentlichen ist. Um
die Attraktivitit der oOffentlichen Mirkte in der Union zu erhdhen, miissen die
Hindernisse beseitigt werden, die aufgrund der Lange, der Komplexitit und der hohen
Kosten der Prospektdokumentation entstehen, und zwar sowohl in den Fillen, in
denen Unternehmen, einschlieBlich KMU, erstmals Zugang zu den o&ffentlichen
Mirkten suchen (Borsengang), als auch in den Féllen, in denen Unternehmen im
Rahmen von Sekundéremissionen von Dividendenwerten oder Nichtdividendenwerten
Zugang zu den offentlichen Mérkten erhalten. Aus demselben Grund sollten auch die
lange Dauer des Priifungs- und Billigungsverfahrens fiir diese Prospekte durch die
zustindigen Behorden und die mangelnde Konvergenz dieser Verfahren in der Union
angegangen werden.

Bei kleinen offentlichen Angeboten von Wertpapieren konnten die Kosten fiir die
Erstellung eines Prospekts im Verhéltnis zur Gesamtgegenleistung des Angebots
unverhdltnismiBig hoch sein. Die Verordnung (EU) 2017/1129 gilt nicht fiir
offentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert von weniger als
1 000 000 EUR in der Union. Dariiber hinaus konnen die Mitgliedstaaten in
Anbetracht der unterschiedlichen GroBe der Finanzmirkte in der Union 6ffentliche
Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Veréffentlichung eines Prospekts
ausnehmen, wenn diese Angebote unter einem bestimmten Schwellenwert liegen, den
die Mitgliedstaaten zwischen 1 000 000 und 8 000 000 EUR festlegen konnen. Einige
Mitgliedstaaten haben von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht, was zu
unterschiedlichen Schwellenwerten fiir die Ausnahmeregelungen gefiihrt hat und
Komplexitdt und Unklarheit sowohl fiir Emittenten als auch fiir Anleger mit sich
bringt. Um die Komplexitdt bei der Anwendung der verschiedenen Schwellenwerte
gemil der Verordnung (EU) 2017/1129 zu verringern und die Rechtsklarheit zu

51

elektronische Berichtsformat fiir Jahresfinanzberichte zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Erholung
von der COVID-19-Krise (ABI. L 68 vom 26.2.2021, S. 1).

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1).
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fordern, sollte der untere Schwellenwert von 1000000 EUR fiir die
Nichtanwendbarkeit der genannten Verordnung aufgehoben werden.

Um Klarheit und Konvergenz in der gesamten Union zu fordern und unndtige
Belastungen fiir die Unternehmen zu verringern, sollte auf Unionsebene ein
einheitlicher harmonisierter Schwellenwert von 12 000 000 EUR festgelegt werden,
der die bestehenden fakultativen Schwellenwerte ersetzen sollte. Unterhalb dieser
Schwelle sollten oOffentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen werden, sofern fiir diese Angebote
kein Europédischer Pass erforderlich ist. Im Falle einer solchen Ausnahme sollten die
Mitgliedstaaten jedoch die Moglichkeit haben, auf nationaler Ebene andere
Offenlegungspflichten vorzusehen, sofern diese keine unverhéltnismédflige oder
unnoétige Belastung darstellen.

Grenziiberschreitende 6ffentliche Angebote von Wertpapieren, die von der Pflicht zur
Veroftentlichung eines Prospekts ausgenommen sind, sollten gegebenenfalls den
nationalen Offenlegungsvorschriften der betreffenden Mitgliedstaaten unterliegen.
Emittenten, Anbietern oder Personen, die die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem geregelten Markt beantragen, sollte jedoch — soweit sie nicht der
Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts unterliegen — der einheitliche Pass
gewdhrt werden, wenn sie sich freiwillig fiir die Erstellung eines Prospekts
entscheiden.

Die Verordnung (EU) 2017/1129 enthilt mehrere Bestimmungen zur Berechnung der
Gesamtgegenleistung bei bestimmten 6ffentlichen Angeboten von Wertpapieren iiber
einen Zeitraum von 12 Monaten. Um Emittenten, Anlegern und zustandigen Behorden
gegeniiber Klarheit zu schaffen und abweichende Ansédtze in der Union zu vermeiden,
muss festgelegt werden, wie der Gesamtgegenwert dieser 6ffentlichen Angebote von
Wertpapieren iiber einen Zeitraum von 12 Monaten berechnet werden sollte.

Nach Artikel 1 Absatz 5 Buchstabea der Verordnung (EU) 2017/1129 ist die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, die mit bereits
zum Handel am selben geregelten Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind,
von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen, sofern die neu
zugelassenen Wertpapiere iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der
bereits zum Handel an demselben geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere
ausmachen und sofern eine solche Zulassung nicht mit einem 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren kombiniert wird. Um die Komplexitdt zu verringern und unnétige
Kosten und Belastungen zu begrenzen, sollte diese Ausnahme sowohl fiir das
offentliche Angebot als auch fiir die Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum
Handel an einem geregelten Markt gelten, und der prozentuale Schwellenwert, der fiir
die Inanspruchnahme dieser Ausnahme ausschlaggebend ist, sollte erhoht werden. Aus
demselben Grund sollte diese gednderte Ausnahme auch ein 6ffentliches Angebot von
Wertpapieren umfassen, die mit bereits zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassenen Wertpapieren fungibel sind.

Nach Artikel 1 Absatz 5 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2017/1129 ist auch die
Zulassung von Aktien zum Handel an einem geregelten Markt, die sich aus der
Umwandlung oder dem Umtausch anderer Wertpapiere oder aus der Ausiibung von
Rechten aus anderen Wertpapieren ergeben, von der Pflicht zur Ver6ffentlichung eines
Prospekts ausgenommen, sofern die neu zugelassenen Aktien iiber einen Zeitraum von
12 Monaten weniger als 20 % der Zahl der Aktien derselben Gattung ausmachen, die
bereits zum Handel an demselben geregelten Markt zugelassen sind. Diese 20 %
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sollten an den Schwellenwert fiir die Ausnahme fiir Wertpapiere angeglichen werden,
die mit bereits zum Handel an demselben geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, wobei der Umfang der beiden Ausnahmen gleichwertig
ist.

Unternehmen, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt oder an
einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, miissen die regelméfligen und
laufenden Offenlegungspflichten erfiillen, die in der Verordnung (EU) Nr. 596/2014,
der Richtlinie 2004/109/EG oder — fiir Emittenten an KMU-Wachstumsmérkten — in
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission>? festgelegt sind. Wenn
diese Unternechmen Wertpapiere emittieren, die mit Wertpapieren fungibel sind, die
bereits zum Handel an diesen Handelsplitzen zugelassen sind, sollten sie von der
Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts ausgenommen werden, da ein Grofteil
des geforderten Inhalts eines Prospekts bereits Offentlich zugénglich ist und die
Anleger auf der Grundlage dieser Informationen handeln konnen. Eine solche
Ausnahme sollte jedoch Schutzmafinahmen unterliegen, mit denen sichergestellt wird,
dass das die Wertpapiere emittierende Unternehmen den regelméfBigen und laufenden
Offenlegungspflichten nach dem Unionsrecht nachgekommen ist und sich nicht in
einer finanziellen Notlage oder in einer Umstrukturierung befindet oder eine
bedeutende Umwandlung durchléuft, einschlieBlich eines Kontrollwechsels infolge
einer Ubernahme, einer Verschmelzung oder einer Spaltung. Um den Schutz der
Anleger, insbesondere der Kleinanleger, zu gewdhrleisten, sollte weiterhin ein
Dokument in Kurzform mit den wichtigsten Informationen fiir die Anleger der
Offentlichkeit zuginglich gemacht und bei der =zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats hinterlegt werden. Wenn der Umfang der neuen Ausnahme
andere bestehende Ausnahmen {iiberfliissig macht, sollten diese anderen Ausnahmen
aufgehoben werden. Damit erfolgreiche Unternehmen die Moglichkeit haben, sich zu
vergroflern und ein breiteres Spektrum von Anlegern anzusprechen, sollten diese neue
Ausnahme und ihre Zulassungskriterien auch fiir Unternehmen gelten, die gewillt sind,
den Ubergang von einem KMU-Wachstumsmarkt zu einem geregelten Markt zu
vollziehen. Um Anlegern die Moglichkeit zu geben, fundierte Anlageentscheidungen
zu treffen, miissen jedoch SchutzmafBnahmen festgelegt werden, mit denen
sichergestellt wird, dass sie Zugang zu ausreichenden Informationen {iiber diese
Unternehmen haben.

Gemiall Artikel 1 Absatz4 Buchstabej der Verordnung (EU) 2017/1129 sind
Kreditinstitute im Fall eines Angebots oder einer Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt bestimmter Nichtdividendenwerte, die dauernd oder wiederholt bis
zu einem Gesamtbetrag von 75 000 000 EUR iiber einen Zeitraum von 12 Monaten
begeben werden, von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen.
Mit der Verordnung (EU) 2021/337, die Teil des MaBnahmenpakets fiir die Erholung
der Kapitalmarkte ist, wurde dieser Schwellenwert fiir einen begrenzten Zeitraum auf
150 000 000 EUR angehoben, um die Mittelbeschaffung fiir Kreditinstitute zu fordern
und diesen Instituten einen Spielraum fiir die Unterstiitzung ihrer Kunden in der
Realwirtschaft zu geben. Um die Mittelbeschaffung von Emittenten, einschlielich
Kreditinstituten, iiber die Kapitalmérkte weiterhin zu unterstiitzen, sollte der mit der
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Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergénzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in
Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom
31.3.2017, S. 1).

36

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:596/2014;Nr:596;Year:2014&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2004/109/EG;Year:2004;Nr:109&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2004/109;Year2:2004;Nr2:109&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/56;Nr:2017;Year:56&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1129;Year2:2017;Nr2:1129&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2021/337;Year2:2021;Nr2:337&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/56;Nr:2017;Year:56&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:2014/65/EU;Year:2014;Nr:65&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:87;Day:31;Month:3;Year:2017;Page:1&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:87;Day:31;Month:3;Year:2017;Page:1&comp=

DE

(15)

(16)

17)

(18)

(19)

Verordnung (EU) 2021/337 eingefiihrte hohere Schwellenwert dauerhaft eingefiihrt
werden.

Um die Komplexitdt der Prospektdokumentation zu verringern und den Prospekt
einheitlicher zu gestalten und um seine Lesbarkeit fiir Anleger in der gesamten Union
zu verbessern — unabhdngig davon, in welchem Rechtsgebiet die Wertpapiere
offentlich angeboten oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden
—, ist es notwendig, eine standardisierte Aufmachung des Prospekts sowohl fiir
Dividendenwerte als auch fiir Nichtdividendenwerte einzufithren und vorzuschreiben,
dass die im Prospekt enthaltenen Informationen in einer standardisierten Reihenfolge
offengelegt werden.

In bestimmten Fillen konnen der Prospekt oder die zugehdrigen Dokumente einen
enormen Umfang erreichen, sodass die Anleger nicht mehr in der Lage sind, eine
fundierte Anlageentscheidung zu treffen. Um die Lesbarkeit des Prospekts zu
verbessern und es den Anlegern zu erleichtern, ihn zu analysieren und sich darin
zurechtzufinden, ist es notwendig, eine maximale Seitenanzahl festzulegen. Eine
solche Seitenbegrenzung sollte jedoch nur fiir 6ffentliche Angebote oder Zulassungen
zum Handel an einem geregelten Markt fiir Aktien eingefiihrt werden. Eine
Seitenbegrenzung wire nicht angemessen fiir Dividendenwerte, die keine Aktien sind,
oder flir Nichtdividendenwerte, zu denen ein breites Spektrum unterschiedlicher, auch
komplexer Instrumente gehort. Dariiber hinaus sollte die Zusammenfassung, die
mittels Verweis einbezogenen Informationen oder die Informationen, die vorzulegen
sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine
bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, von dieser Seitenbegrenzung
ausgenommen werden.

Die standardisierte Aufmachung des Prospekts und die standardisierte Reihenfolge der
im Prospekt offenzulegenden Informationen sollten unabhingig davon vorgeschrieben
werden, ob ein Prospekt oder ein Basisprospekt als ein einziges Dokument erstellt
wird oder aus separaten Dokumenten besteht. Daher ist es erforderlich, dass in den
Anhdngen I, II und III der Verordnung (EU) 2017/1129 die standardisierte
Reihenfolge der Abschnitte fiir die 1m Prospekt oder getrennt 1im
Registrierungsformular und in der Wertpapierbeschreibung offenzulegenden
Informationen festgelegt wird. Diese Anhédnge sollten der Kommission als Grundlage
fiir die Anderung delegierter Rechtsakte dienen, in denen eine standardisierte
Aufmachung und Reihenfolge der Abschnitte des Prospekts, des Basisprospekts und
der endgiiltigen Bedingungen, einschlieflich der Offenlegungselemente innerhalb
dieser Abschnitte, vorgeschriecben werden. Dariiber hinaus ist es erforderlich, die
standardisierte Reihenfolge der in der Prospektzusammenfassung offenzulegenden
Informationen festzulegen.

Die Prospektzusammenfassung ist ein Schliisseldokument, das Kleinanlegern hilft, den
gesamten Prospekt besser zu verstehen und sich darin zurechtzufinden, um fundierte
Anlageentscheidungen treffen zu koénnen. Um die Prospektzusammenfassung fiir
Kleinanleger besser lesbar und verstindlicher zu gestalten, muss den Emittenten
gestattet werden, die Informationen in der Prospektzusammenfassung in Form von
Diagrammen, Schaubildern oder Tabellen darzustellen oder zusammenzufassen.

Gemil der Verordnung (EU) 2017/1129 kénnen Emittenten die maximale Lange der
Prospektzusammenfassung um eine Seite erhdhen, wenn fiir die Wertpapiere eine
Garantie gestellt wird, da sowohl Informationen iiber die Garantie als auch iiber den
Garantiegeber bereitgestellt werden miissen. Gibt es jedoch mehr als einen
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Garantiegeber, ist eine zusétzliche Seite moglicherweise nicht ausreichend. Daher ist
es notwendig, die maximale Lidnge der Prospektzusammenfassung im Falle von
Garantien, die von mehr als einem Garantiegeber gestellt werden, weiter zu erhohen.

Gemill der Verordnung (EU) 2017/1129 darf ein Emittent, der in zwei
aufeinanderfolgenden Jahren die Billigung fiir ein einheitliches
Registrierungsformular ~ erhalten  hat, alle  nachfolgenden  einheitlichen
Registrierungsformulare und alle Anderungen daran ohne vorherige Billigung
einreichen. Um unnétige Belastungen zu verringern und Anreize fiir die Verwendung
des einheitlichen Registrierungsformulars zu schaffen, ist es erforderlich, die
Anforderung, dass die zustidndige Behorde den Status eines Daueremittenten und den
Vorteil, nur alle nachfolgenden einheitlichen Registrierungsformulare und deren
Anderungen einzureichen, billigen muss, auf ein Jahr zu verkiirzen. Diese
Erleichterung wird den Anlegerschutz nicht beeintrichtigen, da ein einheitliches
Registrierungsformular und etwaige Anderungen daran nicht als Bestandteil eines
Prospekts verwendet werden diirfen, ohne der jeweils zustdndigen Behdrde erneut zur
Billigung vorgelegt worden zu sein. AuBlerdem kann eine zustindige Behorde ein bei
ihr hinterlegtes einheitliches Registrierungsformular nachtréglich iiberpriifen, wenn sie
dies fiir erforderlich hilt, und gegebenenfalls Anderungen fordern.

Um den Borsengang privater Unternehmen auf den 6ffentlichen Mirkten der Union zu
erleichtern und allgemein unnétige Kosten und Belastungen fiir Unternehmen, die
Wertpapiere 6ffentlich anbieten oder die Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt anstreben, zu verringern, sollte der Prospekt sowohl fiir Dividendenwerte als
auch flir Nichtdividendenwerte erheblich gestrafft werden, wobei gleichzeitig ein
ausreichend hoher Anlegerschutz zu gewéhrleisten ist.

Wiéhrend der Umfang der Offenlegung im EU-Wachstumsprospekt fir KMU zu
praskriptiv ist, scheint er fiir Unternehmen, die eine Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt anstreben, zweckmifBig zu sein. Daher sollten die Anhédnge I, I und
Il der Verordnung (EU) 2017/1129 an den Umfang der Offenlegung des EU-
Wachstumsprospekts angepasst werden, wobei auf die entsprechenden Anhinge der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission>® Bezug genommen werden
sollte.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung von Nachhaltigkeitsfragen beriicksichtigen
Anleger  zunehmend  Informationen zu  ESG-Aspekten, um  fundierte
Anlageentscheidungen zu treffen. Es ist daher notwendig, Greenwashing zu
verhindern, indem festgelegt wird, dass ESG-bezogene Informationen gegebenenfalls
im Prospekt fiir 6ffentlich angebotene oder zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassene Dividendenwerte oder Nichtdividendenwerte enthalten sein miissen.
Diese Anforderung sollte sich jedoch nicht mit der Anforderung tiberschneiden, die in
anderen Rechtsvorschriften der Union zur Bereitstellung dieser Informationen
festgelegt ist. Unternechmen, die Dividendenwerte oOffentlich anbieten oder die
Zulassung zum Handel von Dividendenwerten an einem geregelten Markt beantragen,
sollten daher fiir die von den historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitrdume
den  Lagebericht und den  konsolidierten = Lagebericht, der  die
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Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14. Méarz 2019 zur Ergdnzung der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung,
des Inhalts, der Priifung und der Billigung des Prospekts, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist,
und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission (ABL. L 166 vom 21.6.2019,
S. 26).
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Nachhaltigkeitsberichterstattung gemall der Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates®* enthilt, mittels Verweis in den Prospekt aufnehmen.
Dariiber hinaus sollte die Kommission ermichtigt werden, einen Plan zu erstellen, in
dem die ESG-bezogenen Informationen festgelegt werden, die in Prospekten fiir
Nichtdividendenwerte enthalten sein miissen, bei denen angegeben wird, dass sie
ESG-Faktoren berticksichtigen oder ESG-Ziele verfolgen.

Nach Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 kann ein vereinfachter Prospekt fiir
Sekundiremissionen von Unternehmen erstellt werden, die bereits seit mindestens
18 Monaten ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind. Der Umfang der Offenlegung in den
vereinfachten Prospekten fiir Sekundédremissionen wird jedoch nach wie vor als zu
praskriptiv und zu nahe an einem Standardprospekt angesehen, als dass dies fiir
Sekundéremissionen von Unternehmen, deren Wertpapiere bereits zum Handel an
einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die
regelméfBigen und laufenden Offenlegungspflichten unterliegen, einen wesentlichen
Unterschied machen wiirde. Um die Notierungsunterlagen verstindlicher zu gestalten
und damit den Anlegerschutz zu verbessern und gleichzeitig die Kosten und die
Belastung der Emittenten zu verringern, sollte ein neuer und effizienterer EU-
Folgeprospekt fiir solche Sekundiremissionen eingefiihrt werden. Zur Verringerung
der Belastung der Emittenten und zum Schutz der Anleger ist es jedoch notwendig,
eine Ubergangsfrist fiir Prospekte vorzusehen, die im Rahmen der vereinfachten
Offenlegungsregelung fiir Sekundéremissionen vor dem Datum der Anwendung der
neuen Regelung gebilligt wurden. Ein solcher EU-Folgeprospekt sollte Emittenten zur
Verfiigung stehen, deren Dividendenwerte mindestens wéhrend der letzten 18 Monate
ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen waren, oder Anbietern dieser Wertpapiere. Mithilfe
dieser Kriterien sollte sichergestellt werden, dass diese Emittenten die in der
Richtlinie 2004/109/EG, gegebenenfalls in der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder
gegebenenfalls in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 festgelegten
regelméfBigen und laufenden Offenlegungspflichten erfiillt haben. Damit Emittenten in
vollem Umfang die Vorteile dieses vereinfachten Prospekttyps nutzen konnen, sollte
der Anwendungsbereich des EU-Folgeprospekts weit gefasst sein und offentliche
Angebote oder die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt von
Wertpapieren umfassen, die mit bereits zum Handel zugelassenen Wertpapieren
fungibel oder nicht fungibel sind. Ein Emittent, der nur {iber Nichtdividendenwerte
verfiigt, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind, sollte jedoch keinen EU-Folgeprospekt flir die
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt fiir Dividendenwerte erstellen
diirfen, da bei einem Erstangebot von Dividendenwerten ein vollstandiger Prospekt
offengelegt werden muss, damit die Anleger eine fundierte Anlageentscheidung
treffen konnen.

Der EU-Wiederaufbauprospekt im Sinne von Artikel 14a der Verordnung (EU) darf
nach dem 31.Dezember 2022 nicht mehr verwendet werden. Der EU-
Wiederaufbauprospekt war insofern vorteilhaft, als er aus einem einzigen Dokument

54

Richtlinie 2013/34/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 26.Juni 2013 iiber den
Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternechmen
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).
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bestand, dessen Umfang begrenzt war, weshalb er fiir die Emittenten leicht zu erstellen
und fiir die Anleger leicht zu verstehen war. Aus diesen Griinden sollte der EU-
Folgeprospekt demselben Modell folgen und demselben verkiirzten Priifungszeitraum
unterliegen wie der EU-Wiederaufbauprospekt. Allerdings sollte der EU-
Folgeprospekt aus naheliegenden Griinden keine mit der COVID-19-Krise
zusammenhdngenden Offenlegungen erfordern. Da der EU-Folgeprospekt sowohl den
vereinfachten ~ Prospekt  fiir  Sekundédremissionen als auch den EU-
Wiederaufbauprospekt ersetzen sollte, sollte er dauerhaft sein und sowohl fiir
Sekundiremissionen von Dividendenwerten als auch von Nichtdividendenwerten zur
Verfligung stehen. Dariiber hinaus sollte seine Verwendung keinen Beschrinkungen
unterliegen, die iliber das Erfordernis einer ununterbrochenen Mindestdauer der
Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt oder
einem KMU-Wachstumsmarkt hinausgehen.

Der EU-Folgeprospekt sollte eine Kurzzusammenfassung als niitzliche
Informationsquelle fiir Anleger, insbesondere fiir Kleinanleger, enthalten. Diese
Zusammenfassung sollte am Anfang des EU-Folgeprospekts stehen und sich auf die
Basisinformationen konzentrieren, die Anleger bendtigen, um zu entscheiden, welche
offentlichen Angebote und Zulassungen von Aktien eine eingehendere Priifung
verdienen, und anschlieend den EU-Folgeprospekt als Ganzes zu priifen, um eine
fundierte Anlageentscheidung treffen zu konnen.

Damit der EU-Folgeprospekt ein harmonisiertes Dokument ist und seine Lesbarkeit
fiir Anleger in der gesamten Union erleichtert wird — unabhédngig davon, in welcher
Rechtsordnung Wertpapiere oOffentlich angeboten oder zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen werden —, sollte seine Aufmachung sowohl bei
Dividendenwerten als auch bei Nichtdividendenwerten standardisiert werden. Aus
demselben Grund sollten die Informationen im EU-Folgeprospekt in einer
standardisierten Reihenfolge offengelegt werden. Um die Lesbarkeit des EU-
Folgeprospekts zu verbessern und es den Anlegern zu erleichtern, ihn zu analysieren
und sich darin zurechtzufinden, sollte die Seitenzahl eines solchen Prospekts fiir
Sekundiremissionen von Aktien begrenzt werden. Eine solche Seitenbegrenzung wire
jedoch unangemessen fiir die breite Kategorie der Dividendenwerte, die keine Aktien
oder Nichtdividendenwerte sind, zu denen ein breites Spektrum unterschiedlicher,
auch komplexer Instrumente gehort. Dartiber hinaus sollte die Zusammenfassung, die
mittels Verweis einbezogenen Informationen oder die Informationen, die vorzulegen
sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine
bedeutende finanzielle Verpflichtung eingegangen ist, von dieser Seitenbegrenzung
ausgenommen werden.

Eines der zentralen Ziele der Kapitalmarktunion ist die Erleichterung des Zugangs von
KMU zu offentlichen Maérkten in der Union, um diesen KMU andere
Finanzierungsquellen als Bankkredite zu erschlieBen und ihnen so die Moglichkeit zu
geben, sich zu vergroBern und zu wachsen. Die Kosten fiir die Erstellung eines
Prospekts konnen fiir KMU, die bereit sind, Wertpapiere offentlich anzubieten,
abschreckend wirken, zumal die Gegenleistung fiir solche Angebote in der Regel
gering ist. Der EU-Wachstumsprospekt ist ein vereinfachter Prospekt, der mit der
Verordnung (EU) 2017/1129 eingefiihrt wurde und fiir KMU und wenige andere
Kategorien von  Begiinstigten, einschlielich  Unternehmen mit  einer
Marktkapitalisierung von bis zu 500 Mio. EUR, deren Wertpapiere bereits zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, verfligbar ist. Ziel des EU-
Wachstumsprospekts war, die Kosten fiir die Erstellung eines Prospekts durch kleinere
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Emittenten zu senken und gleichzeitig den Anlegern wesentliche Informationen zur
Verfiigung zu stellen, damit sie das Angebot bewerten und eine fundierte
Anlageentscheidung treffen konnen. Emittenten, die einen EU-Wachstumsprospekt
erstellen, konnen zwar ganz erhebliche Kosteneinsparungen erzielen, aber der Umfang
der Offenlegung eines EU-Wachstumsprospekts wird nach wie vor als zu préiskriptiv
und zu nahe an einem Standardprospekt angesehen, als dass dies fiir KMU einen
wesentlichen Unterschied bedeuten wiirde. Es besteht daher Bedarf an einem EU-
Wachstums-Emissionsdokument ~ mit  geringeren  Anforderungen, um die
Notierungsunterlagen fiir KMU noch weniger komplex und aufwendig zu gestalten
und den KMU noch groflere Einsparungen zu ermoglichen. Zur Verringerung der
Belastung der Emittenten und zum Schutz der Anleger ist es jedoch notwendig, eine
Ubergangsfrist fiir EU-Wachstumsprospekte vorzusehen, die vor dem Datum der
Anwendung der neuen Regelung gebilligt wurden.

Unter Beriicksichtigung des Umfangs der Offenlegung des EU-Wachstumsprospekts
und einiger der einfachsten Zulassungsdokumente, die einige KMU-Wachstumsmaérkte
von den Emittenten verlangen, wenn sie von der Pflicht zur Verdffentlichung eines
Prospekts ausgenommen sind, und deren Inhalt in den Regelwerken der KMU-
Wachstumsmairkte festgelegt ist, sollten die inhaltlichen Anforderungen an das EU-
Wachstums-Emissionsdokument gering sein. Die eingeschriankten Informationen, die
in einem EU-Wachstums-Emissionsdokument offenzulegen sind, sollten der Grof3e
der an KMU-Wachstumsmirkten notierten  Unternehmen und  ihrem
Mittelbeschaffungsbedarf entsprechen und ein angemessenes Niveau des
Anlegerschutzes gewihrleisten. Infrage kommende Unternehmen sollten verpflichtet
werden, das EU-Wachstums-Emissionsdokument fiir ihr o6ffentliches Angebot von
Wertpapieren zu verwenden, um den Ubergang zu einer neuen und effizienteren
Regelung zu erleichtern und der Gefahr vorzubeugen, dass Berater kleine
Unternehmen zur weiteren Verwendung des vollstindigen Prospekts iiberreden.

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument sollte fiir KMU, fiir andere Emittenten als
KMU, deren Wertpapiere zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen
sind oder zugelassen werden sollen, und fiir Angebote von kleinen nicht
borsennotierten Unternehmen bis zu einem Betrag von 50 000 000 EUR {iber einen
Zeitraum von 12 Monaten zur Verfiigung stehen. Zur Vermeidung eines zweistufigen
Offenlegungsstandards auf geregelten Mirkten in Abhdngigkeit von der Grofle des
Emittenten sollte das EU-Wachstums-Emissionsdokument nicht fiir Unternehmen zur
Verfiigung stehen, deren Wertpapiere bereits zum Handel an geregelten Mérkten
zugelassen sind oder zugelassen werden sollen. Um jedoch den Ubergang zu einem
geregelten Markt zu erleichtern und den Emittenten eine breitere Anlegerbasis zu
erschliefen, sollten Emittenten, deren Wertpapiere bereits seit mindestens 18 Monaten
ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, die
Mbglichkeit haben, einen EU-Folgeprospekt fiir den Ubergang zu einem geregelten
Markt zu verwenden, es sei denn, sie kommen in den Genuss einer Ausnahmeregelung
fiir eine solche Folgeemission an einem geregelten Markt.

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument sollte als niitzliche Informationsquelle fiir
Kleinanleger eine Kurzzusammenfassung enthalten, die dieselbe Aufmachung und
denselben Inhalt hat wie die Zusammenfassung des EU-Folgeprospekts. Diese
Zusammenfassung sollte am Anfang des EU-Wachstums-Emissionsdokuments stehen
und sich auf die Basisinformationen konzentrieren, die Anleger bendtigen, um zu
entscheiden, welche offentlichen Angebote und Zulassungen von Aktien eine
eingehendere  Priifung verdienen, und anschlieBend das EU-Wachstums-
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Emissionsdokument als Ganzes zu priifen, um eine fundierte Anlageentscheidung
treffen zu konnen.

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument sollte ein harmonisiertes Dokument sein, das
fiir Anleger leicht lesbar ist — unabhingig davon, in welchem Land der Union die
betreffenden Wertpapiere offentlich angeboten oder zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen werden. Die Aufmachung sollte daher sowohl fiir Dividendenwerte
als auch fiir Nichtdividendenwerte standardisiert sein, und die im EU-Wachstums-
Emissionsdokument enthaltenen Informationen sollten in einer standardisierten
Reihenfolge offengelegt werden. Um das EU-Wachstums-Emissionsdokument weiter
zu vereinheitlichen, seine Lesbarkeit zu verbessern und es den Anlegern zu erleichtern,
es zu analysieren und sich darin zurechtzufinden, sollte fiir den Fall, dass ein EU-
Wachstums-Emissionsdokument fiir Sekundidremissionen von Aktien erstellt wird,
eine Seitenbegrenzung eingefithrt werden. Diese Seitenbegrenzung sollte auch im
Hinblick auf die geringeren Anforderungen an den Inhalt des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments effizient sein und wirksam dazu beitragen, dass die Anleger die
erforderlichen Informationen erhalten, um fundierte Anlageentscheidungen treffen zu
konnen. Eine Seitenbegrenzung wire jedoch unangemessen fiir die breite Kategorie
der Dividendenwerte, die keine Aktien oder Nichtdividendenwerte sind, zu denen ein
breites Spektrum unterschiedlicher, auch komplexer Instrumente gehort. Dariiber
hinaus sollte die Zusammenfassung, die mittels Verweis einbezogenen Informationen
oder die Informationen, die vorzulegen sind, wenn der Emittent eine komplexe
finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine bedeutende finanzielle Verpflichtung
eingegangen ist, von dieser Seitenbegrenzung ausgenommen werden.

Der EU-Folgeprospekt und das EU-Wachstums-Emissionsdokument sollten die
anderen in der Verordnung (EU) 2017/1129 festgelegten Formen von Prospekten
erginzen. Sofern nicht ausdriicklich anders angegeben, sollten daher alle Verweise auf
den Begriff ,,Prospekt” in der Verordnung (EU) 2017/1129 so verstanden werden, dass
sie sich auf sdmtliche verschiedenen Formen von Prospekten beziehen, einschlieBlich
des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstum-Emissionsdokuments.

Die fir den Emittenten und seine Wertpapiere wesentlichen und spezifischen
Risikofaktoren sollten im Prospekt genannt werden. Aus diesem Grund werden die
Risikofaktoren entsprechend ihrer Beschaffenheit in eine begrenzte Anzahl von
Risikokategorien eingestuft. Die Emittenten sollten jedoch nicht mehr verpflichtet
sein, eine Rangfolge der wichtigsten Risikofaktoren aufzustellen, was fiir die
Emittenten kompliziert und aufwendig ist. Um die Verstandlichkeit des Prospekts zu
verbessern und es den Anlegern zu erleichtern, fundierte Anlageentscheidungen zu
treffen, sollte festgelegt werden, dass die Emittenten den Prospekt nicht mit
allgemeinen Risikofaktoren iiberfrachten sollten, die nur als Haftungsausschliisse
dienen oder die spezifischen Risikofaktoren, die die Anleger kennen sollten,
verschleiern konnten.

Nach Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 hat der Anleger in Féllen,
in denen der endgiiltige Emissionskurs und das endgiiltige Emissionsvolumen der
Wertpapiere, die dem Publikum angeboten werden, nicht in den Prospekt
aufgenommen werden konnen, ein Widerrufsrecht, das er innerhalb von zwei
Arbeitstagen nach Hinterlegung des endgiiltigen Emissionskurses oder des endgiiltigen
Emissionsvolumens ausiiben kann. Um den Anlegerschutz zu erhdhen, sollte die Frist,
innerhalb deren der Anleger dieses Widerrufsrecht ausiiben kann, verldngert werden.
Der Verwaltungsaufwand fiir die Emittenten muss jedoch begrenzt werden. Wenn der
endgiiltige Emissionskurs der Wertpapiere nur geringfiigig von dem im Prospekt

42

www.parlament.gv.at

DE


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1129;Year2:2017;Nr2:1129&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1129;Year2:2017;Nr2:1129&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=128698&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1129;Year2:2017;Nr2:1129&comp=

DE

(36)

(37)

(38)

verdffentlichten Hochstkurs abweicht, sollten die Emittenten nicht verpflichtet sein,
einen Nachtrag zu verdffentlichen.

Nach Artikel 19 der Verordnung (EU) 2017/1129 haben Emittenten die Moglichkeit,
bestimmte Informationen mittels Verweis in den Prospekt aufzunehmen. Diese
Moglichkeit wurde eingefiihrt, um den Aufwand fiir die Emittenten zu verringern und
eine  Doppelung mit Informationen, die Dbereits im Rahmen anderer
Finanzdienstleistungsvorschriften der Union offengelegt und ver6ffentlicht wurden, zu
vermeiden. Um den Aufwand fiir die Emittenten erheblich zu verringern und zu
vermeiden, dass bereits im Rahmen anderer Finanzdienstleistungsvorschriften der
Union offengelegte und veroffentlichte Informationen noch einmal verlangt werden,
sollte diese Moglichkeit fiir den Fall, dass Informationen in einem Prospekt
offenzulegen und die in Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 tiiber die
Aufnahme von Informationen mittels Verweis festgelegten Bedingungen erfiillt sind,
in eine rechtliche Anforderung umgewandelt werden. Eine solche rechtliche
Anforderung wiirde die Lesbarkeit der Informationen fiir Anleger, die in Zukunft
effizienter und wirksamer auf die im zentralen europdischen Zugangsportal (European
Single Access Point — ESAP)> gespeicherten Unternehmensdaten zugreifen kénnen
sollten, nur bedingt beeintrichtigen. Wihrend die genaue Ausgestaltung und der
Umfang der kiinftigen Rechtsvorschriften derzeit von den gesetzgebenden Organen
erortert werden, wird erwartet, dass die Anleger mithilfe des ESAP die meisten
einschldgigen Informationen an einer einzigen Stelle finden kdnnen, wodurch der
Zugriff auf die in Prospekten mittels Verweis aufgenommenen Informationen weiter
erleichtert wird. Dennoch sollten Unternehmen weiterhin die Moglichkeit haben,
Informationen, die nicht in einem Prospekt offengelegt werden miissen, auf
freiwilliger Basis mittels Verweis aufzunehmen, sofern diese Informationen die in
Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 iiber die Aufnahme von
Informationen mittels Verweis festgelegten Bedingungen erfiillen.

Um unnétige Kosten und Belastungen zu beseitigen und die Effizienz und
Wirksamkeit der Aufnahme von Informationen mittels Verweis in den Prospekt zu
erhohen, sollten Unternehmen nicht verpflichtet sein, einen Nachtrag zur
Aktualisierung der jdhrlich oder unterjahrig vorzulegenden Finanzinformationen zu
verdffentlichen, die mittels Verweis in einen noch giiltigen Basisprospekt
aufgenommen wurden.

In der Verordnung (EU) 2017/1129 wird die Konvergenz und Harmonisierung der
Vorschriften fiir die Priifung und Billigung von Prospekten durch die zustdndigen
Behorden gefordert. Insbesondere die Kriterien fiir die Priifung der Vollstindigkeit,
Verstindlichkeit und Kohérenz des Prospekts wurden gestrafft und in der Delegierten
Verordnung (EU) 2019/980 festgelegt. Diese Liste von Kriterien ist jedoch nicht
abschieBend, da sie Entwicklungen und Innovationen auf den Finanzmairkten
Rechnung tragen sollte. Daher gestattet die Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 den
zustidndigen Behorden die Anwendung zusitzlicher Kriterien fiir die Priifung und
Billigung von Prospekten, wenn sie dies zum Schutz der Anleger fiir erforderlich
halten. Dem Bericht der ESMA iiber die vergleichende Analyse®® zufolge hat diese

55

56

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Einrichtung eines
zentralen europidischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf offentlich verfiigbare, fiir
Finanzdienstleistungen, Kapitalmérkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen
(COM/2021/723 final).

Vergleichende Analyse der Priifungs- und Billigungsverfahren der zustdndigen Behorden fiir Prospekte,
21. Juli 2022 (ESMA42-111-7170).
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Moglichkeit zu wesentlichen Unterschieden in der Art und Weise gefiihrt, wie die
zustindigen Behorden zusdtzliche Priifkriterien anwenden und die Emittenten
auffordern, in dem von ihnen gepriiften Prospekt zusitzliche Informationen
vorzulegen. Um die Harmonisierung und Konvergenz der Uberwachungstitigkeiten
der zustindigen Behorden in Bezug auf die Prospekte zu fordern, wodurch den
Emittenten Sicherheit und den Anlegern Vertrauen geboten werden soll, ist es
angebracht, die Umsténde, unter denen eine zustéindige Behorde solche zusitzlichen
Kriterien anwenden kann, die Art der zusétzlichen Informationen, deren Offenlegung
die zustdndigen Behorden fordern konnen, sowie die Verfahren und den Zeitplan fiir
die Billigung der Prospekte zu prézisieren.

Die von der ESMA durchgefiihrten vergleichenden Analysen sind ein wirksames
Instrument zur Forderung der Aufsichtskonvergenz in der Union. Um die
Aufsichtskonvergenz in Bezug auf die Priifungs- und Billigungsverfahren der
zustindigen Behorden zur Bewertung der Vollstindigkeit, Kohdrenz und
Verstindlichkeit der in einem Prospekt enthaltenen Informationen zu férdern und die
Auswirkungen unterschiedlicher Ansdtze bei der Priifung und Billigung durch die
zustidndigen Behorden zu bewerten, sollte die ESMA verpflichtet werden, regelméaBig
vergleichende Analysen der Priifung und Billigung von Prospekten durchzufiihren und
die entsprechenden Zeitrdume festzulegen.

Nach Artikel 21 der Verordnung (EU) 2017/1129 ist der Prospekt im Falle eines
Erstangebots von Aktien mindestens sechs Arbeitstage vor dem Ende des Angebots zu
verdffentlichen. Um insbesondere auf schnelllebigen Mairkten ein ziigiges
Bookbuilding-Verfahren zu fordern und die Einbeziehung von Kleinanlegern in
Borsengdnge attraktiver zu gestalten, sollte die derzeitige Mindestfrist von sechs
Tagen zwischen der Verdffentlichung des Prospekts und dem Ende eines Angebots
von Aktien verkiirzt werden, ohne den Anlegerschutz zu beeintréchtigen.

Zur Erhebung von fiir die Bewertung des EU-Folgeprospekts und des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments hilfreichen Daten sollte der in Artikel 21 Absatz 6 der
Verordnung (EU) 2017/1129 genannte Speichermechanismus sowohl fiir den EU-
Folgeprospekt als auch fiir das EU-Wachstums-Emissionsdokument gelten, die sich
von den iibrigen Arten von Prospekten deutlich unterscheiden sollten.

Um die Verteilung des Prospekts an die Anleger nachhaltiger zu gestalten, die
Digitalisierung des Finanzsektors voranzutreiben und unnétige Kosten zu vermeiden,
sollten die Anleger nicht mehr berechtigt sein, eine Papierkopie des Prospekts
anzufordern. Eine Kopie des Prospekts sollte den Anlegern daher nur in elektronischer
Form, auf Anfrage und kostenlos zur Verfligung gestellt werden.

Nach Artikel 23 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind Finanzintermedidre
verpflichtet, Anleger, die iiber diesen Finanzintermedidr Wertpapiere erworben oder
gezeichnet haben, liber die mogliche Verodffentlichung eines Nachtrags informieren
und unter bestimmten Umstdnden mit diesen Anlegern am Tag der Verdffentlichung
eines Nachtrags Kontakt aufzunehmen. Mit der Verordnung (EU) 2021/337 wurden
die neuen Absdtze 2a und 3a in diesen Artikel aufgenommen, mit denen eine
verhéltnisméiBigere Regelung zur Verringerung des Aufwands fiir Finanzintermedidre
bei gleichzeitiger Wahrung eines hohen Anlegerschutzniveaus geschaffen wurde. In
diesen Absitzen ist festgelegt, welche Anleger von den Finanzintermedidren zu
kontaktieren sind, wenn ein Nachtrag veroffentlicht wird, und es wurden sowohl die
Frist, innerhalb deren diese Anleger kontaktiert werden miissen, als auch die Frist,
innerhalb deren diese Anleger ihr Widerrufsrecht ausiiben konnen, verlédngert.
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Zusitzlich ist in diesen Absdtzen festgelegt, dass Finanzintermedidre Anleger, die
Wertpapiere kaufen oder zeichnen, spétestens bei Ablauf der Erstangebotsfrist
kontaktieren sollten. Gemeint ist der Zeitraum, in dem Emittenten oder Anbieter
Wertpapiere entsprechend den Vorgaben des Prospekts offentlich anbieten, wobei
nachfolgende Zeitrdume ausgeschlossen sind, in denen Wertpapiere auf dem Markt
weiterverkauft werden. Die mit Artikel 23 Absitze 2a und 3a der Verordnung (EU)
2017/1129 eingefiihrte Regelung lauft am 31. Dezember 2022 aus. In Anbetracht der
insgesamt positiven Riickmeldungen der Interessentriger zu dieser Regelung sollte sie
dauerhaft gelten.

Mit Artikel 23 Absitze 2a und 3a der Verordnung (EU) 2017/1129 wurde die Frist fiir
die Kontaktaufnahme mit den infrage kommenden Anlegern im Zusammenhang mit
der Verdffentlichung eines Nachtrags bis zum Ende des ersten Arbeitstags nach dem
Tag der Veroffentlichung des Nachtrags verldngert. Damit die Finanzintermediére
diese Frist einhalten konnen, ist festzulegen, dass die Finanzintermedidre nur
diejenigen Anleger iiber die Verdffentlichung eines Nachtrags informieren miissen, die
sich damit einverstanden erkldrt haben, auf elektronischem Wege kontaktiert zu
werden. Zudem sollten die Finanzintermedidre den Anlegern, die angegeben haben,
dass sie nur auf anderem Wege als auf elektronischem Wege kontaktiert werden
mochten, die Moglichkeit bieten, sich flir die elektronische Kontaktaufnahme zu
entscheiden, um die Notifizierung iiber die Veroffentlichung eines Nachtrags zu
erhalten. Finanzintermedidre miissen ferner verpflichtet werden, Anleger, die einer
Kontaktaufnahme auf elektronischem Wege nicht zustimmen und das Opt-in fiir die
derartige Kontaktaufnahme verweigern, darauf hinzuweisen, dass sie bis zum
Auslaufen der Angebotsfrist oder — falls frither — bis zur Lieferung der Wertpapiere
auf der Website des Emittenten oder des Finanzintermediérs nachsehen konnen, ob ein
Nachtrag veroffentlicht wurde.

Um den Schutz der Anleger zu gewihrleisten und die regulatorische Konvergenz in
der Union zu fordern, sollte festgelegt werden, dass ein Nachtrag zu einem
Basisprospekt nicht dazu verwendet werden sollte, eine neue Art von Wertpapier
einzufiihren, flir die die erforderlichen Informationen nicht in den Basisprospekt
aufgenommen wurden. Dariiber hinaus sollte die ESMA aufgefordert werden,
innerhalb von zwei Jahren nach Inkrafttreten dieser Verordnung mittels Leitlinien
zusitzliche Klarheit in Bezug auf die Umstinde zu schaffen, unter denen ein Nachtrag
zur Einfilhrung einer neuen Art von Wertpapier, die nicht bereits in einem
Basisprospekt beschrieben ist, in Betracht zu ziehen ist.

GemiB Artikel 27 der Verordnung (EU) 2017/1129 miissen Emittenten Ubersetzungen
ihrer Prospekte vorlegen, damit Behorden und Anleger diese Prospekte angemessen
priifen und Risiken bewerten konnen. In den meisten Fillen muss eine Ubersetzung in
mindestens einer der von den zustindigen Behorden jedes Mitgliedstaats, in dem ein
Angebot oOffentlich gemacht oder die Zulassung zum Handel beantragt wird,
anerkannten Amtssprachen vorgelegt werden. Damit unnodtige Belastungen deutlich
verringert werden, sollte es den Unternehmen gestattet sein, den Prospekt in einer in
der internationalen Finanzwelt gebrduchlichen Sprache zu erstellen — unabhingig
davon, das Angebot oder die Zulassung zum Handel inléndischer oder
grenziiberschreitender Natur sind —, wihrend die Ubersetzungspflicht auf die
Prospektzusammenfassung beschriankt werden sollte, um den Schutz der Kleinanleger
zu gewahrleisten.

Nach Artikel 29 der Verordnung (EU) 2017/1129 miissen die in Drittlindern erstellten
Prospekte derzeit von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des
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Emittenten der betreffenden Wertpapiere gebilligt werden — unabhéngig davon, ob
diese Prospekte bereits von der zusténdigen Drittlandsbehorde gebilligt wurden. Nach
demselben Artikel muss die Kommission aul3erdem einen Beschluss erlassen, in dem
sie feststellt, dass die durch nationales Recht eines Drittlands auferlegten
Informationspflichten den Anforderungen der Verordnung (EU) 2017/1129
gleichwertig sind. Um Emittenten aus Drittlindern, einschlielich KMU, den Zugang
zu den offentlichen Mirkten in der Union zu erleichtern und den Anlegern in der
Union zusidtzliche Anlagemdglichkeiten zu bieten und gleichzeitig ihren Schutz zu
gewihrleisten, ist es notwendig, die Gleichwertigkeitsregelung zu @ndern. Zur
Gewihrleistung eines groBtmoglichen Schutzes der Anleger sollte insbesondere
klargestellt werden, dass Drittlandsemittenten, die Wertpapiere in der Union 6ffentlich
anbieten, eine Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-
Wachstumsmarkt in der Union erhalten miissen. Drittlandsemittenten diirfen jedoch
das Verfahren nach Artikel 28 der Verordnung (EU) 2017/1129 fiir alle Arten von
offentlichen Angeboten von Wertpapieren nutzen, indem sie einen Prospekt im
Einklang mit dieser Verordnung erstellen. Es sollte auerdem klargestellt werden, dass
im Falle einer Zulassung zum Handel an einem geregelten EU-Markt oder eines
offentlichen = Angebots von Wertpapieren in der Union gleichwertige
Drittlandsprospekte, die bereits von der Aufsichtsbehdrde des Drittlandes gebilligt
wurden, bei der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates in der Union nur zu
hinterlegen sind. Dariiber hinaus sollten die allgemeinen Gleichwertigkeitskriterien,
die sich derzeit auf die Anforderungen der Artikel 6, 7, 8 und 13 der Verordnung (EU)
2017/1129 stiitzen, um Bestimmungen tiber die Haftung, die Giiltigkeit des Prospekts,
die Risikofaktoren, die Priifung, Billigung und Veroffentlichung des Prospekts sowie
iiber Werbung und Nachtriage erweitert werden. Zur Gewéhrleistung des Schutzes von
Anlegern in der Union muss auch festgelegt werden, dass der Drittlandsprospekt alle
in der Verordnung (EU) 2017/1129 vorgesehenen Rechte und Pflichten umfasst.

Eine wirksame Zusammenarbeit mit den Aufsichtsbehdrden von Drittlindern beim
Informationsaustausch und bei der Durchsetzung der sich aus der Verordnung (EU)
2017/1129 ergebenden Pflichten in Drittldindern ist notwendig, um die Anleger in der
Union zu schiitzen und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir in der Union
niedergelassene Emittenten und Emittenten aus Drittlindern zu gewéhrleisten. Um
einen effizienten und kohédrenten Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehorden zu
gewihrleisten, sollte die ESMA  Kooperationsvereinbarungen mit  den
Aufsichtsbehorden der betreffenden Drittlinder schlieBen, und die Kommission sollte
ermdchtigt werden, den Mindestinhalt und die Vorlage fiir solche Vereinbarungen
festzulegen. Von dieser Zusammenarbeit sollten jedoch Drittlinder ausgeschlossen
werden, die auf der Liste der Lénder stehen, deren nationale Regelungen zur
Bekdmpfung der Geldwédsche und der Terrorismusfinanzierung strategische
Schwachstellen aufweisen, die eine erhebliche Bedrohung fiir das Finanzsystem der
Union darstellen.

Es muss sichergestellt werden, dass der EU-Folgeprospekt, das EU-Wachstums-
Emissionsdokument und die zugehorigen Prospektzusammenfassungen Gegenstand
der gleichen verwaltungsrechtlichen Sanktionen und sonstigen verwaltungsrechtlichen
MaBnahmen sind wie andere Prospekte. Diese Sanktionen und MaBnahmen sollten
wirksam, verhéltnismdBig und abschreckend sein und einen gemeinsamen Ansatz in
den Mitgliedstaaten gewihrleisten.

Nach Artikel 47 der Verordnung (EU) 2017/1129 muss die ESMA jdhrlich einen
Bericht mit Statistiken iiber die in der Union gebilligten und notifizierten Prospekte
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und eine Analyse der Trends veroffentlichen. Es ist festzulegen, dass in diesem
Bericht  auch  statistische = Informationen  iiber die = EU-Wachstums-
Emissionsdokumente, differenziert nach Arten von Emittenten, enthalten sein sollten
und die Nutzbarkeit der im Rahmen der EU-Folgeprospekte, der EU-Wachstums-
Emissionsdokumente und der einheitlichen Registrierungsformulare geltenden
Offenlegungsregelungen analysiert werden sollte. SchlieBlich sollte in diesem Bericht
auch die neue Ausnahmeregelung fiir Sekundiremissionen von Wertpapieren
analysiert werden, die mit Wertpapieren fungibel sind, die bereits zum Handel an
einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind.

Die Kommission sollte nach einem angemessenen Zeitraum nach dem Geltungsbeginn
dieser Anderungsverordnung die Anwendung der Verordnung (EU) 2017/1129
tiberpriifen und insbesondere bewerten, ob die Bestimmungen iiber die
Prospektzusammenfassung, die Offenlegungsregelungen fiir den EU-Folgeprospekt,
das EU-Wachstum-Emissionsdokument und das einheitliche Registrierungsformular
weiterhin geeignet sind, die mit diesen Bestimmungen verfolgten Ziele zu erreichen.
Ferner ist festzulegen, dass in diesem Bericht die einschldgigen Daten, Trends und
Kosten in Bezug auf den EU-Folgeprospekt und das EU-Wachstums-
Emissionsdokument analysiert werden sollten. So sollte insbesondere bewertet
werden, ob mit diesen neuen Regelungen ein angemessenes Gleichgewicht zwischen
Anlegerschutz und Verringerung des Verwaltungsaufwands hergestellt wird.

Mit der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird ein solider Rahmen zur Wahrung der
Marktintegritidt und des Vertrauens der Anleger geschaffen, indem Insidergeschifte,
die unrechtméfBige Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation
verhindert ~ werden.  Emittenten = werden  mehrere  Offenlegungs-  und
Aufzeichnungspflichten auferlegt, und sie sind verpflichtet, Insiderinformationen
offentlich offenzulegen. Die im Rahmen Offentlicher Konsultationen und
Zusammenkiinfte von Expertengruppen gesammelten Riickmeldungen von
Interessentrdgern haben sechs Jahre nach Inkrafttreten der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 gezeigt, dass einige Aspekte der Verordnung eine besonders hohe
Belastung fiir Emittenten darstellen. Aus diesem Grund ist es notwendig, die
Rechtsklarheit zu verbessern, unverhéltnisméfige Anforderungen an die Emittenten zu
beseitigen und die Attraktivitit der Kapitalmirkte der Union insgesamt zu erhéhen
und gleichzeitig ein angemessenes Mall an Anlegerschutz und Marktintegritit zu
gewihrleisten.

Nach den Artikeln 14 und 15 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 sind
Insidergeschéfte, die unrechtmédfige Offenlegung von Insiderinformationen und
Marktmanipulation verboten. Artikel 5 dieser Verordnung enthilt jedoch eine
Ausnahme von diesen Verboten fiir Riickkaufprogramme und
Stabilisierungsmalnahmen.  Voraussetzung fliir die Inanspruchnahme dieser
Ausnahmeregelung fiir ein Riickkaufprogramm ist, dass die Emittenten allen
zustindigen Behorden der Handelsplétze, an denen die Aktien zum Handel zugelassen
sind oder gehandelt werden, jedes Geschidft im Zusammenhang mit dem
Riickkaufprogramm melden, einschlieBlich der in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
genannten Informationen. Dariiber hinaus sind die Emittenten verpflichtet, die
Geschifte anschlieBend offenzulegen. Diese Verpflichtungen sind {ibermifig
umsténdlich. Es ist daher notwendig, das Meldeverfahren zu vereinfachen, indem ein
Emittent verpflichtet wird, Informationen {iiber Geschifte im Rahmen des
Riickkaufprogramms nur der zustdndigen Behorde des Marktes zu melden, der in
Bezug auf die Liquiditit seiner Aktien am wichtigsten ist. Auch die
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Offenlegungspflicht muss vereinfacht werden, indem einem Emittenten gestattet wird,
nur aggregierte Informationen offenzulegen.

Der Begriff Insiderinformationen bezeichnet nach Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe d der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 fiir Personen, die mit der Ausfilhrung von Auftrigen
in Bezug auf Finanzinstrumente beauftragt sind, Informationen, die von einem Kunden
mitgeteilt wurden und sich auf die noch nicht ausgefiihrten Auftrige des Kunden in
Bezug auf Finanzinstrumente beziehen, die prizise sind, direkt oder indirekt einen
oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die,
wenn sie Offentlich bekannt wiirden, geeignet wéren, den Kurs dieser
Finanzinstrumente, damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder zugehdriger
derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Diese Definition greift
jedoch zu kurz, da sie nur fiir Personen gilt, die mit der Ausfithrung von Auftrigen
beauftragt sind, wahrend auch andere Personen Kenntnis von einem bevorstehenden
Auftrag oder Geschéft haben konnen. Diese Definition sollte daher erweitert werden,
um auch Fille zu erfassen, in denen Informationen aufgrund der Verwaltung eines
Eigenhandelkontos oder eines verwalteten Fonds weitergegeben werden, und um
insbesondere alle Kategorien von Personen zu erfassen, die Kenntnis von einem
kiinftigen Auftrag haben konnen.

Nach Artikel 11 Absatz1 der Verordnung (EU) Nr.596/2014 besteht eine
Marktsondierung darin, einem oder mehreren potenziellen Anlegern vor der
Ankiindigung eines Geschifts Informationen zu {ibermitteln, um das Interesse
potenzieller Anleger an einem moglichen Geschéft und dessen Bedingungen wie
seinem Umfang und seiner preislichen Gestaltung abzuschitzen. Marktsondierungen
sind eine gidngige Praxis, die zu effizienten Kapitalmirkten beitragen. Bei
Marktsondierungen kann es jedoch erforderlich sein, potenziellen Anlegern
Insiderinformationen offenzulegen und die beteiligten Parteien rechtlichen Risiken
auszusetzen. Die Definition des Begriffs ,,Marktsondierung* sollte weit gefasst sein,
um den verschiedenen Arten von Sondierungen und den unterschiedlichen Praktiken
in der Union Rechnung zu tragen. Sie sollte daher auch die Ubermittlung von
Informationen umfassen, auf die keine spezifische Ankiindigung folgt, da auch in
diesem Fall Insiderinformationen gegeniiber potenziellen Anlegern offengelegt werden
konnen und die Emittenten in die Lage versetzt werden sollten, den durch Artikel 11
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gewéhrten Schutz in Anspruch zu nehmen.

Nach Artikel 11 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird die Offenlegung
von Insiderinformationen, die im Verlauf einer Marktsondierung vorgenommen wird,
so betrachtet, als im Zuge der normalen Auslibung der Beschéiftigung oder des Berufs
oder der normalen Erfiillung der Aufgaben einer Person vorgenommen, und stellt
daher keine unrechtmédfBige Offenlegung von Insiderinformationen dar, wenn der
offenlegende Marktteilnehmer die in Artikel 11 Absédtze 3 und 5 der genannten
Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillt. Um eine Auslegung zu vermeiden,
wonach offenlegende Marktteilnehmer, die Marktsondierungen durchfiihren,
verpflichtet sind, alle in Artikel 11 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
genannten Anforderungen zu erfiillen, sollte préizisiert werden, dass die
Marktsondierungsregelung und die damit verbundenen Anforderungen fiir die
offenlegenden Marktteilnehmer lediglich eine Option darstellen, um den Schutz vor
dem Vorwurf der unrechtmifBigen Offenlegung von Insiderinformationen zu genief3en.
Gleichzeitig sollte nicht unterstellt werden, dass offenlegende Marktteilnehmer, die bei
der Durchfiihrung einer Marktsondierung die in Artikel 11 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 festgelegten Anforderungen nicht erfiillen, Insiderinformationen
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unrechtmdBig offengelegt haben, doch sollten diese offenlegenden Marktteilnehmer
nicht in der Lage sein, den Schutz in Anspruch zu nehmen, der denjenigen gewihrt
wird, die sich fiir die Einhaltung dieser Anforderungen entscheiden. Um
sicherzustellen, dass die zustindigen Behorden die Moglichkeit haben, einen Priifpfad
fiir einen Vorgang zu erhalten, bei dem moglicherweise Insiderinformationen an Dritte
offengelegt werden, sollte auch festgelegt werden, dass die in Artikel 11 Absatz 3 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 aufgefiihrten Anforderungen fiir alle offenlegenden
Marktteilnehmer verbindlich sind.

Die Liquiditdit der Aktien eines Emittenten kann durch MaBnahmen zur
Liquidititszufuhr, einschlieBlich Market-Making-Vereinbarungen oder
Liquidititskontrakte, erhoht werden. Eine Market-Making-Vereinbarung ist ein
Vertrag zwischen dem Marktbetreiber und einem Dritten, bei dem Letzterer sich
verpflichtet, bei bestimmten Aktien kontinuierlich fiir Liquiditit zu sorgen, und hierfiir
im Gegenzug Nachlédsse auf die Handelsgebiihren erhilt. Ein Liquidititsvertrag ist ein
Vertrag zwischen einem Emittenten und einem Dritten, bei dem Letzterer sich
verpflichtet, im Namen des Emittenten Liquiditét fiir die Aktien bereitzustellen. Mit
der Verordnung (EU) Nr.2019/2115 wurde in Artikel 13 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 fiir Emittenten von Finanzinstrumenten, die zum Handel auf KMU-
Wachstumsmérkten  zugelassen sind, die Mboglichkeit eingefiihrt, einen
Liquidititsvertrag mit einem Liquiditdtsanbieter zu schlieBen, wenn bestimmte
Voraussetzungen erfiillt sind. Eine dieser Voraussetzungen ist, dass der Marktbetreiber
oder die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt betreibt, dem Emittenten
gegeniiber schriftlich bestétigt hat, eine Kopie des Liquiditdtsvertrags erhalten zu
haben und den Bedingungen dieses Vertrags zugestimmt zu haben. Der Betreiber eines
KMU-Wachstumsmarkts ist jedoch keine Partei eines Liquidititsvertrags, und die
Anforderung, dass ein solcher Betreiber den Bedingungen des Liquidititsvertrags
zugestimmt haben muss, verursacht eine iibermiBige Komplexitit. Um diese
Komplexitit zu beseitigen und die Liquidititszufuhr auf diesen KMU-
Wachstumsmaérkten zu fordern, sollte die Anforderung an die Betreiber von KMU-
Wachstumsmirkten, den Bedingungen von Liquidititsvertrigen zuzustimmen,
aufgehoben werden.

Das Verbot von Insidergeschéften zielt darauf ab, jede mogliche Ausnutzung von
Insiderinformationen zu verhindern, und sollte gelten, sobald diese Informationen
vorliegen. Die Pflicht, Insiderinformationen offenzulegen, soll die Anleger in die Lage
versetzen, fundierte Entscheidungen zu treffen. Wenn Informationen in einem sehr
frithen Stadium offengelegt werden und vorldufiger Natur sind, konnen sie die Anleger
irreflihren, anstatt zur effizienten Preisbildung beizutragen und die
Informationsasymmetrie zu beseitigen. In einem zeitlich gestreckten Vorgang sind die
Informationen angesichts der verschiedenen Schritte, die sie noch durchlaufen miissen,
noch nicht ausreichend ausgereift und sollten daher nicht offengelegt werden. In
diesem Fall sollte der Emittent nur die Informationen offenlegen, die sich auf das
Ereignis beziehen, das dieser gestreckte Vorgang herbeifiihren soll, und zwar zu dem
Zeitpunkt, zu dem diese Informationen hinreichend prézise sind, z. B. wenn das
Leitungsorgan den entsprechenden Beschluss zur Herbeifiihrung dieses Ereignisses
gefasst hat. Bei nicht zeitlich gestreckten Vorgingen im Zusammenhang mit
einmaligen Ereignissen — insbesondere wenn das Eintreten dieser Ereignisse nicht vom
Emittenten abhéngt —, sollte die Offenlegung erfolgen, sobald der Emittent von diesem
Ereignis Kenntnis erhilt.
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Um die Beurteilung des Zeitpunkts der Offenlegung der einschldgigen Informationen
durch den Emittenten zu erleichtern und eine kohirente Auslegung der Anforderung
zu gewihrleisten, sollte der Kommission die Befugnis iibertragen werden, einen
delegierten Rechtsakt zu erlassen, in dem eine nicht erschopfende Liste einschligiger
Informationen aufgestellt und fiir jede Information der Zeitpunkt festgelegt wird, zu
dem vom Emittenten nach verniinftigem Ermessen erwartet werden kann, dass er sie
offenlegt.

Die Emittenten sollten die Geheimhaltung von Informationen im Zusammenhang mit
Zwischenschritten sicherstellen, wenn das Ereignis, das ein gestreckter Vorgang
herbeifithren soll, noch nicht offengelegt worden ist. Sobald dieses Ereignis
offengelegt wurde, sollte der Emittent nicht mehr verpflichtet sein, die Geheimhaltung
der Informationen iiber die Zwischenschritte sicherzustellen.

Gemail Artikel 17 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 kann ein Emittent oder
ein Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate auf eigene Verantwortung die
Offenlegung von Insiderinformationen fiir die Offentlichkeit aufschieben, sofern
bestimmte Bedingungen erfiillt sind. In einem solchen Fall ist der Emittent
verpflichtet, die zustindige Behorde iiber den Aufschub der Offenlegung von
Informationen unmittelbar nach der Offenlegung der Informationen zu informieren
und schriftlich zu erldutern, inwieweit die in diesem Artikel festgelegten Bedingungen
erfiillt waren. Damit die zustindigen Behorden rechtzeitig iiber den Aufschub
informiert werden konnen, sollte ein Emittent die zustindige Behdrde unmittelbar
nach seiner Entscheidung, die Offenlegung aufzuschieben, informieren. Die
zustidndigen Behorden sollten jedoch nicht verpflichtet sein, diese Aufschiibe zu
genehmigen.

Gemil Artikel 18 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 miissen Emittenten
und alle in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnden Personen eine Liste aller
Personen aufstellen, die Zugang zu Insiderinformationen haben, darunter Berater,
Buchhalter oder Ratingagenturen, wenn diese Personen flir aufgrund eines
Arbeitsvertrags oder anderweitig Aufgaben wahrnehmen, durch die sie Zugang zu
Insiderinformationen haben, und miissen diese Liste aktualisieren. Mit Artikel 18
Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 wird diese Verpflichtung jedoch fiir
Emittenten eingeschrinkt, deren Finanzinstrumente zum Handel an KMU-
Wachstumsmaérkten zugelassen sind. Diese Emittenten nehmen nur solche Personen in
ihre Insiderlisten auf, die aufgrund der Art ihrer Funktion oder Position beim
Emittenten stets auf Insiderinformationen zugreifen konnen. In Anbetracht der
Verfiigbarkeit anderer bestehender aufsichtsrechtlicher Durchsetzungsinstrumente ist
es angemessen, den gleichen Ansatz fiir alle Emittenten zu verwenden und nicht nur
fir Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind.

In einigen Mitgliedstaaten werden Insiderlisten als besonders wichtig angesehen, um
ein hohes Mall an Marktintegritit zu gewéhrleisten. Aus diesem Grund konnen die
Mitgliedstaaten gemill Artikel 18 Absatz 6 Unterabsatz 2 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 von Emittenten auf KMU-Wachstumsmadrkten verlangen, die
umfangreicheren Insiderlisten aufzustellen, in die alle Personen aufgenommen werden,
die Zugang zu Insiderinformationen haben, allerdings unter Verwendung eines
vereinfachten Formats, bei dem weniger Informationen erforderlich sind. Zur
Vermeidung eines iibermdBigen regulatorischen Aufwands bei gleichzeitiger
Gewihrleistung der wesentlichen Informationen fiir die zustindigen Behoérden zur
Untersuchung von Marktmissbrauchsverstdfien sollte ein solches vereinfachtes Format
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fiir alle Insiderlisten verwendet werden. Die in Artikel 18 Absatz 6 Unterabsatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vorgesehene Option flir die Mitgliedstaaten sollte
jedoch beibehalten werden, sofern ihre Anwendung durch nationale Interessen in
Bezug auf die Marktintegritit gerechtfertigt ist und sie nur in Bezug auf Emittenten
genutzt wird, deren Wertpapiere mindestens in den letzten fiinf Jahren zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen waren. Zur Gewihrleistung einer angemessenen
Behandlung von KMU sollte diese Option nicht fiir KMU-Wachstumsmirkte genutzt
werden. Um den Unternehmen den erstmaligen Zugang zu geregelten Markten sowie
den Ubergang von KMU-Wachstumsmirkten zu geregelten Mirkten zu erleichtern,
sollten Emittenten, deren Wertpapiere seit weniger als fiinf Jahren zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind, ebenfalls nicht verpflichtet sein,
umfangreichere Listen zu erstellen.

In Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sind Priventivmafnahmen gegen
Marktmissbrauch und insbesondere Insidergeschéfte vorgesehen, die Personen, die
Fihrungsaufgaben wahrnehmen, und Personen, die zu diesen in enger Beziehung
stehen, betreffen. Diese Maflnahmen reichen von der Meldung von Geschéften mit
Finanzinstrumenten des betreffenden Emittenten bis hin zum Verbot, in bestimmten
Zeitrdumen Geschifte mit solchen Instrumenten zu titigen. So miissen Personen, die
Fihrungsaufgaben wahrnehmen, nach Artikel 19 Absatz 8 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 dem Emittenten und der zustindigen Behorde melden, wenn sie
innerhalb eines Kalenderjahres Geschifte tdtigen, die den Schwellenwert von
5000 EUR erreichen, sowie alle nachfolgenden Geschéfte innerhalb desselben Jahres.
Die Meldungen betreffen in Bezug auf Emittenten Eigengeschéfte von Personen, die
Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, oder von Personen, die in enger Beziehung zu diesen
stehen — entweder mit Anteilen oder Schuldtiteln dieses Emittenten oder damit
verbundenen Derivaten oder anderen damit verbundenen Finanzinstrumenten.
Zusitzlich zum Schwellenwert von 5000 EUR konnen die zustidndigen Behorden nach
Artikel 19 Absatz9 der Verordnung (EU) Nr.596/201 beschlieBen, diesen
Schwellenwert auf 20 000 EUR anzuheben.

Um zu vermeiden, dass Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, in
unangemessener Weise zur Meldung verpflichtet werden und Unternehmen Geschifte
offenlegen miissen, die fiir Anleger nicht aussagekriftig wéren, sollte der
Schwellenwert fiir die Meldung und die damit verbundene Offenlegung von
5000 EUR auf 20 000 EUR angehoben werden, wobei die zustindigen Behdrden
diesen Schwellenwert in begriindeten Fillen weiter anheben konnen.

Gemal Artikel 19 Absatz 11 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ist es Personen, die
Fihrungsaufgaben wahrnehmen, untersagt, wéhrend eines Zeitraums von
30 Kalendertagen vor der Finanzberichterstattung ihres Unternehmens (geschlossener
Zeitraum) Geschéfte mit den Anteilen oder Schuldtiteln des Emittenten oder mit
Derivaten oder anderen mit diesen in Zusammenhang stehenden Finanzinstrumenten
zu titigen, es sei denn, der Emittent erteilt seine Zustimmung und es liegen besondere
Umstidnde vor. Diese Ausnahme vom Erfordernis des geschlossenen Zeitraums
umfasst derzeit Belegschaftsaktien oder Sparpline sowie Pflichtaktien oder
Bezugsberechtigungen auf Aktien. Um die Kohédrenz der Vorschriften fiir die
verschiedenen Anlageklassen zu fordern, sollte diese Ausnahme ausgeweitet werden:
Zu den ausgenommenen Arbeitnehmerplidnen sollten auch solche gehoren, die sich auf
andere Finanzinstrumente als Aktien beziehen, und sie sollten auch die
Pflichtinstrumente oder Bezugsberechtigungen auf andere Finanzinstrumente als
Aktien umfassen.
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Bestimmte Geschifte oder Tatigkeiten, die von der Person, die Fiihrungsaufgaben
wahrnimmt, wihrend des geschlossenen Zeitraums durchgefiihrt werden, kdnnen sich
auf unwiderrufliche Vereinbarungen beziehen, die auBerhalb eines geschlossenen
Zeitraums getroffen wurden. Diese Geschifte oder Tatigkeiten konnen sich auch aus
einer diskretiondren Vermodgensverwaltung ergeben, die von einem unabhingigen
Dritten im Rahmen eines diskretiondren Vermogensverwaltungsmandats ausgefiihrt
wird. Solche Geschifte oder Tétigkeiten konnen auch die Folge ordnungsgemif
genehmigter KapitalmaBBnahmen sein, die fiir die Person, die Fiihrungsaufgaben
wahrnimmt, keine Vorzugsbehandlung bedeuten. Dariiber hinaus kdnnen sie auch die
Folge der Annahme von Erbschaften, Schenkungen und Spenden oder der Nutzung
von Optionen, Termingeschéften oder anderen Derivaten sein, die auBlerhalb des
geschlossenen Zeitraums vereinbart wurden. All diese Tétigkeiten und Geschéfte
erfordern im Prinzip keine aktiven Anlageentscheidungen der Personen, die
Fiithrungsaufgaben wahrnehmen. Ein Verbot solcher Geschifte oder Tatigkeiten
wihrend des gesamten geschlossenen Zeitraums wiirde die Freiheit der Personen, die
Fiithrungsaufgaben wahrnehmen, iibermifBig einschrinken, zumal keine Gefahr
besteht, dass sie einen Informationsvorteil erlangen. Um zu gewihrleisten, dass das
Verbot des Handels in geschlossenen Zeitrdumen nur fiir Geschéfte oder Tétigkeiten
gilt, die von der vorsdtzlichen Anlagetitigkeit der Person, die Fiihrungsaufgaben
wahrnimmt, abhidngen, sollte sich dieses Verbot nicht auf Geschifte oder Tétigkeiten
erstrecken, die von externen Faktoren beeinflusst werden oder die keine aktiven
Anlageentscheidungen der Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, beinhalten.

Die zunehmende Marktintegration erhoht das Risiko des grenziiberschreitenden
Marktmissbrauchs. Zum Schutz der Marktintegritét sollten die zustdndigen Behorden
zligig und zeitnah, auch mit der ESMA, zusammenarbeiten. Um diese
Zusammenarbeit zu verstirken, sollte die ESMA befugt sein, von sich aus titig zu
werden, um die Zusammenarbeit der zustdndigen Behorden zu erleichtern, und dabei
die Moglichkeit haben, Untersuchungen oder Priifungen mit grenziiberschreitender
Wirkung zu koordinieren. Die von der Europdischen Aufsichtsbehdrde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung eingerichteten Plattformen
fur die Zusammenarbeit haben sich als niitzliches Aufsichtsinstrument erwiesen, um
den Informationsaustausch und die Zusammenarbeit zwischen den Behdrden zu
verbessern. Daher sollte auch der ESMA die Moglichkeit eingerdumt werden, solche
Plattformen im Bereich der Wertpapiermérkte einzurichten und zu koordinieren, wenn
Bedenken hinsichtlich der Marktintegritit oder des ordnungsgeméBen Funktionierens
der Mérkte bestehen. In Anbetracht der engen Beziehungen zwischen Finanz- und
Spotmérkten sollte die ESMA in der Lage sein, derartige Plattformen auch in
Zusammenarbeit mit offentlichen Stellen einzurichten, die die
RohstoffgroBhandelsmirkte iiberwachen, einschlieflich der Agentur fiir die
Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehdrden (ACER), wenn derartige Belange
sowohl Finanz- als auch Spotmirkte betreffen.

Die Uberwachung von Orderbuchdaten ist fiir die Uberwachung der Marktaktivititen
von entscheidender Bedeutung. Die zustindigen Behorden sollten daher leichten
Zugang zu Daten haben, die sie fiir ihre Uberwachungstitigkeit bendtigen. Einige
dieser Daten betreffen Instrumente, die an einem Handelsplatz in einem anderen
Mitgliedstaat gehandelt werden. Um die Wirksamkeit der Marktiiberwachung zu
erhohen, sollten die zustindigen Behdrden einen Mechanismus flir den laufenden
Austausch von Orderbuchdaten einrichten. In Anbetracht ihres technischen
Fachwissens sollte die ESMA technische Durchfithrungsstandards ausarbeiten, in
denen die flir diesen Mechanismus erforderlichen Vorkehrungen fiir den Austausch
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von Orderbuchdaten zwischen den zustindigen Behorden festgelegt werden. Um
sicherzustellen, dass der Anwendungsbereich dieses Mechanismus filir den Austausch
von Orderbuchdaten im Verhiltnis zu seiner Nutzung angemessen ist, sollten nur die
zustindigen Behorden, die Mérkte mit einem hohen Mal} an grenziiberschreitender
Tatigkeit beaufsichtigen, zur Teilnahme an diesem Mechanismus verpflichtet sein. Das
Ausmal der grenziiberschreitenden Tatigkeit sollte von der Kommission in einem
delegierten Rechtsakt festgelegt werden. Aullerdem sollte dieser Mechanismus fiir den
Austausch von Orderbuchdaten zunédchst nur Aktien, Anleihen und Termingeschifte
betreffen, da diese Finanzinstrumente sowohl fiir den grenziiberschreitenden Handel
als auch fiir Marktmanipulationen von Belang sind. Um jedoch sicherzustellen, dass
dieser Mechanismus fiir den Austausch von Orderbuchdaten den Entwicklungen auf
den Finanzmirkten und der Fiahigkeit der zustindigen Behorden, neue Daten zu
verarbeiten, Rechnung trégt, sollte die Kommission erméchtigt werden, das Spektrum
der Instrumente, deren Orderbuchdaten {iiber diesen Mechanismus ausgetauscht
werden konnen, zu erweitern.

Die Uberwachung von Orderbuchdaten ist fiir die Uberwachung der Mirkte durch die
zustindigen Behdrden von entscheidender Bedeutung. Damit diese Uberwachung
durch technologische Entwicklungen verbessert werden kann, sollte den zustindigen
Behorden der Zugang zu Orderbuchdaten nicht nur auf Ad-hoc-Anfrage, sondern auch
laufend ermdglicht werden. Um die Verarbeitung von Orderbuchdaten durch die
zustidndigen nationalen Behorden zu erleichtern, ist es auBerdem erforderlich, die
Aufmachung dieser Daten zu harmonisieren.

Die verwaltungsrechtlichen Sanktionen, die bei Verstofen gegen die
Offenlegungsregelung (Offenlegung von Insiderinformationen, Insiderlisten und
Eigengeschéften von Fithrungskréften) zu verhingen sind, werden als Untergrenze des
HochstmaBes festgelegt, wodurch die Mitgliedstaaten die Mdglichkeit haben, hohere
Hochststrafen in ihren nationalen Rechtsvorschriften vorzusehen. Das Risiko eines
versehentlichen VerstoBBes gegen die Offenlegungsvorschriften geméf der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 und die damit verbundenen verwaltungsrechtlichen Sanktionen
tragen wesentlich dazu bei, dass Unternechmen davon abgehalten werden, die
Zulassung zum Handel zu beantragen. Um eine UlbermiBige Belastung der
Unternehmen, insbesondere der KMU, zu vermeiden, sollten die Sanktionen fiir
VerstoBe juristischer Personen gegen die Offenlegungsvorschriften in einem
angemessenen Verhiltnis zur Grofle des Unternehmens stehen, wobei alle relevanten
Umstédnde gemall Artikel 31 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 zu beriicksichtigen
sind. Diese Sanktionen sollten auf der Grundlage des jéhrlichen Gesamtumsatzes des
Unternehmens festgelegt werden. Die auf der Grundlage absoluter Betrige
festgelegten Sanktionen sollten nur ausnahmsweise und nur dann angewandt werden,
wenn die zustindigen Behdrden der Auffassung sind, dass die Hohe der
verwaltungsrechtlichen Sanktion aufgrund des jdhrlichen Gesamtumsatzes in
Anbetracht der in Artikel 31 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 genannten Umsténde
unverhdltnismafig niedrig wére. In diesen Féllen ist es auch angebracht, das in
absoluten Betrigen ausgedriickte Mindest- bzw. Hochstmal3 der Sanktionen fiir KMU
zu senken, um ihre verhéltnismifige Behandlung zu gewahrleisten.

Die Verordnungen (EU) Nr. 596/2014, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 2017/1129 sollten
daher entsprechend gedndert werden.

Die Verarbeitung personenbezogener Daten durch die zustindigen Behdrden im
Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sollte im Einklang mit der Verordnung
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(EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates®’ erfolgen. Die
Verarbeitung personenbezogener Daten durch die ESMA im Rahmen dieser
Verordnung sollte im Einklang mit der Verordnung (EU) Nr.2018/1725 des
Europiischen Parlaments und des Rates>® erfolgen. Insbesondere bewahren die ESMA
und die zustindigen nationalen Behorden personenbezogene Daten nur so lange auf,
wie es fiir die Zwecke, fiir die sie verarbeitet werden, erforderlich ist.

Zur Prizisierung der Anforderungen dieser Verordnung sollte der Kommission die
Befugnis tibertragen werden, gemif3 Artikel 290 AEUV Rechtsakte zu erlassen, die
Folgendes regeln: Uberpriifung der Aufmachung und des Inhalts des Prospekts,
Forderung der Konvergenz bei der Priifung und Billigung des Prospekts durch die
zustindigen Behorden, weitere Spezifizierung der allgemeinen
Gleichwertigkeitskriterien flir Prospekte von Emittenten aus Drittldindern, Festlegung
des Mindestinhalts der Kooperationsvereinbarungen zwischen der ESMA und den
Aufsichtsbehorden von Drittlindern geméll der Verordnung (EU) 2017/1129 sowie
Uberarbeitung der vereinfachten Vorlage fiir die Liste der Personen, die Zugang zu
Insiderinformationen haben, und Erweiterung der Liste der Finanzinstrumente, die es
den zustdndigen Behorden ermdglichen, Orderbuchdaten gemif der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 zu erhalten. Es ist von besonderer Bedeutung, dass die Kommission im
Zuge ihrer Vorbereitungsarbeit angemessene Konsultationen, auch auf der Ebene von
Sachverstindigen, durchfiihrt, die mit den Grundsitzen in Einklang stehen, die in der
Interinstitutionellen Vereinbarung vom 13. April 2016 iiber bessere Rechtsetzung™
niedergelegt wurden. Um insbesondere fiir eine gleichberechtigte Beteiligung an der
Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu sorgen, erhalten das Europdische Parlament
und der Rat alle Dokumente zur gleichen Zeit wie die Sachverstindigen der
Mitgliedstaaten, und ihre Sachverstindigen haben systematisch Zugang zu den
Sitzungen der Sachverstdndigengruppen der Kommission, die mit der Vorbereitung
der delegierten Rechtsakte befasst sind.

Da die Ziele dieser Verordnung von den Mitgliedstaaten wegen des Erfordernisses
einer vollstindigen unionsweiten Harmonisierung nicht ausreichend verwirklicht
werden konnen, sondern vielmehr aufgrund des Umfangs und der Wirkungen auf
Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im Einklang mit dem in
Artikel 5 des  Vertrags {liber die Europdische Union niedergelegten
Subsidiarititsprinzip titig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit geht diese Verordnung nicht iiber das fiir die
Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Maf3 hinaus —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129

Die Verordnung (EU) 2017/1129 wird wie folgt gedndert:
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Verordnung (EU) 2016/679 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz
natilirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur
Authebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung) (ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).
Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2018 zum
Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten durch die Organe,
Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der
Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABIL. L 295 vom 21.11.2018,
S. 39).

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

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:

a)
b)

Absatz 3 wird gestrichen.

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

D)

ii)

iii)

1v)

Die folgenden Buchstaben da und db werden eingefiigt:

,»da) ein Angebot von Wertpapieren, die zum Handel an einem geregelten
Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen werden sollen
und die mit bereits zum Handel am selben Markt zugelassenen
Wertpapieren fungibel sind, sofern sie iliber einen Zeitraum von
12 Monaten weniger als 40 % der Zahl der Wertpapiere ausmachen,
die bereits zum Handel am selben Markt zugelassen sind;

db) ein Angebot von Wertpapieren, die mit bereits zum Handel am selben
Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, die mindestens
wihrend der letzten 18 Monate vor dem Angebot der neuen
Wertpapiere ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt
oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, sofern alle
folgenden Bedingungen erfiillt sind:

1)  die Offentlich angebotenen Wertpapiere werden nicht im
Zusammenhang mit einer Ubernahme im Wege eines
Tauschangebots, einer Verschmelzung oder einer Spaltung
begeben;

i1) der Emittent der Wertpapiere befindet sich nicht in einem
Insolvenz- oder Umstrukturierungsverfahren;

iii)) ein Dokument mit den in Anhang IX genannten Informationen
wird bei der zustindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats
hinterlegt und gemdB den Bestimmungen des Artikels 21
Absatz 2 der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt.

Unter Buchstabe j erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

»J)  Nichtdividendenwerte, die von einem Kreditinstitut dauernd oder
wiederholt begeben werden, wobei der aggregierte Gesamtgegenwert
der angebotenen Wertpapiere in der Union weniger als
150 000 000 EUR pro Kreditinstitut {iber einen Zeitraum von
12 Monaten betrigt, sofern diese Wertpapiere*

Buchstabe | wird gestrichen.
Folgende Unterabsitze werden angefiigt:

,Das unter Buchstabe db Ziffer iii genannte Dokument darf in gedruckter
Version nicht mehr als zehn DIN-A4-Seiten umfassen, muss in einer Weise
prasentiert und aufgemacht sein, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in
gut leserlicher Gréf3e zu verwenden sind, und muss in der Amtssprache des
Herkunftsmitgliedstaats oder mindestens einer seiner Amtssprachen oder in
einer anderen von der =zustindigen Behorde dieses Mitgliedstaats
anerkannten Sprache abgefasst sein.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtwerts der Offentlichen
Angebote von Wertpapieren geméll Unterabsatz 1 Buchstabe j wird der
aggregierte Gesamtwert aller Offentlichen Angebote von Wertpapieren
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beriicksichtigt, die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des Beginns
eines neuen Offentlichen Angebots von Wertpapieren gemacht wurden, mit
Ausnahme der offentlichen Angebote von Wertpapieren, die unter eine
andere Ausnahme von der Verpflichtung zur Verdffentlichung eines
Prospekts gemidf3 Unterabsatz 1 oder gemif3 Artikel 3 Absatz 2 fielen.*

c)  Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
1)  Unterabsatz 1 wird wie folgt geéndert:
1.  Die Buchstaben a und b erhalten folgende Fassung:

»a)  Wertpapiere, die mit bereits zum Handel am selben geregelten
Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, sofern sie iiber
einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 40 % der Zahl der
Wertpapiere ausmachen, die bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassen sind;

b)  Aktien, die aus der Umwandlung oder dem Eintausch anderer
Wertpapiere oder aus der Ausiibung der mit anderen
Wertpapieren verbundenen Rechte resultieren, sofern es sich
dabei um Aktien derselben Gattung wie die bereits zum Handel
am selben geregelten Markt zugelassenen Aktien handelt und
sofern sie iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als
40 % der Zahl der Aktien derselben Gattung ausmachen, die
bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind,
vorbehaltlich Unterabsatz 3;*

2. Folgender Buchstabe ba wird eingefiigt:

,ba) Wertpapiere, die entweder mit Wertpapieren, die mindestens in
den letzten 18 Monaten vor der Zulassung der neuen
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt
ununterbrochen zugelassen waren, oder mit Wertpapieren, die
mittels eines Prospekts offentlich angeboten wurden und
mindestens in den letzten 18 Monaten vor der Zulassung der
neuen  Wertpapiere zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt ununterbrochen zugelassen waren, fungibel
sind, sofern alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

1)  die zum Handel an einem geregelten Markt zuzulassenden
Wertpapiere werden nicht im Zusammenhang mit einer
Ubernahme im Wege eines Tauschangebots, einer
Verschmelzung oder einer Spaltung begeben,;

ii))  der Emittent der Wertpapiere befindet sich nicht in einem
Insolvenz- oder Umstrukturierungsverfahren;

iii)) ein Dokument mit den in AnhangIX genannten
Informationen wird bei der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats  hinterlegt und gemdf den
Bestimmungen des Artikels 21 Absatz 2 der Offentlichkeit
zur Verfiigung gestellt.

3. Unter Buchstabe i erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
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1) Nichtdividendenwerte, die von einem Kreditinstitut dauernd
oder wiederholt begeben werden, wobei der aggregierte
Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der Union
weniger als 150 000 000 EUR pro Kreditinstitut liber einen
Zeitraum von 12 Monaten betragt, sofern diese Wertpapiere*

4.  Die Buchstaben j und k werden gestrichen.
i1)  In Unterabsatz 2 erhilt der einleitende Satz folgende Fassung:

,Die Bedingung, wonach die resultierenden Aktien gemill Unterabsatz 1
Buchstabe b iiber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 40 % der
Zahl der Aktien derselben Gattung ausmachen miissen, die bereits zum
Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind, gilt nicht in folgenden
Féllen:*

iii) Die folgenden beiden Unterabsétze werden angefiigt:

»Das unter Buchstabe ba Ziffer 111 genannte Dokument darf in gedruckter
Version nicht mehr als zehn DIN-A4-Seiten umfassen, muss in einer Weise
prasentiert und aufgemacht sein, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in
gut leserlicher Grofe zu verwenden sind, und muss in der Amtssprache des
Herkunftsmitgliedstaats oder mindestens einer seiner Amtssprachen oder in
einer anderen von der zustindigen Behorde dieses Mitgliedstaats
anerkannten Sprache abgefasst sein.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtwerts der Offentlichen
Angebote von Wertpapieren gemdfl Unterabsatz 1 Buchstabe i wird der
aggregierte Gesamtwert aller Offentlichen Angebote von Wertpapieren
beriicksichtigt, die die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des
Beginns eines neuen Offentlichen Angebots von Wertpapieren unterbreitet
wurden, mit Ausnahme der 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren, die
unter eine andere Ausnahme von der Verpflichtung zur Verdffentlichung
eines Prospekts gemél Unterabsatz 1 oder gemil Artikel 3 Absatz 2 fielen.*

d)  Absatz 6 erhélt folgende Fassung:

»(0) Die in den Absétzen 4 und 5 genannten Ausnahmen von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts konnen miteinander kombiniert werden. Eine
Kombination der Ausnahmen nach Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstaben a und b ist
jedoch nicht zuléssig, wenn dies dazu fithren konnte, dass iiber einen Zeitraum
von 12 Monaten mehr als 40 % der Zahl der Aktien derselben Gattung, die bereits
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, sofort oder zu einem
spateren Zeitpunkt zum Handel am selben geregelten Markt zugelassen werden,
ohne dass ein Prospekt verdffentlicht wird.*

Artikel 2 wird wie folgt gedndert:
a)  Buchstabe z wird gestrichen;
b)  Der folgende Buchstabe za wird angefiigt:

»Za)  elektronische Form* eine elektronische Form gemél der Definition in
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 62a der Richtlinie 2014/65/EU.*

Artikel 3 Absétze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:
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»(1) Unbeschadet des Artikels 1 Absatz 4 und des Absatzes 2 dieses Artikels werden
Wertpapiere in der Union nur nach vorheriger Veroffentlichung eines Prospekts gemél
dieser Verordnung 6ffentlich angeboten.

(2) Unbeschadet des Artikels 4 nimmt ein Mitgliedstaat o6ffentliche Angebote von
Wertpapieren von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts gemi3 Absatz 1 aus,
sofern

a)  diese Angebote nicht der Notifizierung gemal Artikel 25 unterliegen;

b)  der kumulierte Gesamtgegenwert der angebotenen Wertpapiere in der Union
iber einen Zeitraum von 12 Monaten unter 12 000 000 EUR je Emittent oder
Anbieter liegt.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtwerts der angebotenen Wertpapiere gemal3
Unterabsatz 1 Buchstabe b wird der aggregierte Gesamtwert aller 6ffentlichen Angebote
von Wertpapieren beriicksichtigt, die die in den letzten 12 Monaten vor dem Datum des
Beginns eines neuen Offentlichen Angebots von Wertpapieren gemacht wurden, mit
Ausnahme der 6ffentlichen Angebote von Wertpapieren, die unter eine Ausnahme von
der Verpflichtung zur Veroffentlichung eines Prospekts gemidll Artikel 1 Absatz 4
Unterabsatz 1 fielen.

Ist ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren geméll Unterabsatz 1 von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts ausgenommen, so kann ein Mitgliedstaat auf
nationaler Ebene andere Offenlegungsvorschriften vorsehen, sofern diese Vorschriften
keine unverhiltnismiBige oder unndtige Belastung darstellen.*

Artikel 4 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1) Ist ein Offentliches Angebot von Wertpapieren oder eine Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt gemal3 Artikel 1 Absatz 4 oder 5
oder Artikel 3 Absatz2 von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts
ausgenommen, so kann der Emittent, der Anbieter oder die die Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt beantragende Person auf freiwilliger Basis einen Prospekt
im Einklang mit dieser Verordnung erstellen.

Artikel 5 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

wJede spitere WeiterverduBBerung von Wertpapieren, die zuvor Gegenstand einer oder
mehrerer Arten von Offentlichen Angeboten von Wertpapieren geméll Artikel 1
Absatz 4 Buchstaben a bis db war, gilt als gesondertes Angebot, wobei anhand der
Begriffsbestimmung gemél Artikel 2 Buchstabe d zu entscheiden ist, ob es sich bei
dieser Weiterverduflerung um ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren handelt. Bei
der Platzierung von Wertpapieren durch Finanzintermedidre ist ein Prospekt zu
veroffentlichen, es sei denn, eine der Ausnahmen nach Artikel 1 Absatz 4
Buchstaben a bis db findet in Bezug auf die endgiiltige Platzierung Anwendung.*

Artikel 6 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

,unbeschadet der Artikel 14b Absatz 2, Artikel 15a Absatz 2 und Artikel 18
Absatz 1 enthdlt ein Prospekt die erforderlichen Informationen, die fiir den
Anleger wesentlich sind, um sich ein fundiertes Urteil {iber Folgendes bilden zu
koénnen:*

b)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:
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»(2) Der Prospekt ist ein Dokument mit standardisierter Aufmachung, und die in
einem Prospekt offengelegten Informationen sind gemifl den in Artikel 13
Absatz 1 genannten delegierten Rechtsakten in einer standardisierten Reihenfolge
zu prasentieren. Die Informationen in einem Prospekt werden unter Beachtung der
in Absatz 1 Unterabsatz 2 genannten Faktoren in leicht zu analysierender, knapper
und verstandlicher Form geschrieben und présentiert.

c) Folgende Absidtze 4 und 5 werden angefligt:

»(4) Ein Prospekt, der sich auf Aktien oder andere, Aktien gleichzustellende
ibertragbare Wertpapiere von Unternehmen bezieht, hat die maximale Linge von
300 DIN-A4-Seiten in gedruckter Form und ist in einer Weise présentiert und
aufgemacht, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Grof3e
verwendet werden.

(5) Die Zusammenfassung, die gemdBl Artikel 19 mittels Verweis
aufgenommenen Informationen oder die zusidtzlichen Informationen, die
vorzulegen sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische
Vorgeschichte hat oder eine bedeutende finanzielle Verpflichtung im Sinne von
Artikel 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission'!
eingegangen ist, werden bei der in Absatz 4 dieses Artikels genannten maximalen
Léange nicht beriicksichtigt.

*1

Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14. Mérz 2019 zur Ergénzung
der Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates hinsichtlich
der Aufmachung, des Inhalts, der Priifung und der Billigung des Prospekts, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt zu verdffentlichen ist, und zur Authebung der Verordnung (EG)

Nr. 809/2004 der Kommission (ABI. L 166 vom 21.6.2019, S. 26).
Artikel 7 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 3 wird folgender Unterabsatz angefiigt:

,Unbeschadet des Unterabsatzes 1 kann die Zusammenfassung Informationen in
Form von Diagrammen, Abbildungen oder Tabellen enthalten oder
zusammenfassen.*

b) In Absatz 4 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

»Die Zusammenfassung ist in vier Abschnitten in der folgenden Reihenfolge zu
erstellen:*

c)  Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
1)  In Unterabsatz 1 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Der Abschnitt gemid3 Absatz 4 Buchstabe a enthilt die folgenden
Angaben in der folgenden Reihenfolge:*

i1)  In Unterabsatz 2 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:
,,Er enthdlt die folgenden Warnhinweise in der folgenden Reihenfolge:*
d) In Absatz 6 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Der Abschnitt gemél Absatz 4 Buchstabe b enthélt die folgenden Angaben in der
folgenden Reihenfolge:*
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e)

f)

g)
h)

Absatz 7 wird wie folgt gedndert:
1) Der einleitende Teil erhdlt folgende Fassung:

,Der Abschnitt gemidl Absatz 4 Buchstabe ¢ enthdlt die folgenden
Angaben in der folgenden Reihenfolge:*

i1)  Unterabsatz 5 erhilt folgende Fassung:

,Enthélt die Zusammenfassung die Informationen gemil3 Unterabsatz 1
Buchstabe c, so erhoht sich die in Absatz 3 festgelegte maximale Lange
um eine weitere DIN-A4-Seite, wenn es nur einen Garantiegeber gibt,
oder um drei weitere DIN-A4-Seiten, wenn es mehrere Garantiegeber
gibt.*

In Absatz 8 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Der Abschnitt gemall Absatz 4 Buchstabe d enthilt die folgenden Angaben in der
folgenden Reihenfolge:*

Absatz 12a wird gestrichen.
Folgender Absatz 12b wird hinzugefiigt:

»(12b) Abweichend von den Absitzen 3 bis 12 enthilt ein gemiB3 Artikel 14b
erstellter EU-Folgeprospekt oder ein gemal Artikel 15a erstelltes EU-Wachstums-
Emissionsdokument eine Zusammenfassung, die gemil diesem Absatz abgefasst
wurde.

Die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstums-
Emissionsdokuments wird als kurze Unterlage abgefasst, die prignant formuliert
ist und ausgedruckt eine maximale Lange von fiinf DIN-A4-Seiten umfasst.

Die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstums-
Emissionsdokuments darf keine Querverweise auf andere Teile des Prospekts oder
Angaben in Form eines Verweises enthalten und muss die folgenden
Anforderungen erfiillen:

a) sie wird so aufgemacht und gestaltet, dass sie leicht lesbar ist, wobei
Buchstaben in gut leserlicher Grof3e zu verwenden sind;

b)  sie ist sprachlich und stilistisch so formuliert, dass das Verstindnis der
Informationen erleichtert wird, insbesondere durch Verwendung einer
klaren, prazisen und fiir die Anleger allgemein versténdlichen Sprache;

c) sieistin vier Abschnitten in der folgenden Reihenfolge zu erstellen:

1) eine Finleitung mit allen in Absatz5 genannten Angaben,
einschlieBlich Warnhinweisen und dem Datum der Billigung des EU-
Sekundérprospekts oder des EU-Wachstums-Emissionsdokuments;

i1)  Basisinformationen iiber den Emittenten;

iii) Basisinformationen iiber die Wertpapiere, einschlieBlich der mit den
Wertpapieren verbundenen Rechte und etwaiger Einschrinkungen
dieser Rechte;

iv)  Basisinformationen iliber das offentliche Angebot von Wertpapieren
und/oder die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt;
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8.

10.

v) wenn eine Garantie fiir die Wertpapiere gestellt wird, die
Basisinformationen iiber den Garantiegeber sowie iiber Art und
Umfang der Garantie.

Unbeschadet des Unterabsatzes3 Buchstabena und b kann die
Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-Wachstums-
Emissionsdokuments Informationen in Form von Schaubildern, Abbildungen
oder Tabellen enthalten oder zusammenfassen.

Enthélt die Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts oder eines EU-
Wachstums-Emissionsdokuments die in Unterabsatz 3 Buchstabe ¢ Ziffer v
genannten Angaben, so erhoht sich die in Unterabsatz 2 festgelegte maximale
Liange um eine weitere DIN-A4-Seite, wenn es nur einen Garantiegeber gibt,
oder um drei weitere DIN-A4-Seiten, wenn es mehrere Garantiegeber gibt.*

Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 2 erhélt folgende Fassung:

,»Wurde ein einheitliches Registrierungsformular des Emittenten von der zustdndigen
nationalen Behorde fiir ein Geschiftsjahr gebilligt, konnen kiinftige einheitliche
Registrierungsformulare ohne vorherige Billigung bei der zustindigen Behorde
hinterlegt werden.*

In Artikel 11 Absatz 2 Unterabsatz 2 erhilt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Die Mitgliedstaaten gewihrleisten jedoch, dass niemand lediglich aufgrund der
Zusammenfassung nach Artikel 7 samt etwaigen Ubersetzungen haftet, es sei denn,*

Artikel 13 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
1)  Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Die Kommission erldsst gemdll Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur
Erginzung dieser Verordnung in Bezug auf die standardisierte Aufmachung
und standardisierte Reihenfolge des Prospekts, des Basisprospekts und der
endgiiltigen Bedingungen sowie die Schemata fiir die in einen Prospekt
aufzunehmenden spezifischen Angaben, wozu auch LEI und ISIN zdhlen,
wobei im Falle eines Prospekts, der aus mehreren Einzeldokumenten
besteht, Wiederholungen zu vermeiden sind.*

i1)  In Unterabsatz 2 werden die folgenden Buchstaben fund g angefiigt:

»f) der  potenziellen Verpflichtung des Emittenten, eine
Nachhaltigkeitsberichterstattung zusammen mit dem entsprechenden
Bestdtigungsvermerk gemidll der Richtlinie 2004/109/EG und der
Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates” 2
vorzulegen;

g)  der Tatsache, ob offentlich angebotene oder zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassene Nichtdividendenwerte damit beworben
werden, dass sie Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiihrungs- (ESG-
) Faktoren berticksichtigen oder ESG-Ziele verfolgen.

2 Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 iiber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene
Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der
Richtlinie 2006/43/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und zur
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Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABIL. L 182
vom 29.6.2013, S. 19).

b)  Absatz 2 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:

,Die Kommission erldsst gemal3 Artikel 44 delegierte Rechtsakte zur Ergidnzung
dieser Verordnung, in denen das Schema fiir die in das -einheitliche
Registrierungsformular aufzunehmenden Mindestangaben festzulegen ist.*

c)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3) Die delegierten Rechtsakte geméll den Absdtzen 1 und 2 stimmen mit den
Angaben in den Anhéngen I, IT und III dieser Verordnung iiberein.*

Artikel 14 und 14a werden gestrichen;
Folgender Artikel 14b wird eingefiigt:

,JArtikel 14b
EU-Folgeprospekt

(1) Folgende Personen konnen sich im Falle eines oOffentlichen Angebots von
Wertpapieren oder einer Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten
Markt dafiir entscheiden, einen EU-Folgeprospekt zu erstellen:

a)  Emittenten, deren Wertpapiere mindestens wihrend der 18 Monate vor dem
offentlichen Angebot oder der Zulassung der neuen Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt ununterbrochen
zum Handel zugelassen waren;

b)  Anbieter von Wertpapieren, die mindestens wihrend der 18 Monate vor dem
offentlichen Angebot ununterbrochen zum Handel an einem geregelten Markt
oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren.

Abweichend von Unterabsatz 1 darf ein Emittent, der nur Nichtdividendenwerte hat, die
zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem KMU-Wachstumsmarkt
zugelassen sind, keinen EU-Folgeprospekt fiir die Zulassung von Dividendenwerten
zum Handel an einem geregelten Markt erstellen.

(2) Abweichend von Artikel 6 Absatz 1 und unbeschadet des Artikels 18 Absatz 1
enthilt der EU-Folgeprospekt alle fiir Anleger notwendigen Informationen, darunter:

a)  die Aussichten und die finanzielle Leistungsfahigkeit des Emittenten und die
bedeutenden Anderungen der Finanz- und Geschéftslage des Emittenten, die
gegebenenfalls seit Ablauf des letzten Geschiftsjahres eingetreten sind;

b)  Basisinformationen iiber Wertpapiere, einschlieBlich der mit den Wertpapieren
verbundenen Rechte und etwaiger Einschrankungen dieser Rechte;

c) die Griinde fiir die Emission und ihre Auswirkungen auf den Emittenten,
einschlieBlich seiner Kapitalstruktur insgesamt, sowie die Verwendung der Erlose.

(3) Die in dem EU-Folgeprospekt enthaltenen Angaben sind schriftlich und in leicht
zu analysierender, knapper und verstdndlicher Form zu prisentieren und miissen es
Anlegern, insbesondere Kleinanlegern, ermdglichen, eine fundierte Anlageentscheidung
zu  treffen, wobei die  vorgeschriecbenen  Informationen  gemdfl  der
Richtlinie 2004/109/EG (soweit anwendbar), der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und
die in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission™ genannten
Informationen (soweit anwendbar), die bereits verdffentlicht wurden, zu
beriicksichtigen sind.
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(4) Der EU-Folgeprospekt ist als ein einziges Dokument zu erstellen, das je nach Art
der Wertpapiere die in Anhang IV bzw. Anhang V festgelegten Mindestinformationen
enthalt.

(5) Ein EU-Folgeprospekt, der sich auf Aktien oder andere, Aktien gleichzustellende
libertragbare Wertpapiere von Unternehmen bezieht, hat eine maximale Linge von
50 DIN-A4-Seiten in gedruckter Form und ist in einer Weise prasentiert und
aufgemacht, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher Gréf3e verwendet
werden.

(6) Die Zusammenfassung, die gemil3 Artikel 19 dieser Verordnung mittels Verweis
aufgenommenen Informationen oder die zusitzlichen Informationen, die vorzulegen
sind, wenn der Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine
bedeutende finanzielle Verpflichtung im Sinne von Artikel 18 der Delegierten
Verordnung (EU) 2019/980 eingegangen ist, werden bei der in Absatz 5 dieses Artikels
genannten maximalen Lénge nicht beriicksichtigt.

(7) Der EU-Folgeprospekt ist ein Dokument mit standardisierter Aufmachung, und die
in einem EU-Folgeprospekt offengelegten Informationen sind in einer standardisierten
Reihenfolge entsprechend der Reihenfolge der Offenlegung gemiB3 Anhang IV oder
Anhang V, je nach Art der Wertpapiere, vorzulegen.

3 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergédnzung der

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1).

Artikel 15 wird gestrichen.
Folgender Artikel 15a wird eingefiigt:

,Artikel 15a
EU-Wachstums-Emissionsdokument

(1) Unbeschadet des Artikels 1 Absatz4 und des Artikels 3 Absatz 2 erstellen
folgende Personen im Falle eines offentlichen Angebots von Wertpapieren ein EU-
Wachstums-Emissionsdokument, sofern sie keine Wertpapiere begeben haben, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen wurden:

a) KMU;
b)  Emittenten, die keine KMU sind und deren Wertpapiere zum Handel an einem

KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind oder zugelassen werden sollen;

c¢) andere als die unter den Buchstaben a und b genannten Emittenten, wenn der
aggregierte Gesamtgegenwert der Offentlich angebotenen Wertpapiere in der
Union weniger als 50 000 000 EUR iiber einen Zeitraum von 12 Monaten betrigt,
sofern keine Wertpapiere dieser Emittenten an einem MTF gehandelt werden und
ihre durchschnittliche Beschiftigtenzahl im letzten Geschiftsjahr bis zu 499
betrug;

d)  Anbieter von Wertpapieren, die von den unter den Buchstaben a und b genannten
Emittenten begeben wurden.

Abweichend von Unterabsatz 1 konnen die in Unterabsatz 1 Buchstabena und b
genannten Personen, deren Wertpapiere mindestens wahrend der letzten 18 Monate
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ununterbrochen zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren, im
Falle eines offentlichen Angebots von Wertpapieren oder einer Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt einen EU-Folgeprospekt erstellen, sofern diese Emittenten
keine bereits zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere
begeben haben.

Bei der Berechnung des aggregierten Gesamtwerts der in Unterabsatz 1 Buchstabe ¢
genannten Offentlichen Angebote von Wertpapieren wird der aggregierte Gesamtwert
aller offentlichen Angebote von Wertpapieren beriicksichtigt, die in den letzten
12 Monaten vor dem Datum des Beginns eines neuen Offentlichen Angebots von
Wertpapieren gemacht wurden, mit Ausnahme der Offentlichen Angebote von
Wertpapieren, die unter eine Ausnahme von der Verpflichtung zur Veroffentlichung
eines Prospekts gemil Artikel 1 Absatz 4 Unterabsatz 1 oder gemil3 Artikel 3 Absatz 2
fielen.

(2) Abweichend von Artikel 6 Absatz 1 und unbeschadet des Artikels 18 Absatz 1
enthdlt das EU-Wachstums-Emissionsdokument die einschlidgigen verkiirzten und
verhéltnismédBigen Angaben, die es Anlegern ermoglichen, sich Folgendes zu
erschliefen:

a) die Aussichten und die finanzielle Leistungsfdahigkeit des Emittenten und die
bedeutenden Anderungen der Finanz- und Geschiftslage des Emittenten, die
gegebenenfalls seit Ablauf des letzten Geschéftsjahres eingetreten sind, sowie
seine Wachstumsstrategie;

b)  Basisinformationen iiber Wertpapiere, einschlielich der mit den Wertpapieren
verbundenen Rechte und etwaiger Einschridnkungen dieser Rechte;

¢) die Griinde fiir die Emission und ihre Auswirkungen auf den Emittenten, auf seine
Kapitalstruktur insgesamt, sowie die Verwendung der Erlose.

(3) Die in dem EU-Wachstums-Emissionsdokument enthaltenen Angaben sind
schriftlich und in leicht zu analysierender, knapper und verstindlicher Form zu
prasentieren, und ermoglichen den Anlegern, insbesondere den Kleinanlegern, eine
fundierte Anlageentscheidung zu treffen.

(4) Das EU-Wachstums-Emissionsdokument ist als ein einziges Dokument zu
erstellen, das je nach Art der Wertpapiere die in Anhang VII bzw. Anhang VIII
festgelegten Mindestinformationen enthélt.

(5) Ein EU-Wachstums-Emissionsdokument, das sich auf Aktien oder andere, Aktien
gleichzustellende iibertragbare Wertpapiere von Unternechmen bezieht, hat eine
maximale Linge von 75 DIN-A4-Seiten in gedruckter Form und ist in einer Weise
prasentiert und aufgemacht, die leicht lesbar ist, wobei Buchstaben in gut leserlicher
Grofle verwendet werden.

(6) Die Zusammenfassung, die gemidll Artikel 19 mittels Verweis aufgenommenen
Informationen oder die zusétzlichen Informationen, die vorzulegen sind, wenn der
Emittent eine komplexe finanztechnische Vorgeschichte hat oder eine bedeutende
finanzielle Verpflichtung im Sinne von Artikel 18 der Delegierten Verordnung (EU)
2019/980 eingegangen ist, werden bei der in Absatz 5 dieses Artikels genannten
maximalen Lange nicht berticksichtigt.

(7) Das EU-Wachstums-Emissionsdokument ist ein Dokument mit standardisierter
Aufmachung, und die in einem EU-Wachstums-Emissionsdokument offengelegten
Informationen sind in einer standardisierten Reihenfolge entsprechend der Reihenfolge
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16.

17.

der Offenlegung geméfl Anhang VII oder Anhang VIII, je nach Art der Wertpapiere,
vorzulegen.

Artikel 16 Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

»(1) Auf Risikofaktoren wird in einem Prospekt nur insoweit eingegangen, als es sich
um Risiken handelt, die fiir den Emittenten und die Wertpapiere spezifisch und im
Hinblick auf eine fundierte Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind, wie
auch durch den Inhalt des Prospekts bestitigt wird.

Ein Prospekt darf keine Risikofaktoren enthalten, die allgemein gehalten sind, die nur
als Haftungsausschliisse dienen oder die kein hinreichend klares Bild der spezifischen
Risikofaktoren vermitteln, die die Anleger zu beachten haben.

Bei der Erstellung des Prospekts beurteilen Emittenten, Anbieter oder die Personen, die
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragen, die Wesentlichkeit
der Risikofaktoren auf der Grundlage der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens und des
zu erwartenden Umfangs ihrer negativen Auswirkungen.

Der Emittent, der Anbieter oder die die Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt beantragende Person hat jeden Risikofaktor angemessen zu beschreiben und zu
erldutern, wie dieser Risikofaktor den Emittenten oder die angebotenen oder zum
Handel zuzulassenden Wertpapiere beeinflusst. Emittenten, Anbieter oder die Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Personen konnen die Beurteilung
der Wesentlichkeit der in Unterabsatz 3 genannten Risikofaktoren nach Wahl auch
durch Verwendung der Qualitétseinteilungen ,,gering*, ,,mittel* oder ,,hoch* offenlegen.

Die Risikofaktoren werden entsprechend ihrer Beschaffenheit in eine begrenzte Anzahl
von Kategorien eingestuft.*

Artikel 17 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 Buchstabe a erhélt folgende Fassung:

»a) kann eine Zusage zum Erwerb oder zur Zeichnung der Wertpapiere
innerhalb von mindestens drei Arbeitstagen nach Hinterlegung des
endgiiltigen Emissionskurses oder des endgiiltigen Emissionsvolumens der
offentlich angebotenen Wertpapiere widerrufen werden; oder*

b)  In Absatz 2 wird folgender Unterabsatz angefligt:

»Weicht der in Unterabsatz 1 genannte endgiiltige Emissionskurs um nicht mehr
als 20 % von dem im Prospekt offengelegten Hochstkurs im Sinne von Absatz 1
Buchstabe b Zifferi ab, so ist der Emittent nicht verpflichtet, einen Nachtrag
geméal Artikel 23 Absatz 1 zu veroffentlichen.*

Artikel 19 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 Unterabsatz 1 wird wie folgt geéndert:
1)  Der einleitende Teil erhélt folgende Fassung:

,Informationen, die gemill dieser Verordnung und den auf ihrer
Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakten in einen Prospekt
aufzunechmen sind, werden mittels Verweis in diesen Prospekt
aufgenommen, wenn sie zuvor oder gleichzeitig auf elektronischem
Wege verdffentlicht, in einer Sprache geméfl den Anforderungen des
Artikels 27 abgefasst sind und in einem der folgenden Dokumente
enthalten sind:*
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b)

i1)  Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

»D) Dokumente  gemdll  Artikel 1  Absatz4  Unterabsatz 1
Buchstaben db und f bis 1 und gemadll Artikel 1 Absatz 5
Unterabsatz 1 Buchstaben ba und e bis h;*

ii1)  Buchstabe f erhélt folgende Fassung:

»1) Lageberichte gemélB Kapitel 5 und 6 der Richtlinie 2013/34/EU
des Europdischen Parlaments und des Rates, gegebenenfalls
einschlieBlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung;*

Die folgenden Absitze 1a und 1b werden eingefiigt:

,»(1a) Informationen, die nicht in einen Prospekt aufgenommen werden miissen,
konnen dennoch auf freiwilliger Basis mittels Verweis in diesen Prospekt
aufgenommen werden, wenn sie zuvor oder gleichzeitig auf elektronischem Wege
verdffentlicht werden, in einer Sprache gemdf3 den Anforderungen des Artikels 27
abgefasst und in einem der Dokumente gemédll Absatz 1 Unterabsatz 1 enthalten
sind.

(1b) Ein Emittent, ein Anbieter oder eine die Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt beantragende Person ist nicht verpflichtet, einen Nachtrag
gemall Artikel 23 Absatz 1 zur Aktualisierung der jdhrlich oder unterjihrig
vorzulegenden Finanzinformationen zu verdffentlichen, die mittels Verweis in
einen Basisprospekt aufgenommen wurden, der noch geméf Artikel 12 Absatz 1
giiltig ist.*

Artikel 20 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

¢)

Absatz 6a wird gestrichen.
Folgender Absatz 6b wird eingefiigt:

,(6b) Abweichend von den Absdtzen2 und4 werden die in Absatz 2
Unterabsatz 1 und Absatz 4 genannten Fristen fiir einen EU-Folgeprospekt auf
sieben Arbeitstage verkiirzt. Der Emittent unterrichtet die zustdndige Behorde
mindestens fiinf Arbeitstage vor dem Datum, zu dem der Antrag auf Billigung
gestellt werden soll.*

Absatz 11 erhélt folgende Fassung:

»(11) Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, delegierte Rechtsakte
gemall Artikel 44 zur Ergidnzung dieser Verordnung zu erlassen, in denen die
Kriterien fiir die Priifung der Prospekte, insbesondere der Vollstindigkeit,
Verstiandlichkeit und Kohédrenz der darin enthaltenen Informationen, und die
Verfahren fiir die Billigung des Prospekts sowie alle folgenden Punkte festgelegt
werden:

a) die Umstdnde, unter denen eine zustdndige Behdrde zusitzliche Kriterien
fiir die Priifung des Prospekts heranziehen darf, wenn dies zum Schutz der
Anleger fiir notwendig erachtet wird, und die Art der zusitzlichen
Informationen, die unter solchen Umstdnden offengelegt werden miissen;

b) die Folgen eines Versdumnisses der zustindigen Behorde, eine
Entscheidung iiber den Prospekt im Sinne von Absatz 2 Unterabsatz 2 zu
treffen;
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20.

c¢) den maximalen Zeitrahmen, innerhalb dessen eine zustindige Behorde die
Priifung des Prospekts abschlieBen und zu einer Entscheidung dariiber
gelangen kann, ob der Prospekt gebilligt oder die Billigung verweigert und
das Priifungsverfahren beendet wird.

Innerhalb des unter Buchstabe ¢ genannten maximalen Zeitrahmens miissen die
Aufforderungen der zustindigen Behdrde an die Emittenten zur Anderung des
Prospekts oder zur Vorlage =zusitzlicher Informationen gemil Absatz 4
beriicksichtigt werden.*

d)  Absatz 13 erhilt folgende Fassung:

»(13) Unbeschadet des Artikels 30 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 unterzieht
die ESMA die Priifungs- und Billigungsverfahren der zustindigen Behorden
einschlieBlich der Verfahren zur Notifizierung der Billigung zwischen den
zustdndigen Behorden, mindestens einmal alle drei Jahre einer vergleichenden
Analyse. Bei der vergleichenden Analyse wird auch bewertet, wie sich
unterschiedliche Ansdtze bei der Priifung und Billigung durch die zustéindigen
Behorden auf die Moglichkeiten der Emittenten, sich in der Union Kapital zu
beschaffen, auswirken. Der Bericht iiber die vergleichende Analyse wird bis zum
[drei Jahre nach dem Inkrafttreten dieser Anderungsverordnung] und danach alle
drei Jahre ver6ffentlicht. Die ESMA beriicksichtigt im Rahmen dieser
vergleichenden Analyse die Empfehlungen der in Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 genannten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte.*

Artikel 21 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

»Im Falle eines offentlichen Erstangebots einer Gattung von Aktien, die zum
ersten Mal zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen wird, muss der
Prospekt der Offentlichkeit mindestens drei Arbeitstage vor dem Ende des
Angebots zur Verfiigung gestellt werden.

b)  Absatz 5a wird gestrichen.
c) Die folgenden Absdtze Sb und 5c¢ werden eingefiigt:

»(5b) Ein EU-Folgeprospekt wird in dem in Absatz6 genannten
Speichermechanismus gesondert klassifiziert.

(5¢) Die Einordnung eines EU-Wachstums-Emissionsdokuments in den in
Absatz 6 genannten Speichermechanismus erfolgt in einer Weise, die es von den
anderen Arten von Prospekten unterscheidet.*

d)  Absatz 11 erhilt folgende Fassung:

»(11) Jedem potenziellen Anleger muss vom Emittenten, vom Anbieter, von der
die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person oder
von den Finanzintermedidren, die die Wertpapiere platzieren oder verkaufen, auf
Verlangen kostenlos eine Version des Prospekts in elektronischer Form zur
Verfligung gestellt werden.*

Artikel 23 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2) Betrifft der Prospekt ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren, so haben
Anleger, die Erwerb oder Zeichnung der Wertpapiere bereits vor Veroffentlichung
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des Nachtrags zugesagt haben, das Recht, ihre Zusagen innerhalb von drei
Arbeitstagen nach Verdffentlichung des Nachtrags zuriickzuziehen, vorausgesetzt,
dass der wichtige neue Umstand, die wesentliche Unrichtigkeit oder die
wesentliche Ungenauigkeit gemill Absatz 1 vor dem Auslaufen der Angebotsfrist
oder — falls frither — der Lieferung der Wertpapiere eingetreten ist oder festgestellt
wurde. Diese Frist kann vom Emittenten oder vom Anbieter verldngert werden.
Die Frist fiir das Widerrufsrecht wird im Nachtrag angegeben.

Der Nachtrag enthélt eine deutlich sichtbare Erkldrung in Bezug auf das
Widerrufsrecht, in der Folgendes eindeutig angegeben ist:

a)  die Tatsache, dass nur denjenigen Anlegern ein Widerrufsrecht eingerdumt
wird, die Erwerb oder Zeichnung der Wertpapiere bereits vor
Veroffentlichung des Nachtrags zugesagt hatten, sofern die Wertpapiere den
Anlegern zu dem Zeitpunkt, zu dem der wichtige neue Umstand, die
wesentliche Unrichtigkeit oder die wesentliche Ungenauigkeit eingetreten
ist oder festgestellt wurde, noch nicht geliefert worden waren;

b) der Zeitraum, in dem die Anleger ihr Widerrufsrecht geltend machen
konnen;

c) die Information, an wen sich die Anleger wenden konnen, wenn sie ihr
Widerrufsrecht geltend machen wollen.*

b)  Absatz 2a wird gestrichen.
c)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3) Werden Wertpapiere von Anlegern zwischen dem Zeitpunkt der Billigung
des Prospekts fiir diese Wertpapiere und dem Auslaufen der Erstangebotsfrist tiber
einen Finanzintermedidr erworben oder gezeichnet, so ist dieser
Finanzintermedidr verpflichtet,

a) diese Anleger liber die Moglichkeit der Veroffentlichung eines Nachtrags,
den Ort und den Zeitpunkt der Verdffentlichung, einschlieBlich der
Verotfentlichung auf seiner Website, zu informieren und ihnen mitzuteilen,
dass er ihnen bei der Ausilibung ihres Widerrufsrechts in einem solchen Fall
behilflich sein wird;

b) diese Anleger zu informieren, in welchem Fall der Finanzintermedidr sie
gemil Unterabsatz 2 auf elektronischem Wege kontaktieren wiirde, um
thnen die Verdffentlichung eines Nachtrags mitzuteilen, und zwar
vorbehaltlich ihrer Zustimmung, auf elektronischem Wege kontaktiert zu
werden;

c¢) jenen Anlegern, die der Kontaktaufnahme ausschlieBlich auf anderem als
elektronischem Wege zustimmen, ein Opt-in fiir die elektronische
Kontaktaufnahme ausschlieflich zum Zwecke des Erhalts der Mitteilung
iiber die Veroffentlichung eines Nachtrags anzubieten;

d) diejenigen Anleger, die einer Kontaktaufnahme auf elektronischem Wege
nicht zustimmen und das Opt-in fiir die derartige Kontaktaufnahme gemaf
Buchstabe ¢ verweigern, darauf hinzuweisen, bis zum Auslaufen der
Angebotsfrist oder — falls frither — bis zur Lieferung der Wertpapiere die
Website des Emittenten oder des Finanzintermedidrs zu verfolgen, um zu
priifen, ob ein Nachtrag veroffentlicht wurde.
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Steht den in Unterabsatz 1 des vorliegenden Absatzes genannten Anlegern ein
Widerspruchsrecht nach Absatz 2 zu, so kontaktiert der Finanzintermedidr diese
Anleger auf elektronischem Wege bis zum Ende des ersten Arbeitstags, der auf
den Arbeitstag folgt, an dem der Nachtrag verdffentlicht wurde.

Werden die Wertpapiere unmittelbar vom Emittenten erworben oder gezeichnet,
so informiert er die Anleger iiber die mdgliche Verdffentlichung eines Nachtrags
und iiber den Ort einer solchen Verdffentlichung sowie dariiber, dass ihnen in
einem solchen Fall ein Widerrufsrecht zustehen konnte.*

d)  Absatz 3a wird gestrichen.
e) Folgender Absatz 4a wird eingefiigt:

»(4a) Ein Nachtrag zu einem Basisprospekt darf nicht dazu verwendet werden,
eine neue Art von Wertpapieren einzufiihren, fiir die die erforderlichen Angaben
nicht in den Basisprospekt aufgenommen worden sind.*

f)  Folgender Absatz 8 wird angefligt:

»(8) Die ESMA erarbeitet bis zum [zwei Jahre nach Inkrafttreten dieser
Anderungsverordnung] Leitlinien, um die Umstinde zu prizisieren, unter denen
ein Nachtrag zur Einfiihrung einer neuen Art von Wertpapier, die nicht bereits in
einem Basisprospekt beschrieben ist, in Betracht zu ziehen ist.*

Artikel 27 wird wie folgt gedndert:
a)  Absitze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:

»(1) Werden Wertpapiere nur in dem Herkunftsmitgliedstaat 06ffentlich
angeboten oder dort die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
beantragt, so wird der Prospekt je nach Wahl des Emittenten, des Anbieters oder
der Person, die die Zulassung an einem geregelten Markt beantragt, entweder in
einer von der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats anerkannten oder
in einer in der internationalen Finanzwelt gebrauchlichen Sprache abgefasst.

Die in Artikel 7 genannte Zusammenfassung liegt in der Amtssprache des
Herkunftsmitgliedstaats oder in mindestens einer seiner Amtssprachen oder in
einer anderen von der zustindigen Behdrde des betreffenden Mitgliedstaats
anerkannten Sprache vor. Die zustdndige Behorde verlangt jedoch nicht die
Ubersetzung anderer Teile des Prospekts.

(2) Werden Wertpapiere in einem oder mehreren anderen Mitgliedstaaten
offentlich angeboten oder dort die Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt beantragt, so wird der Prospekt je nach Wahl des Emittenten, des Anbieters
oder der Person, die die Zulassung an einem geregelten Markt beantragt, entweder
in einer von den zustdndigen Behorden der einzelnen Mitgliedstaaten anerkannten
oder in einer in der internationalen Finanzwelt gebrduchlichen Sprache abgefasst.

Die in Artikel 7 genannte Zusammenfassung liegt in der Amtssprache jedes
Mitgliedstaats oder in mindestens einer der Amtssprachen jedes Mitgliedstaats
oder in einer anderen von der zustindigen Behorde des betreffenden
Mitgliedstaats anerkannten Sprache vor. Mitgliedstaaten verlangen jedoch nicht
die Ubersetzung anderer Teile des Prospekts.*

b)  Absatz 3 wird gestrichen.
c)  Absatz 4 erhilt folgende Fassung:
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»(4) Die endgiiltigen Bedingungen werden in derselben Sprache abgefasst wie
der gebilligte Basisprospekt.

Die Zusammenfassung fiir die einzelne Emission liegt in der Amtssprache des
Herkunftsmitgliedstaats oder in mindestens einer seiner Amtssprachen oder in
einer anderen von der zustindigen Behorde des betreffenden Mitgliedstaats
anerkannten Sprache vor.

Wenn die endgiiltigen Bedingungen gemidl3 Artikel 25 Absatz 4 an die zustdndige
Behorde des  Aufnahmemitgliedstaats oder— im  Falle  mehrerer
Aufnahmemitgliedstaaten — an die zustiandigen Behorden der
Aufnahmemitgliedstaaten iibermittelt werden, so liegt die Zusammenfassung fiir
die einzelne Emission, die den endgiiltigen Bedingungen beigefiigt ist, gemal
Absatz 2 Unterabsatz2 in der Amtssprache oder mindestens einer der
Amtssprachen des Aufnahmemitgliedstaats oder in einer anderen von der
zustindigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats anerkannten Sprache vor.*

Artikel 29 erhilt folgende Fassung:

, Artikel 29
Gleichwertigkeit

(1) Ein Drittlandsemittent kann die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem geregelten Markt in der Union beantragen, nachdem er zuvor einen Prospekt
verdffentlicht hat, der gemd den nationalen Rechtsvorschriften des
Drittlandsemittenten erstellt und gebilligt wurde und diesen Rechtsvorschriften
unterliegt, sofern alle folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a)  die Kommission hat einen Durchfiihrungsrechtsakt gemdl3 Absatz 5 erlassen;

b) der Drittlandsemittent hat den Prospekt bei der zustindigen Behorde seines
Herkunftsmitgliedstaates hinterlegt;

c¢) der Drittlandsemittent hat schriftlich bestétigt, dass der Prospekt von einer
Drittlandsaufsichtsbehorde gebilligt wurde, und hat die Kontaktdaten dieser
Behorde libermittelt;

d)  der Prospekt entspricht den Sprachanforderungen des Artikels 27;

e) die gesamte einschldgige, in der Union von dem Drittlandsemittenten verbreitete
Werbung entspricht den Anforderungen des Artikels 22 Absétze 2 bis 5;

f)  die ESMA hat Kooperationsvereinbarungen nach Artikel 30 mit den einschldgigen
Aufsichtsbehdrden des Drittlandsemittenten geschlossen.

(2)  Ein Drittlandsemittent kann auch Wertpapiere in der Union 6ffentlich anbieten,
nachdem er zuvor einen Prospekt veroffentlicht hat, der gemidll den nationalen
Rechtsvorschriften des Drittlandsemittenten erstellt und gebilligt wurde und diesen
Rechtsvorschriften unterliegt, sofern alle in Absatz 1 Buchstaben a bis f aufgefiihrten
Bedingungen erfiillt sind und das offentliche Angebot von Wertpapieren mit einer
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt
in der Union einhergeht.

(3) Bietet ein Drittlandsemittent geméfl den Absédtzen 1 und 2 in einem anderen
Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat Wertpapiere 6ffentlich an oder beantragt
er die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt, so gelten die in den
Artikeln 24, 25 und 27 festgelegten Anforderungen.
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(4) Sind alle in den Absidtzen 1 und 2 aufgefiihrten Kriterien erfiillt, genief3t der
Drittlandsemittent  unter der  Aufsicht der zustindigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats die Rechte und unterliegt allen Pflichten gemdll dieser
Verordnung.

(5) Die Kommission kann gemidB dem in Artikel 45 Absatz2 genannten
Priifverfahren einen Durchfiihrungsrechtsakt erlassen, in dem sie feststellt, dass mit dem
Rechts- und Aufsichtsrahmen eines Drittlandes sichergestellt wird, dass ein geméf den
nationalen Rechtsvorschriften dieses Drittlandes erstellter Prospekt (im Folgenden
,Drittlandsprospekt®) rechtsverbindliche Anforderungen erfiillt, die den in dieser
Verordnung genannten Anforderungen gleichwertig sind, sofern alle folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

a)  mit den rechtsverbindlichen Anforderungen des Drittlandes ist in gleicher Weise
wie mit den in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen sichergestellt, dass
der Drittlandsprospekt die notwendigen Informationen enthélt, die fiir den Anleger
wesentlich sind, damit er eine fundierte Anlageentscheidung treffen kann;

b) wird Kleinanlegern eine Anlage in Wertpapiere ermoglicht, fiir die ein
Drittlandsprospekt erstellt wurde, enthélt dieser Prospekt eine Zusammenfassung
mit den Basisinformationen, die Kleinanlegern Aufschluss tiber Art und Risiken
des Emittenten, der Wertpapiere und gegebenenfalls des Garantiegebers geben
und die zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts zu lesen ist;

c) die Rechts- und Verwaltungsvorschriften des Drittlandes im Bereich der Haftung
gelten fiir die Personen, die fiir die im Prospekt enthaltenen Angaben
verantwortlich sind, darunter zumindest fiir den Emittenten oder dessen
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane, den Anbieter, die die Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Person und gegebenenfalls
den Garantiegeber;

d) in den rechtsverbindlichen Drittlandsanforderungen werden die Giiltigkeit des
Drittlandsprospekts und die Verpflichtung zur Ergdnzung des Drittlandsprospekts
fiir den Fall, dass ein wichtiger neuer Umstand, eine wesentliche Unrichtigkeit
oder eine wesentliche Ungenauigkeit in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen
Angaben die Bewertung der Wertpapiere beeinflussen konnen, sowie die
Bedingungen festgelegt, unter denen die Anleger in einem solchen Fall ihr
Widerrufsrecht ausiiben konnen;

e) der Aufsichtsrahmen des Drittlandes fiir die Priifung und Billigung von
Drittlandsprospekten und die Regelungen fiir die Ver6ffentlichung von
Drittlandsprospekten haben die gleiche Wirkung wie die Bestimmungen der
Artikel 20 und 21.

Die Kommission kann die Anwendung eines solchen Durchfiithrungsrechtsakts davon
abhingig machen, dass ein Drittland alle in diesem Durchfiihrungsrechtsakt festgelegten
Anforderungen tatsdchlich und dauerhaft erfiillt.

(6) Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, gemill Artikel 44 delegierte
Rechtsakte zur Erginzung dieser Verordnung durch eine ndhere Bestimmung der in
Absatz 5 genannten Kriterien zu erlassen.

Artikel 30 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 erhélt folgende Fassung:
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»(1) Fir die Zwecke des Artikels 29 und, sofern dies fiir notwendig erachtet
wird, fir die Zwecke des Artikels28 schlieBt die ESMA
Kooperationsvereinbarungen mit den Aufsichtsbehorden von Drittlindern iiber
den Informationsaustausch zwischen der ESMA und den Aufsichtsbehorden der
betreffenden Drittlinder und die Durchsetzung von Verpflichtungen aus dieser
Verordnung in Drittlindern, es sei denn, das jeweilige Drittland steht gemil
einem in Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen
Parlaments und des Rates™ genannten delegierten Rechtsakt auf der Liste der
Lénder, deren nationale Systeme zur Bekdmpfung von Geldwésche und
Terrorismusfinanzierung strategische Mangel aufweisen, die wesentliche Risiken
fiir das Finanzsystem der Union darstellen. Mit diesen
Kooperationsvereinbarungen ~ wird ein  wirksamer Informationsaustausch
sichergestellt, der den zustdndigen Behdrden die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
im Rahmen dieser Verordnung ermdglicht.

4 Richtlinie (EU) 2015/849 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015
zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der
Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Européischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie 2005/60/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission

(ABL L 141 vom 5.6.2015, S. 73).*
b)  Absatz 2 wird gestrichen.
c)  Absitze 3 und 4 erhalten folgende Fassung:

»(3) Die ESMA  schlieft  Kooperationsvereinbarungen  iiber  den
Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehdrden von Drittlindern nur, wenn die
Garantien zum Schutz des Berufsgeheimnisses in Bezug auf die offengelegten
Informationen jenen nach Artikel 35 mindestens gleichwertig sind. Ein derartiger
Informationsaustausch dient der Wahrnehmung der Aufgaben der zustidndigen
Behorden.

(4)Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, delegierte Rechtsakte gemil3
Artikel 44 zZu erlassen, in denen der Mindestinhalt der
Kooperationsvereinbarungen nach Absatz 1 und das dafiir zu verwendende Muster
festgelegt werden, um diese Verordnung zu erginzen.*

Artikel 38 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

»a) bel VerstoBen gegen Artikel 3, Artikel 5, Artikel 6, Artikel 7 Absédtze 1 bis 11,
Artikel 7 Absatz 12b, Artikel 8 bis 10, Artikel 11 Absédtze 1 und 3, Artikel 14b
Absatz 1, Artikel 15a Absatz 1, Artikel 16 Absdtze 1, 2 und 3, Artikel 17,
Artikel 18,  Artikel 19  Absédtze 1 bis 3, Artikel 20  Absatz 1,  Artikel 21
Absidtze 1 bis4, Artikel 21  Absédtze 7 bis 11,  Artikel 22 Absétze 2 bis 5,
Artikel 23 Absitze 1, 2, 3, 4a und 5 sowie Artikel 27;

Artikel 40 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Fur die Zwecke des Artikels 20 kdnnen auch Rechtsmittel eingelegt werden, wenn die
zustdandige Behorde innerhalb der in Artikel 20 Absédtze 2, 3, 6 und 6b genannten Fristen
in Bezug auf den betreffenden Antrag auf Billigung weder eine Entscheidung getroffen
hat, diesen zu billigen oder abzulehnen, noch Anderungen oder zusitzliche
Informationen verlangt hat.*

Artikel 44 wird wie folgt geéndert:
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28.
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a)  Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

»(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemifl Artikel 1 Absatz 7,
Artikel 9 Absatz 14, Artikel 13 Abséitze 1 und 2, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20
Absatz 11, Artikel 29 Absatz 6 und Artikel 30 Absatz 4 wird der Kommission auf
unbestimmte Zeit ab dem 20. Juli 2017 iibertragen.

(3) Die Befugnisiibertragung geméall Artikel 1 Absatz 7, Artikel 9 Absatz 14,
Artikel 13 Absédtze 1 und 2, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20 Absatz 11, Artikel 29
Absatz 6 und Artikel 30 Absatz 4 kann vom Europdischen Parlament oder vom
Rat jederzeit widerrufen werden. Der Beschluss liber den Widerruf beendet die
Ubertragung der in diesem Beschluss angegebenen Befugnis. Er wird am Tag
nach seiner Veroffentlichung im Amtsblatt der Européischen Union oder zu
einem im Beschluss iiber den Widerruf angegebenen spéteren Zeitpunkt wirksam.
Die Giiltigkeit von delegierten Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von
dem Beschluss tiber den Widerruf nicht bertihrt.*

b)  Absatz 6 erhilt folgende Fassung:

»(0) Ein delegierter Rechtsakt, der gemill Artikel 1 Absatz 7, Artikel 9
Absatz 14, Artikel 13 Absitze 1 und 2, Artikel 16 Absatz 5, Artikel 20 Absatz 11,
Artikel 29 Absatz 6 und Artikel 30 Absatz 4 erlassen wurde, tritt nur in Kraft,
wenn weder das Europdische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von
drei Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europiische Parlament
und den Rat Einwinde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das
Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass
sie keine Einwinde erheben werden. Auf Initiative des Europédischen Parlaments
oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verldngert.*

Artikel 47 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

»a) der verschiedenen Arten von Emittenten, insbesondere der
Personenkategorien in Artikel 15a Absatz 1 Buchstaben a bis d;*

b)  Absatz 2 Buchstabe a erhilt folgende Fassung:

,»a) Eine Analyse des Umfangs, in dem die Offenlegungsregelungen geméfl den
Artikeln 14b und 15a angewandt und das in Artikel 9 genannte einheitliche
Registrierungsformular in der gesamten Union verwendet werden;

c) Folgender Absatz 3 wird angefligt:

»(3) Neben den Anforderungen in den Absétzen 1 und 2 nimmt die ESMA in
den in Absatz 1 genannten Bericht folgende Informationen auf:

a) eine Analyse des Umfangs, in dem die Ausnahmen nach Artikel 1
Absatz4 Unterabsatz 1 Buchstabe db und Artikel I  Absatz 5
Unterabsatz 1 Buchstabe ba in der gesamten Union Anwendung finden,
einschlieBlich Statistiken iiber die in diesen Artikeln genannten
Dokumente, die den zustdndigen Behorden vorgelegt wurden;

b) Statistiken {iber die einheitlichen Registrierungsformulare nach
Artikel 9, die den zustédndigen Behorden vorgelegt wurden.*

Artikel 47a wird gestrichen.
Artikel 48 Absédtze 1 und 2 erhalten folgende Fassung:
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31.
32.

»(1) Bis zum 31.Dezember ... [fiinf Jahre nach Inkrafttreten dieser
Anderungsverordnung] legt die Kommission dem Europiischen Parlament und dem
Rat einen Bericht iiber die Anwendung dieser Verordnung vor, dem gegebenenfalls
ein Legislativvorschlag beigefiigt ist.

(2)Der Bericht enthidlt unter anderem eine Bewertung, ob die Zusammenfassung des
Prospekts, die Offenlegungsregelungen gemidB den Artikeln 14b, 15a und das
einheitliche Registrierungsformular geméf Artikel 9 angesichts der verfolgten Ziele
weiterhin angemessen sind. Der Bericht enthélt alle folgenden Angaben:

a) die Zahl der EU-Wachstums-Emissionsdokumente von Personen in jeder der
Kategorien gemal3 Artikel 15a Absatz 1 Buchstaben a bis d sowie eine Analyse
der Entwicklung jeder einzelnen Zahl und der Tendenzen bei der Wahl von
Handelspldatzen  durch die zur Anwendung des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments berechtigten Personen;

b) eine Analyse, ob das EU-Wachstums-Emissionsdokument fiir ein ausgewogenes
Verhiltnis  zwischen ~ Anlegerschutz  und  der  Verringerung  des
Verwaltungsaufwands fiir die zu seiner Anwendung berechtigten Personen sorgt;

c) die Anzahl der gebilligten EU-Folgeprospekte und eine Analyse der Entwicklung
dieser Anzahl;

d) eine Analyse, ob der EU-Folgeprospekt fiir ein ausgewogenes Verhiltnis
zwischen Anlegerschutz und der Verringerung des Verwaltungsaufwands fiir die
zu seiner Anwendung berechtigten Personen sorgt;

e) die Kosten der Erstellung und Billigung eines EU-Folgeprospekts und eines EU-
Wachstums-Emissionsdokuments im Vergleich zu den derzeitigen Kosten in
Bezug auf einen Standardprospekt, zusammen mit einer Angabe der insgesamt
erzielten finanziellen Einsparungen und der Kosten sowohl fiir den EU-
Folgeprospekt als auch fiir das EU-Wachstums-Emissionsdokument, die weiter
gesenkt werden konnten;

f) eine Analyse, ob das in Anhang IX enthaltene Dokument fiir ein ausgewogenes
Verhiltnis  zwischen  Anlegerschutz und der  Verringerung  des
Verwaltungsaufwands fiir die zu ihrer Anwendung berechtigten Personen sorgt.*

Folgender Artikel 50 wird angefiigt:

,Artikel 50
Ubergangsbestimmungen

(1) Artikel 14 der Verordnung (EU) 2017/1129 in der am ... [Datum des
Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung minus einen Tag] geltenden Fassung gilt
weiterhin fiir Prospekte, die gemill diesem Artikel 14 erstellt und vor diesem Datum
gebilligt wurden, bis zum Ende ihrer Giiltigkeit.

(2) Artikel 15 der Verordnung (EU) 2017/1129 in der am ... [Datum des
Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung minus einen Tag] geltenden Fassung gilt
weiterhin fiir EU-Wachstumsprospekte, die vor diesem Datum gebilligt wurden, bis
zum Ende ihrer Giiltigkeit.*

Die Anhidnge I bis V erhalten die Fassung von Anhang I dieser Verordnung;

Anhang Va wird gestrichen;
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33.

Der Wortlaut von Anhang I dieser Verordnung wird als Anhidnge VII bis IX
angefligt.*

Artikel 2
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

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

34.

35.

36.

Artikel 5 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 Buchstabe b erhilt folgende Fassung:

,»b) Abschliisse der zustdndigen Behorde des Handelsplatzes gemil3 Absatz 3 als
Teil des Riickkaufprogramms gemeldet und anschlieBend o&ffentlich in
aggregierter Form bekanntgegeben werden;*

b)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3) Um in den Genuss der in Absatz 1 vorgesehenen Ausnahme zu gelangen,
muss der Emittent jedes mit Riickkaufprogrammen zusammenhéngende Geschéft
der zustindigen Behorde des unter Liquiditdtsaspekten relevantesten Marktes im
Sinne von Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 melden. Die
empfangende zustdndige Behorde leitet die Informationen auf Ersuchen an die
zustdndigen Behorden des Handelsplatzes weiter, an dem die Aktien zum Handel
zugelassen wurden und gehandelt werden.*

Artikel 7 Absatz 1 Buchstabe d erhélt folgende Fassung:

,»d) Informationen, die von einem Kunden oder anderen im Namen des Kunden
handelnden Personen mitgeteilt werden, oder Informationen, die aufgrund der
Verwaltung eines Eigenhandelskontos oder eines verwalteten Fonds bekannt sind
und sich auf die noch nicht ausgefiihrten Auftrige des Kunden in Bezug auf
Finanzinstrumente beziehen, die préizise sind, direkt oder indirekt einen oder mehrere
Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie
offentlich bekannt wiirden, geeignet wiaren, den Kurs dieser Finanzinstrumente,
damit  verbundener = Waren-Spot-Kontrakte oder  zugehoriger  derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.*

Artikel 11 wird wie folgt geéndert:
a) In Absatz 1 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

»Eine Marktsondierung besteht in der Ubermittlung von Informationen vor der
Ankiindigung eines etwaigen Geschifts 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 abzuschitzen durch*

b)  Absatz 4 erhélt folgende Fassung:

»(4) Ein Marktteilnehmer kann sich dafiir entscheiden, alle folgenden
Bedingungen zu erfiillen:

a)  die Zustimmung der Person, die die Marktsondierung erhilt, zum Erhalt von
Insiderinformationen eingeholt zu haben;

b)  die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis gesetzt zu
haben, dass ihr die Nutzung und der Versuch der Nutzung dieser
Informationen in Form des Erwerbs oder der VerduBerung von
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37.

38.

d)

Finanzinstrumenten, auf die sich diese Informationen beziehen, ob direkt
oder indirekt, fiir eigene Rechnung oder fiir die Rechnung Dritter, untersagt
sind;

c) die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis gesetzt zu
haben, dass ihr die Nutzung und der Versuch der Nutzung in Form der
Stornierung oder Anderung eines bereits erteilten Auftrags in Bezug auf ein
Finanzinstrument, auf das sich diese Informationen beziehen, untersagt sind;

d) die Person, die die Marktsondierung erhélt, davon in Kenntnis gesetzt zu
haben, dass sie sich mit der Zustimmung, die Informationen zu erhalten,
auch verpflichtet ist, die Vertraulichkeit der Informationen zu wahren;

e)  Aufzeichnungen iiber sdmtliche Informationen, die der Person, die die
Marktsondierung  erhdlt, iibermittelt wurden, einschlieBlich  der
Informationen, die gemiB Buchstaben a bis d ilibermittelt wurden, sowie
iber die Identitit der potenziellen Anleger, gegeniiber denen die
Informationen offengelegt wurden, einschlieBlich unter anderem der
juristischen und natiirlichen Personen, die im Auftrag des potenziellen
Anlegers handeln, und des Datums und der Uhrzeit einer jeden Offenlegung,
erstellt und gefiihrt zu haben;

f)  diese Aufzeichnungen der zustindigen Behorde auf deren Ersuchen hin
vorgelegt zu haben.

Sind alle diese Bedingungen erfiillt, so gilt dies als Offenlegung von
Insiderinformationen durch den Marktteilnehmer, die er bei einer
Marktsondierung im Zuge der normalen Ausiibung seiner Beschéftigung oder des
Berufs oder der normalen Erfiillung der Aufgaben im Sinne von Artikel 10
Absatz 1 erhalten hat.*

Absatz 5 wird gestrichen.
Die Absitze 6 und 7 erhalten folgende Fassung:

(6) Wenn im Zuge einer Marktsondierung gemill Absatz 4 Informationen
offengelegt wurden und nach Einschidtzung des offenlegenden Marktteilnehmers
thre Eigenschaft als Insiderinformationen verlieren, setzt dieser den Empfianger
unverziiglich davon in Kenntnis. Diese Verpflichtung gilt nicht fiir Fille, in denen
die Informationen anderweitig 6ffentlich bekannt gegeben wurden.

Der offenlegende Marktteilnehmer fiihrt Aufzeichnungen iiber die Informationen,
die er im Einklang mit diesem Absatz {iibermittelt hat, und stellt diese
Aufzeichnungen der zustindigen Behorde auf deren Ersuchen zur Verfiigung.

(7) Unbeschadet der Bestimmungen dieses Artikels nimmt die Person, die die
Marktsondierung erhilt, selbst die Einschitzung vor, ob sie im Besitz von
Insiderinformationen ist.*

Artikel 13 Absatz 12 Buchstabe d erhélt folgende Fassung:

,»d) der Marktbetreiber oder die Wertpapierfirma, die den KMU-Wachstumsmarkt
betreibt, bestitigt dem Emittenten gegeniiber schriftlich, eine Kopie des
Liquiditétsvertrags erhalten zu haben.*

Artikel 17 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 Unterabsatz 1 erhilt folgende Fassung:
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,,Emittenten geben der Offentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar diesen
Emittenten betreffen, unverziiglich bekannt. Dieses Erfordernis gilt nicht fiir
Zwischenschritte in einem zeitlich gestreckten Vorgang im Sinne von Artikel 7
Absitze 2 und 3, wenn diese Schritte mit der Herbeiftihrung einer Reihe von
Umsténden oder eines Ereignisses verbunden sind.*

b)  Die folgenden Absétze 1a und 1b werden eingefiigt:

»(1a) Der Kommission wird die Befugnis {ibertragen, einen delegierten Rechtsakt
zu erlassen, um erforderlichenfalls eine nicht erschopfende Liste einschligiger
Informationen sowie fiir jede Information den Zeitpunkt, zu dem vom Emittenten
nach verniinftigem Ermessen erwartet werden kann, dass er sie offenlegt,
festzulegen und zu tiberpriifen.

(1b) Ein Emittent gewéhrleistet die Geheimhaltung von Informationen, die die
Kriterien fiir Insiderinformationen nach Artikel 7 erfiillen, bis zur Offenlegung
dieser Informationen nach Absatz1. Ist die Geheimhaltung dieser
Insiderinformationen nicht mehr sichergestellt, so legt der Emittent diese
Insiderinformationen unverziiglich offen.*

c)  Absatz 4 erhilt folgende Fassung:

»(4) Ein Emittent oder ein Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate, kann
auf eigene Verantwortung die Offenlegung von Insiderinformationen fiir die
Offentlichkeit aufschieben, sofern séimtliche nachfolgenden Bedingungen erfiillt
sind:

a)  die unverziigliche Offenlegung wire geeignet, die berechtigten Interessen
des Emittenten oder Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifikate zu
beeintrachtigen;

b)  die Insiderinformationen, die der Emittent aufzuschieben beabsichtigt,
entsprechen den folgenden Bedingungen:

1)  sie unterscheiden sich nicht wesentlich von den fritheren 6ffentlichen
Bekanntmachungen des Emittenten zu der Angelegenheit, auf die sich
die Insiderinformationen beziehen;

i1)  sie beziehen sich nicht auf die Tatsache, dass die finanziellen Ziele
des Emittenten wahrscheinlich nicht erreicht werden konnen, wenn
diese Ziele zuvor 6ffentlich bekannt gegeben wurden;

ii1) sie stehen nicht im Widerspruch zu den Erwartungen des Marktes,
wenn diese Erwartungen auf Signalen beruhen, die der Emittent zuvor
an den Markt gesendet hat, einschlielich Interviews, Roadshows oder
jeder anderen Art von Kommunikation, die vom Emittenten oder mit
seiner Zustimmung organisiert wurde;

c)  der Emittent oder Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate kann die
Geheimhaltung dieser Informationen sicherstellen.

Beabsichtigt ein Emittent oder ein Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate
die Offenlegung von Insiderinformationen nach diesem Absatz aufzuschieben, so
informiert er die gemdll Absatz 3 festgelegte zustindige Behorde {iber seine
Absicht, die Offenlegung von Insiderinformationen aufzuschieben, und legt
unmittelbar nach der Entscheidung iiber den Aufschub schriftlich dar, inwieweit
die in diesem Absatz festgelegten Bedingungen erfiillt waren.*
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39.

d)

e)

f)

In Absatz 5 erhélt der einleitende Teil folgende Fassung:

,,Ein Emittent, bei dem es sich um ein Kredit- oder Finanzinstitut handelt oder ein
Emittent, der ein Mutterunternchmen oder ein verbundenes Unternehmen eines
solchen Instituts ist, kann auf eigene Verantwortung die Offenlegung von
Insiderinformationen, einschlieBlich Informationen im Zusammenhang mit einem
zeitweiligen Liquiditdtsproblem und insbesondere in Bezug auf den Bedarf an
zeitweiliger Liquidititshilfe seitens einer Zentralbank oder eines letztinstanzlichen
Kreditgebers, aufschieben, sofern simtliche nachfolgenden Bedingungen erfiillt
sind:*

Absatz 7 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,Dieser Absatz schlieit Sachverhalte ein, bei denen ein Geriicht auf eine
Insiderinformation Bezug nimmt, die gemadl Absatz 4 oder 5 nicht offengelegt
wurden, wenn dieses Geriicht ausreichend prizise und zuverléssig ist, dass zu
vermuten ist, dass die Vertraulichkeit dieser Information nicht mehr gewédhrleistet
ist.*

Absatz 11 erhélt folgende Fassung:

»(11) Die ESMA gibt Leitlinien fiir die Erstellung einer nicht erschopfenden
indikativen Liste der in Absatz 4 Buchstabe a genannten berechtigten Interessen
des Emittenten heraus.*

Artikel 18 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

¢)

Absatz 1 erhilt folgende Fassung:
»(1) Emittenten miissen

a) eine Liste aller Personen aufstellen, die aufgrund der Art ihrer Funktion oder
Position beim Emittenten stets auf Insiderinformationen zugreifen kénnen
(Liste der permanenten Insider);

b) die Liste der permanenten Insider gemi3 Absatz4 unverziiglich
aktualisieren und

c¢) der zustindigen Behorde die Liste der permanenten Insider auf deren
Ersuchen unverziiglich zur Verfiigung stellen.*

Die folgenden Absétze 1a und 1b werden eingefiigt:

»(1a) Jede Person, die im Namen oder fiir Rechnung des Emittenten handelt,
erstellt eine eigene Liste aller Personen, die auf Insiderinformationen, die diesen
Emittenten unmittelbar betreffen, zugreifen konnen. Es gelten Absatz 1
Buchstaben b und c.

(1b) Abweichend von Absatz 1 konnen die Mitgliedstaaten, sofern dies durch
besondere nationale Bedenken hinsichtlich der Marktintegritdt gerechtfertigt ist,
von Emittenten, deren Wertpapiere mindestens in den letzten fiinf Jahren zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen waren, die Aufstellung einer Liste
aller Personen verlangen, die Zugang zu Insiderinformationen haben und fiir sie
aufgrund eines Arbeitsvertrags oder anderweitig Aufgaben wahrnehmen, durch
die sie Zugang zu Insiderinformationen haben, -einschlieflich Beratern,
Buchhaltern oder Ratingagenturen (im Folgenden ,,vollstindige Insiderliste®). Es
gelten Absatz 1 Buchstaben b und c¢.*

Absatz 2 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:
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,Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder flir ihre Rechnung handelnden
Personen ersuchen die auf der Insiderliste erfassten Personen um die
Anerkennung ihrer aus den Rechts- und Verwaltungsvorschriften erwachsenden
Pflichten auf einem dauerhaften Datentrdger. Die auf der Insiderliste erfassten
Personen erkennen ihre aus den Rechts- und Verwaltungsvorschriften
erwachsenden Pflichten ohne unnétige Verzogerungen auf einem dauerhaften
Datentréager an.*

d)  Absatz 6 wird gestrichen;
e)  Absatz 9 erhilt folgende Fassung:

»(9) Die ESMA {iberpriift die technischen Durchfiihrungsstandards in Bezug auf
das vereinfachte Format der Insiderlisten fiir Emittenten, die zum Handel an
KMU-Wachstumsmaérkten zugelassen sind, um die Verwendung dieses Formats
auf alle in den Absétzen 1, 1a und 1b genannten Insiderlisten auszuweiten.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer
Durchfiihrungsstandards bis zum [neun Monate nach Anwendung/Inkrafttreten
dieser Verordnung] vor.

Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards geméfl Artikel 15 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erlassen.*

40. Artikel 19 wird wie folgt gedndert:
a)  Die Absitze 8 und 9 erhalten folgende Fassung:

»(8) Absatz 1 gilt fiir Geschifte, die getéitigt werden, nachdem innerhalb eines
Kalenderjahrs ein Gesamtvolumen von 20 000 EUR erreicht worden ist. Der
Schwellenwert von 20 000 EUR errechnet sich aus der Addition aller in Absatz 1
genannten Geschéfte ohne Netting.

(9) Eine zustindige Behorde kann beschlieBen, den in Absatz 8 genannten
Schwellenwert auf 50 000 EUR anzuheben, und sie setzt die ESMA von ihrer
Entscheidung, einen hoheren Schwellenwert anzunehmen, und der Begriindung
fiir ihre Entscheidung unter besonderer Bezugnahme auf die Marktbedingungen in
Kenntnis, bevor sie diesen Schwellenwert anwendet. Die ESMA veroffentlicht auf
ihrer Website die Liste der Schwellenwerte, die gemil3 diesem Artikel anwendbar
sind, sowie die von den zustindigen Behorden vorgelegten Begriindungen fiir
diese Schwellenwerte.*

b)  Absatz 12 erhilt folgende Fassung:

»(12) Unbeschadet der Artikel 14 und 15 darf ein Emittent einer Person, die
Fiihrungsaufgaben bei ihr wahrnimmt, erlauben, wéhrend eines geschlossenen
Zeitraums gemifl Absatz 11 fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten
zu handeln oder Geschiéfte zu titigen, vorausgesetzt, dass

a)  diese Geschifte im Einzelfall aufgrund auBergewohnlicher Umstinde, wie
beispielsweise schwerwiegender finanzieller Schwierigkeiten, die den
unverziiglichen Verkauf von Anteilen erforderlich machen, getétigt werden;
oder

b)  diese Geschifte durch die Merkmale des betreffenden Geschifts fiir Handel
bedingt sind, die 1im Rahmen von Belegschaftsaktien oder
Arbeitnehmersparpldnen  sowie  Arbeitnehmerpldinen mit  anderen
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41.

42.

43.

Finanzinstrumenten als Aktien, von Pflichtaktien oder
Bezugsberechtigungen auf Aktien oder von Pflichtfinanzinstrumenten oder
Bezugsberechtigungen auf andere Finanzinstrumente als Aktien oder
Geschifte getitigt werden, wenn sich die nutzbringende Beteiligung an dem
einschldgigen Wertpapier nicht dndert; oder

c) diese Geschifte oder Handelstétigkeiten keine aktiven
Anlageentscheidungen der Person, die die Fiihrungsaufgaben wahrnimmt,
beinhalten oder auf externe Faktoren oder Dritte zuriickzufiihren sind oder
bei denen es sich um die Auslibung von Derivaten zu im Voraus
festgelegten Bedingungen handelt.*

Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe g erhilt folgende Fassung:

»Z) bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen oder elektronischen
Mitteilungen oder Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von Wertpapierfirmen,
Kreditinstituten oder Finanzinstituten sowie Referenzwert-Administratoren und
beaufsichtigten Kontributoren anzufordern;*

Artikel 25 wird wie folgt gedndert:
a)  Folgender Absatz 1a wird eingefiigt:

»(1a) Die ESMA unterstiitzt und koordiniert die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behdrden und den zustdndigen
Behorden und Regulierungsbehorden in anderen Mitgliedstaaten und Drittldndern.
Sofern dies aufgrund der Art des Falles gerechtfertigt ist, trdgt die ESMA auf
Ersuchen der zustindigen Behorde zur Untersuchung des Falles durch die
zustidndige Behorde bei.*

b)  Absatz 6 Unterabsatz 2 erhilt folgende Fassung:

,»Eine beantragende zustindige Behorde kann die ESMA von jedem Antrag nach
Unterabsatz 1 in Kenntnis setzen. Im Falle grenziiberschreitender Ermittlungen
oder Uberpriifungen kann die ESMA beschlieBen, die Ermittlung oder Priifung zu
koordinieren.*

Die folgenden Artikel 25a und 25b werden eingefiigt:

,JArtikel 25a
Mechanismus zum Austausch von Orderbuchdaten

(1) Die  zustindigen  Behorden, die  Handelsplitze @ mit  erheblicher
grenziiberschreitender Dimension beaufsichtigen, richten bis zum [12 Monate nach
Inkrafttreten dieser Verordnung] einen Mechanismus ein, der einen laufenden und
zeitnahen Austausch der Orderbuchdaten nach Absatz 2 ermdglicht, die von diesen
Handelspldtzen nach Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die an
diesem Markt gehandelten Instrumente erhoben werden. Die zustindigen Behorden
konnen die Einrichtung des Mechanismus auf die ESMA {iibertragen.

Beantragt eine zustindige Behorde Daten nach Absatz 2, so stellt die ersuchte
zustindige Behorde diese Daten rechtzeitig, spitestens jedoch einen Kalendertag nach
dem Datum des Antrags zur Verfiigung. Der Antrag auf Ubermittlung laufender Daten
durch eine zustindige Behorde kann fiir eine bestimmte Gruppe von Instrumenten
gestellt werden.

(2) Eine zustindige Behorde kann Orderbuchdaten von einem Handelsplatz mit
grenziiberschreitender Dimension erhalten, sofern es sich bei dieser zustindigen
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Behorde um die zustidndige Behorde des wichtigsten Marktes im Sinne von Artikel 26
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 fiir die folgenden Finanzinstrumente handelt:

a)  Aktien;
b)  Anleihen;
c¢)  Termingeschéfte.

(3) Ein Mitgliedstaat kann die Beteiligung seiner zustdndigen Behdrde an dem nach
Absatz 1 eingerichteten Mechanismus auch dann beschlieBen, wenn keiner der von
dieser zustindigen Behorde beaufsichtigten Handelsplitze eine wesentliche
grenziiberschreitende Dimension aufweist. Eine solche Entscheidung wird der ESMA
mitgeteilt, die sie auf ihrer Website verdffentlicht.

Beteiligt sich eine zustindige Behorde nicht an dem nach Absatz 1 eingerichteten
Mechanismus, so kommt sie einem Antrag auf Austausch laufender Orderbuchdaten
nach Artikel 25 dennoch rechtzeitig, spétestens aber innerhalb von fiinf Kalendertagen
nach dem Datum des Antrags, nach.

(4) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards aus, um das
geeignete Verfahren fiir den Austausch von Orderbuchdaten festzulegen. In den
technischen Durchfiihrungsstandards werden insbesondere die operationellen
Vorkehrungen festgelegt, mit denen die rasche Ubermittlung von Informationen
zwischen den zusténdigen Behorden gewihrleistet wird.

Die ESMA legt der Kommission diese Entwiirfe technischer Durchfiihrungsstandards
bis zum [neun Monate nach Anwendung/Inkrafttreten dieser Verordnung] vor.

Der Kommission wird die Befugnis {iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Durchfiihrungsstandards gemdfl den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen, um die vorliegende Verordnung zu ergénzen.

(5) Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte zu erlassen,
um eine Liste der benannten Handelsplitze zu erstellen, die bei der Uberwachung des
Marktmissbrauchs eine erhebliche grenziiberschreitende Dimension aufweisen, wobei
zumindest der Marktanteil der Handelsplédtze an den Instrumenten beriicksichtigt wird.
Die Kommission {iberpriift die Liste mindestens alle vier Jahre.

(6) Der Kommission wird die Befugnis iibertragen, delegierte Rechtsakte nach
Artikel 35 zu erlassen, um Absatz2 zu idndern, um die Finanzinstrumente zu
aktualisieren und dabei den Entwicklungen auf den Finanzmérkten und der Féhigkeit
der zustdndigen Behdrden, die Daten liber diese Finanzinstrumente zu verarbeiten,
Rechnung zu tragen.

Artikel 25b
Plattformen fiir die Zusammenarbeit

(1) Die ESMA kann von sich aus oder auf Ersuchen einer oder mehrerer zustindiger
Behorden im Falle von Bedenken hinsichtlich der Marktintegritit oder des guten
Funktionierens der Mairkte eine Plattform fiir die Zusammenarbeit einrichten und
koordinieren.

(2) Unbeschadet des Artikels 35 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 stellen die
jeweils zustdndigen Behorden auf Ersuchen der ESMA alle erforderlichen
Informationen rechtzeitig zur Verfiigung.
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44,
45.

46.

(3) Besteht zwischen zwei oder mehr zustindigen Behorden einer Plattform fiir
Zusammenarbeit Uneinigkeit tiber das Verfahren oder den Inhalt einer zu ergreifenden
MaBnahme oder eines Unterlassens von MaBlnahmen, kann die ESMA auf Ersuchen
einer der jeweils zustdndigen Behorden oder von sich aus die zustdndigen Behorden
dabei unterstiitzen, eine Einigung gemif3 Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zu erzielen.

Die ESMA kann auch beschlieen, Priifungen vor Ort einzuleiten und zu koordinieren.
Sie ladt die zustidndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats sowie andere einschligige
zustindige Behorden der Plattform fiir die Zusammenarbeit ein, sich an diesen
Priifungen vor Ort zu beteiligen.

Die ESMA kann auch gemeinsam mit der ACER und den 6ffentlichen Stellen, die die
RohstoffgroBhandelsmirkte iiberwachen, eine Plattform fiir die Zusammenarbeit
einrichten, wenn die Bedenken hinsichtlich der Marktintegritit und des guten
Funktionierens der Mérkte sowohl die Finanz- als auch die Spotmaérkte betreffen.*

Artikel 28 wird gestrichen.
Artikel 29 erhilt folgende Fassung:
,JArtikel 29
Ubermittlung personenbezogener Daten in Drittstaaten

(1) Die zustidndigen Behorden eines Mitgliedstaats diirfen personenbezogene Daten
nur im Einzelfall in Drittstaaten tibermitteln, wobei die Anforderungen der Verordnung
(EU) 2016/679 des Europiischen Parlaments und des Rates™’ erfiillt sein miissen. Die
zustindigen Behorden miissen sicherstellen, dass eine solche Ubermittlung fiir die
Zwecke dieser Verordnung erforderlich ist und der Drittstaat die Daten nicht in einen
weiteren Drittstaat iibermittelt, auler wenn dies ausdriicklich schriftlich genehmigt
wurde und die von der zustindigen Behorde des Mitgliedstaats festgelegten
Bedingungen erfiillt sind.

(2) Die zustindigen Behorden eines Mitgliedstaats legen die von einer zustdndigen
Aufsichtsbehorde eines anderen Mitgliedstaats libermittelten personenbezogenen Daten
nur dann einer zustindigen Behorde eines Drittstaats offen, wenn sie die ausdriickliche
Zustimmung der zustdndigen Behorde erhalten hat, von der die Daten stammen, und die
Daten gegebenenfalls nur zu den Zwecken offengelegt werden, fiir die die zustdndige
Behorde ihre Zustimmung erteilt hat.*

7 Verordnung (EU) 2016/679 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016
zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung)
(ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1).“

Artikel 30 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
i)  Die Buchstaben e bis g erhalten folgende Fassung:

»€) ein voriibergehendes Verbot flir Personen, die in einer
Wertpapierfirma Fithrungsaufgaben wahrnehmen, oder fiir jedwede
andere fiir den Verstol verantwortliche natiirliche Person, in
Wertpapierfirmen Fithrungsaufgaben wahrzunehmen, sowie flr
Referenzwert-Administratoren und beaufsichtigte Kontributoren;
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g)

ii)
)

bei wiederholten Verstofen gegen Artikel 14 oder 15 ein dauerhaftes
Verbot fiir Personen, die in einer Wertpapierfirma Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natiirliche Person, in
Wertpapierfirmen Fithrungsaufgaben wahrzunehmen, sowie fiir
Referenzwert-Administratoren und beaufsichtigte Kontributoren;

ein voriibergehendes Verbot fiir Personen, die in einer
Wertpapierfirma Fiihrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere
verantwortliche natiirliche Person, Eigengeschifte zu titigen, sowie
fiir Referenzwert-Administratoren und beaufsichtigte Kontributoren;*

Buchstabe j erhélt folgende Fassung:

im Falle einer juristischen Person maximale verwaltungsrechtliche
finanzielle Sanktionen von mindestens

1)  bei VerstoBen gegen Artikel 14 und 15: 15 % des jahrlichen
Gesamtumsatzes der juristischen Person entsprechend dem
letzten verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten
Abschluss oder 15 000 000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten,
deren Wiahrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der
Landeswdhrung am 2. Juli 2014;

i) bei VerstoBen gegen Artikel 16: 2% des jéhrlichen
Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten
verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss
oder 2500000 EUR bzw. in den Mitgliedstaaten, deren
Wihrung nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der
Landeswdhrung am 2. Juli 2014;

ii1)) bei VerstoBen gegen Artikel 17: 2% des jéhrlichen
Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten
verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss.
Anstelle des Mindestbetrags aufgrund des jdhrlichen
Gesamtumsatzes  konnen  die  zustindigen = Behorden
ausnahmsweise verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von
mindestens 2 500 000 EUR oder, wenn es sich bei der
juristischen Person um ein KMU handelt, in Hdohe von
1 000 000 EUR oder in den Mitgliedstaaten, deren Wéhrung
nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der
Landeswéhrung am 2.Juli 2014 verhdngen, wenn sie der
Auffassung sind, dass der auf dem jahrlichen Gesamtumsatz
basierende Betrag fiir die verwaltungsrechtliche Sanktion im
Hinblick auf die in Artikel 31 Absatz 1 Buchstaben a, b, d, e, f,
g und h genannten Umsténde unverhdltnismaBig niedrig wére;

iv) bei VerstoBen gegen Artikel 18 und 19: 0,8 % des jdhrlichen
Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten
verfiigbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss.
Anstelle des Mindestbetrags aufgrund des jdhrlichen
Gesamtumsatzes  konnen  die  zustindigen  Behorden
ausnahmsweise verwaltungsrechtliche Sanktionen in Hohe von
mindestens 1000 000 EUR oder, wenn es sich bei der
juristischen Person um ein KMU handelt, in Hoéhe von
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47.

48.

b)

400 000 EUR oder in den Mitgliedstaaten, deren Wahrung nicht
der Euro ist, in entsprechender Hohe in der Landeswahrung am
2. Juli 2014 verhéngen, wenn sie der Auffassung sind, dass der
auf dem jédhrlichen Gesamtumsatz basierende Betrag fiir die
verwaltungsrechtliche Sanktion im Hinblick auf die in
Artikel 31 Absatz 1 Buchstaben a, b, d, e, f, g und h genannten
Umstédnde unverhéltnisméBig niedrig wire;

v) bei VerstoBen gegen Artikel 20: 0,8 % des jdhrlichen
Gesamtumsatzes des Unternehmens entsprechend dem letzten
verfligbaren durch das Leitungsorgan genehmigten Abschluss
oder 1000 000 EUR bzw. in Mitgliedstaaten, deren Wahrung
nicht der Euro ist, in entsprechender Hohe in der
Landeswéhrung am 2. Juli 2014.%

Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

»(4) Fiur die Zwecke dieses Artikels bedeutet ,kleines und mittleres
Unternehmen® oder ,,KMU®“ ein Kleinstunternehmen, kleines oder mittleres
Unternehmen im Sinne von Artikel 2 des Anhangs der Empfehlung 2003/361/EG
der Kommission™.

8 Empfehlung 2003/361/EG  der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die
Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen
(ABL. L 124 vom 20.5.2003, S. 36).“

Artikel 31 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die zustindigen Behdrden bei der
Bestimmung der Art und der Hohe der verwaltungsrechtlichen Sanktionen alle
relevanten Umstdnde fir die Verhdngung verhéltnisméBiger Sanktionen
beriicksichtigen, darunter gegebenenfalls

a)
b)

c)

d)

f)
g)

(h)

die Schwere und Dauer des Verstof3es;
der Grad an Verantwortung der fiir den Verstol3 verantwortlichen Person;

die Finanzkraft der fiir den Verstofl verantwortlichen Person, wie sie sich zum
Beispiel aus dem Gesamtumsatz einer juristischen Person oder dem personlichen
Jahreseinkommen einer natiirlichen Person ablesen lasst;

die Hohe der von der fur den Verstof3 verantwortlichen Person erzielten Gewinne
oder vermiedenen Verluste, sofern diese sich beziffern lassen;

das Ausmal} der Zusammenarbeit der fiir den Versto3 verantwortlichen Person mit
der zustidndigen Behorde, unbeschadet des Erfordernisses, die Abschopfung der
von dieser Person erzielten Vermogensvorteile oder vermiedenen Verluste
sicherzustellen;

frithere Verstofle der fiir den Verstofl verantwortlichen Person;

die Mafinahmen, die von der fiir den Versto3 verantwortlichen Person ergriffen
wurden, um verhindern, dass sich der Verstol3 wiederholt, und

die Doppelung von straf- und verwaltungsrechtlichen Verfahren und Sanktionen
gegen die verantwortliche Person fiir denselben Verstof3.*

Artikel 35 wird wie folgt gedndert:
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a)  Absitze 2 und 3 erhalten folgende Fassung:

»(2) Die Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte gemal3 Artikel 6 Absitze 5
und 6, Artikel 12 Absatz 5, Artikel 17 Absatz 1 Unterabsatz 2, Artikel 17
Absatz 2 Unterabsatz 3, Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absitze 13 und 14,
Artikel 25a Absatz 6 und Artikel 38 wird der Kommission fiir einen Zeitraum von
fiinf Jahren ab dem 31. Dezember 20XX {iibertragen. Die Kommission erstellt
spétestens neun Monate vor Ablauf des Zeitraums von filinf Jahren einen Bericht
tiber die Befugnisiibertragung. Die Befugnisiibertragung verldngert sich
stillschweigend um Zeitraume gleicher Lédnge, es sei denn, das Europdische
Parlament oder der Rat widersprechen einer solchen Verldngerung spitestens drei
Monate vor Ablauf des jeweiligen Zeitraums.

(3) Die Befugnisiibertragung gemil3 Artikel 6 Absitze 5 und 6, Artikel 12
Absatz 5, Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 2, Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 3,
Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absédtze 13 und 14, Artikel 25a Absatz 6 und
Artikel 38 kann vom Europidischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen
werden. Der Beschluss iiber den Widerruf beendet die Ubertragung der in diesem
Beschluss festgelegten Befugnis. Er wird am Tag nach seiner Ver6ffentlichung im
Amtsblatt der Europaischen Union oder zu einem im Beschluss iiber den Widerruf
angegebenen spiteren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von delegierten
Rechtsakten, die bereits in Kraft sind, wird von dem Beschluss tiber den Widerruf
nicht beriihrt.*

b)  Absatz 5 erhélt folgende Fassung:

»(5) Ein delegierter Rechtsakt, der gemil Artikel 6 Absitze 5 oder 6, Artikel 12
Absatz 5, Artikel 17 Absatz 1 Unterabsatz 2, Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 3,
Artikel 17 Absatz 3, Artikel 19 Absédtze 13 oder 14, Artikel 25a Absatz 5,
Artikel 25a Absatz 6 oder Artikel 38 erlassen wurde, tritt nur in Kraft, wenn
weder das Europdische Parlament noch der Rat innerhalb einer Frist von drei
Monaten nach Ubermittlung dieses Rechtsakts an das Europiische Parlament und
den Rat Einwidnde erhoben haben oder wenn vor Ablauf dieser Frist das
Europdische Parlament und der Rat beide der Kommission mitgeteilt haben, dass
sie keine Einwinde erheben werden. Auf Initiative des Europédischen Parlaments
oder des Rates wird diese Frist um drei Monate verldngert.*

49. Artikel 38 Unterabsatz 1 wird wie folgt gedndert:
a)  Der einleitende Teil erhélt folgende Fassung:

»Die Kommission erstattet dem Europdischen Parlament und dem Rat bis zum
[fiinf Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderungsverordnung] Bericht iiber die
Anwendung dieser Verordnung und gegebenenfalls iiber die Erforderlichkeit einer
Uberarbeitung, einschlieBlich in Bezug*

b)  Buchstabe d erhilt folgende Fassung:

»d) auf das Funktionieren der marktiibergreifenden Aufsicht {iber die
Orderbiicher in Bezug auf Marktmissbrauch, einschlieBlich
Empfehlungen zur Durchsetzung dieses Mechanismus, und®.

Artikel 3
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

»Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 wird wie folgt geédndert:
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50.

51.

Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2) Der Betreiber eines Handelsplatzes hélt die einschldgigen Daten iiber sdmtliche
Auftrige fiir Finanzinstrumente, die liber das jeweilige System mitgeteilt werden,
mindestens fiinf Jahre zur Verfligung der zustindigen Behorde. Die zustindige Behorde
des Handelsplatzes kann diese Daten laufend anfordern. Die Aufzeichnungen enthalten
die einschliagigen Daten, die die fiir den Auftrag charakteristischen Merkmale
darstellen, darunter diejenigen, die einen Auftrag mit den daraus resultierenden
Geschiften verkniipfen und deren Einzelheiten geméf Artikel 26 Absdtze 1 und 3
iibermittelt werden. Beim Zugang der zustdndigen Behdrden zu den nach diesem Absatz
geforderten Informationen tlibernimmt die ESMA die Rolle des Vermittlers und
Koordinators.*

Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

»(3) Die ESMA arbeitet Entwiirfe technischer Regulierungsstandards aus, mit denen
die Einzelheiten und Formate der einschldgigen Auftragsdaten, die nach Absatz 2
aufbewahrt werden miissen und die nicht in Artikel 26 genannt sind, festgelegt werden.

Diesen Entwurf iibermittelt die ESMA der Kommission bis zum [neun Monate nach
Inkrafttreten dieser Verordnung].

Der Kommission wird die Befugnis {iibertragen, die in Unterabsatz 1 genannten
technischen Regulierungsstandards gemédl3 den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 zur Ergdnzung dieser Verordnung zu erlassen.*

Artikel 4
Inkrafttreten und Geltung

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

Artikel 1 Nummer 6 Buchstaben b und ¢ und Artikel 2 Nummer 38 Buchstabe a gelten ab
dem [12. Monat nach dem Datum des Inkrafttretens].

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

Geschehen zu Briissel am | ...]

In Namen des Européischen Parlaments  Im Namen des Rates
Die Prasidentin Der Prasident
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i EUROPAISCHE

it KOMMISSION
Briissel, den 7.12.2022
COM(2022) 762 final
ANNEXES 1 to 2
ANHANGE

der
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU)
Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitiat der 6ffentlichen Kapitalmirkte in der
Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und
mittlere Unternehmen
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I1.

111

IVv.

VI.

VIIL.

ANHANG I
LANHANG 1
DER PROSPEKT
Zusammenfassung

Zweck, verantwortliche Personen, Angaben vonseiten Dritter,
Sachverstindigenberichte und Billigung durch die zustindige Behorde

Der Zweck besteht darin, Informationen iiber die Personen zu liefern, die fiir
den Inhalt des Prospekts verantwortlich sind, und den Anlegern Sicherheit
hinsichtlich der Richtigkeit der im Prospekt enthaltenen Angaben zu
verschaffen. Zusidtzlich enthilt dieser Abschnitt Angaben zu den Interessen der
in das Angebot involvierten Personen sowie zu den Griinden fiir das Angebot,
zur Verwendung der Erlose und zu den Kosten des Angebots. Aullerdem
enthélt er Angaben zur Rechtsgrundlage fiir den Prospekt und dessen Billigung
durch die zustéindige Behorde.

Strategie, Leistungsfihigkeit und Unternehmensumfeld

Der Zweck besteht in der Offenlegung von Informationen iiber die Identitit des
Emittenten, sein Unternehmen, seine Strategie und seine Ziele. Anleger sollten
ein klares Verstindnis der Tétigkeiten des Emittenten und der Haupttrends, die
seine Leistungsfahigkeit, seine Organisationsstruktur und seine wesentlichen
Investitionen beeinflussen, besitzen. Gegebenenfalls legt der Emittent in
diesem Abschnitt Prognosen oder Schitzungen seiner zukiinftigen
Leistungsfahigkeit offen.

Lagebericht, einschlieSlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung (nur
Dividendenwerte)

Zweck dieses Abschnitts ist es, mittels Verweis die Lageberichte und
konsolidierten Lageberichte nach Artikel 4 der Richtlinie 2004/109/EG, falls
zutreffend, und nach Kapitel 5 und 6 der Richtlinie 2013/34/EU fiir die von den
historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitrdume, gegebenenfalls
einschlieBlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung, einzubeziehen.

Erklirung zum Geschéftskapital (nur Dividendenwerte)

Dieser Abschnitt soll Informationen iiber den Geschiftskapitalbedarf des
Emittenten liefern.

Risikofaktoren

Hier sind die Hauptrisiken zu beschreiben, denen der Emittent ausgesetzt ist,
und deren Auswirkungen auf die kiinftige Leistung des Emittenten sowie die
Hauptrisiken, die den offentlich angebotenen oder zum Handel an einem
geregelten Markt zuzulassenden Wertpapieren eigen sind.

Modalititen und Bedingungen der Wertpapiere

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Darlegung der Modalititen und der
Bedingungen der Wertpapiere und in einer detaillierten Beschreibung ihrer
Merkmale.

VIII. Einzelheiten zum Wertpapierangebot/zur Zulassung zum Handel
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IX.

XI.

XII.

XIII.

XIV.

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Darlegung spezieller Angaben zum
Wertpapierangebot, des Verteilungs- und Zuteilungsplans und von Angaben
zur Preisfestsetzung. AuBerdem werden Angaben zur Platzierung der
Wertpapiere, zu etwaigen Ubernahmevereinbarungen (Underwriting) und zu
Vereinbarungen hinsichtlich der Zulassung zum Handel gemacht. Zusitzlich
enthilt der Abschnitt Angaben zu den die Wertpapiere verkaufenden Personen
und zur Verwésserung in Bezug auf existierende Aktionire.

ESG-bezogene Informationen (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfithrung) im Einklang mit dem in Artikel 13 Absatz 1
Unterabsatz 2 Buchstabe g genannten delegierten Rechtsakt.

Unternehmensfiihrung

In diesem Abschnitt werden die Verwaltung des Emittenten und die Rolle der
mit der Leitung des Unternehmens beauftragten Personen erldutert. Bei
Dividendenwerten werden aulerdem Angaben zum Hintergrund der Mitglieder
des oberen Managements, zu ihrer Vergiitung und ihrem potenziellen Einfluss
auf die Leistungsfdhigkeit des Emittenten gemacht.

Finanzinformationen

Hier ist festzulegen, welche Jahresabschliisse tiber die letzten zwei
Geschiéftsjahre (fiir Dividendenwerte) oder {liber das letzte Geschéftsjahr (fiir
Nichtdividendenwerte) oder den gegebenenfalls kiirzeren Zeitraum der
Geschiéftstitigkeit des Emittenten sowie welche anderen Finanzinformationen
das Dokument enthalten muss. Die auf die Erstellung und Priifung des
Jahresabschlusses anzuwendenden Rechnungslegungs- und
Abschlusspriifungsgrundsétze richten sich nach den internationalen
Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsstandards.

A. Konsolidierter Abschluss und sonstige Finanzinformationen.
B. Signifikante Anderungen.
Angaben zu Anteilseignern und Wertpapierinhabern

Dieser Abschnitt enthdlt Angaben zu den Hauptanteilseignern, zu moglichen
Interessenkonflikten zwischen dem oberen Management und dem Emittenten,
zum Aktienkapital des Emittenten sowie Angaben zu Geschdften mit
verbundenen Parteien, zu Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren und zu
wesentlichen Vertragen.

Angaben zum Garantiegeber (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Hier sind gegebenenfalls Angaben zum Garantiegeber der Wertpapiere zu
machen, die unter anderem grundlegende Informationen tiber die Garantie, die
fiir die Wertpapiere gestellt wird, und die fiir den Garantiegeber spezifischen
Risikofaktoren und Finanzinformationen umfassen.

Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und zum Emittenten
der zugrunde liegenden Wertpapiere (falls zutreffend)

Ziel ist es, gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren
und gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere zu
machen.
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XV. Angaben zur Zustimmung (falls zutreffend)

Hier sind Angaben zur Zustimmung zu machen, wenn der Emittent oder die fiir
die Erstellung verantwortliche Person dieser Nutzung nach Artikel 5 Absatz 1
zustimmt.

XVI. Verfiigbare Dokumente

Hier sollen Informationen iber die Dokumente, die zur Einsichtnahme zur
Verfiigung stehen miissen, und die Website, auf der sie eingesehen werden
konnen, bereitgestellt werden.
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I1.

I11.

Iv.

VI.

ANHANG II
REGISTRIERUNGSFORMULAR

Zweck, verantwortliche Personen, Angaben vonseiten Dritter,
Sachverstindigenberichte und Billigung durch die zustindige Behorde

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber die Personen
zu liefern, die fiir den Inhalt des Registrierungsformulars verantwortlich sind,
und den Anlegern Sicherheit hinsichtlich der Richtigkeit der im Prospekt
enthaltenen Angaben zu verschaffen. Auflerdem enthdlt dieser Abschnitt
Angaben zur Rechtsgrundlage fiir den Prospekt und dessen Billigung durch die
zustandige Behorde.

Strategie, Leistungsfiahigkeit und Unternehmensumfeld

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Offenlegung von Informationen
iiber die Identitét des Emittenten, sein Unternehmen, seine Strategie und seine
Ziele. Dieser Abschnitt sollte Anlegern ein klares Verstdndnis der Tétigkeiten
des Emittenten und der Haupttrends, die seine Leistungsfihigkeit, seine
Organisationsstruktur und seine wesentlichen Investitionen beeinflussen,
ermoglichen. Gegebenenfalls legt der Emittent in diesem Abschnitt Prognosen
oder Schatzungen seiner zukiinftigen Leistungsfahigkeit offen.

Lagebericht, einschlieflich  Nachhaltigkeitsberichterstattung (nur
Dividendenwerte)

Zweck dieses Abschnitts ist es, mittels Verweis die Lageberichte und
konsolidierten Lageberichte nach Artikel 4 der Richtlinie 2004/109/EG, falls
zutreffend, und nach Kapitel 5 und 6 der Richtlinie 2013/34/EU fiir die von den
historischen Finanzinformationen abgedeckten Zeitrdume, gegebenenfalls
einschlieBlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung, einzubeziehen.

Risikofaktoren

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Beschreibung der Hauptrisiken,
denen der Emittent ausgesetzt ist, und deren Auswirkung auf die zukiinftige
Leistungsfahigkeit des Emittenten.

Unternehmensfithrung

In diesem Abschnitt werden die Verwaltung des Emittenten und die Rolle der
mit der Leitung des Unternehmens beauftragten Personen erldutert. Bei
Dividendenwerten werden aulerdem Angaben zum Hintergrund der Mitglieder
des oberen Managements, zu ihrer Vergilitung und ihrem potenziellen Einfluss
auf die Leistungsfiahigkeit des Emittenten gemacht.

Finanzinformationen

Hier ist festzulegen, welche Jahresabschliisse iiber die letzten zwei
Geschéftsjahre (fiir Dividendenwerte) oder liber das letzte Geschéftsjahr (fiir
Nichtdividendenwerte) oder den gegebenenfalls kiirzeren Zeitraum der
Geschiéftstitigkeit des Emittenten sowie welche anderen Finanzinformationen
das Dokument enthalten muss. Die auf die Erstellung und Priifung des
Jahresabschlusses anzuwendenden Rechnungslegungs- und
Abschlusspriifungsgrundséitze richten sich nach den internationalen
Rechnungslegungs- und Abschlusspriifungsstandards.
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A. Konsolidierter Abschluss und sonstige Finanzinformationen.
B. Signifikante Anderungen.
VII. Angaben zu Anteilseignern und Wertpapierinhabern

Dieser Abschnitt enthédlt Angaben zu den Hauptanteilseignern, zu moglichen
Interessenkonflikten zwischen dem oberen Management und dem Emittenten,
zum Aktienkapital des Emittenten sowie Angaben zu Geschiften mit
verbundenen Parteien, zu Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren und zu
wesentlichen Vertriagen.

VIII. Verfiigbare Dokumente

Hier sollen Informationen iiber die Dokumente, die zur Einsichtnahme zur
Verfiigung stehen miissen, und die Website, auf der sie eingesehen werden
konnen, bereitgestellt werden.
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I1.

I11.

IV.

VI.

VIIL.

VIII.

ANHANG III
WERTPAPIERBESCHREIBUNG

Zweck, verantwortliche Personen, Angaben vonseiten Dritter,
Sachverstindigenberichte und Billigung durch die zustindige Behorde

Der Zweck dieses Abschnitts besteht darin, Informationen iiber die Personen
zu liefern, die flir den Inhalt der Wertpapierbeschreibung verantwortlich sind,
und den Anlegern Sicherheit hinsichtlich der Richtigkeit der im Prospekt
enthaltenen Angaben zu verschaffen. Zusitzlich enthdlt dieser Abschnitt
Angaben zu den Interessen der in das Angebot involvierten Personen sowie zu
den Griinden fiir das Angebot, zur Verwendung der Erlose und zu den Kosten
des Angebots. Aullerdem enthdlt dieser Abschnitt Angaben zur
Rechtsgrundlage fiir den Prospekt und dessen Billigung durch die zustidndige
Behorde.

Erklirung zum Geschiftskapital

Dieser Abschnitt soll Informationen iiber den Geschiftskapitalbedarf des
Emittenten liefern.

Risikofaktoren

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Beschreibung der Hauptrisiken, die
den offentlich angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt
zuzulassenden Wertpapieren eigen sind.

Modalititen und Bedingungen der Wertpapiere

Der Zweck dieses Abschnitts besteht in der Darlegung der Modalitéten und der
Bedingungen der Wertpapiere und in einer detaillierten Beschreibung ihrer
Merkmale.

Einzelheiten zum Wertpapierangebot/zur Zulassung zum Handel

Hier sind Angaben zum Angebot oder zur Zulassung zum Handel an einem
geregelten Markt oder einem MTF zu machen, die unter anderem den
endgiiltigen Emissionskurs und das endgiiltige Emissionsvolumen (entweder
als Anzahl von Wertpapieren oder als aggregierter Nominalbetrag) des
Angebots, die Griinde fiir das Angebot, den Plan fiir den Vertrieb der
Wertpapiere, die Zweckbestimmung der Erlose des Angebots und die Kosten
der Emission, des Angebots und der Verwidsserung (lediglich fiir
Dividendenwerte) umfassen.

ESG-bezogene Informationen (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen im Einklang mit dem in
Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g genannten delegierten
Rechtsakt.

Angaben zum Garantiegeber (nur Nichtdividendenwerte, falls zutreffend)

Hier sind gegebenenfalls Angaben zum Garantiegeber der Wertpapiere zu
machen, die unter anderem grundlegende Informationen iiber die Garantie, die
fiir die Wertpapiere gestellt wird, und die fiir den Garantiegeber spezifischen
Risikofaktoren und Finanzinformationen umfassen.

Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und zum Emittenten
der zugrunde liegenden Wertpapiere (falls zutreffend)
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IX.

Ziel ist es, gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren
und gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere zu
machen.

Angaben zur Zustimmung (falls zutreffend)

Hier sind Angaben zur Zustimmung zu machen, wenn der Emittent oder die fiir
die Erstellung eines Prospekts verantwortliche Person dieser Nutzung nach
Artikel 5 Absatz 1 zustimmt.
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ANHANG IV

ANGABEN, DIE IN DEN EU-FOLGEPROSPEKT FUR AKTIEN UND ANDERE,
AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE WERTPAPIERE VON

II.

I11.

UNTERNEHMEN AUFZUNEHMEN SIND
Zusammenfassung

Der EU-Folgeprospekt muss eine Zusammenfassung gemall Artikel 7
Absatz 12b enthalten.

Name des Emittenten, Griindungsmitgliedstaat, Link zur Website des
Emittenten

Angaben zu dem Unternehmen, das die Aktien emittiert, einschlielich seiner
Rechtstragerkennung (im Folgenden ,,LEI), seiner gesetzlichen und
kommerziellen Bezeichnung, des Landes seiner Griindung und der Website,
auf der Anleger Informationen iiber die Geschiftstitigkeit des Unternehmens,
die von ihm hergestellten Produkte oder die von ihm angebotenen
Dienstleistungen, die Hauptmirkte, auf denen es konkurriert, seine
Hauptaktionére, die Zusammensetzung seiner Verwaltungs-,
Geschéftsfilhrungs- und Aufsichtsorgane und seiner Geschéftsleitung und
etwaige durch Verweis aufgenommene Informationen (mit dem Hinweis, dass
die Informationen auf der Website nicht Teil des Prospekts sind, es sei denn,
diese Informationen werden durch Verweis in den Prospekt aufgenommen)
finden kénnen.

Verantwortlichkeitserkléirung und Erklirung zur zustindigen Behorde
1. Verantwortlichkeitserklarung

Angaben zu den Personen, die fiir die Erstellung des EU-Folgeprospekts
verantwortlich sind, und Erkldrung dieser Personen, dass die im EU-
Folgeprospekt enthaltenen Informationen ihres Wissens nach richtig sind und
dass der EU-Folgeprospekt keine Auslassungen enthélt, die die Aussage des
Prospekts verzerren konnten.

Die Erklirung muss, soweit zutreffend, Informationen enthalten, die von
Dritten stammen, einschlieBlich der Quelle(n) dieser Informationen, sowie
Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger
zugeschrieben werden, und die folgenden Angaben zu dieser Person:

a) Namen,

b) Geschiéftsanschrift,

c) berufliche Qualifikationen und

d) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten.
2. Erklarung zur zustandigen Behorde

In der Erkldrung ist anzugeben, welche zustindige Behorde den EU-
Folgeprospekt im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt hat; die Erkldrung
muss aullerdem den Hinweis enthalten, dass diese Billigung weder eine
Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestédtigung der Qualitdt der Aktien,
auf die sich der EU-Folgeprospekt bezieht, darstellt, dass die zustindige
Behorde den EU-Folgeprospekt lediglich insofern gebilligt hat, als er die in
dieser Verordnung festgelegten Vorgaben der Vollstindigkeit, Verstindlichkeit
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Iv.

und Kohérenz erfiillt, und dass der EU-Folgeprospekt nach Artikel 14b erstellt
wurde.

Risikofaktoren

Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch dem Emittenten eigen
sind und Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch den 6ffentlich
angebotenen und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Aktien eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien in einer Rubrik
mit der Uberschrift ,,Risikofaktoren®.

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Folgeprospekts bestétigt.
Abschliisse

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die im vergangenen
Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des EU-Folgeprospekts verotfentlicht
wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als auch ein Halbjahresabschluss
veroffentlicht, ist nur der Jahresabschluss erforderlich, falls dieser jiingeren
Datums als der Halbjahresabschluss ist.

Der Jahresabschluss muss unabhingig gepriift worden sein. Der
Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers wird in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und mit der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
erstellt.

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht
anwendbar, muss der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in dem
jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen
Grundsétzen gepriift worden sein, oder es muss fiir den EU-Folgeprospekt
vermerkt werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen
Mitgliedstaat ~ anwendbaren  Priifungsstandards  oder  gleichwertigen
Grundsédtzen ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
vermittelt. Ansonsten miissen folgende Informationen in den EU-
Folgeprospekt aufgenommen werden:

a) eine eindeutige Erkldrung dahin gehend, welche Priifungsstandards
zugrunde gelegt wurden,

b) eine Erlduterung fir die Fille, in denen von den Internationalen
Priifungsstandards in erheblichem Maf3e abgewichen wurde.

Sofern Bestitigungsvermerke des Abschlusspriifers liber den Jahresabschluss
von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungsweise sofern sie
Vorbehalte, Meinungsidnderungen oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts
enthalten oder wenn sie eingeschrinkt erteilt wurden, ist der Grund dafiir
anzugeben und sind diese Vorbehalte, Anderungen, die eingeschrinkte
Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in vollem Umfang
wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Verdnderung in der Finanzlage der
Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags eingetreten ist, fiir die entweder
gepriifte Abschliisse oder Zwischenfinanzinformationen verdffentlicht wurden,
muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative
Erklarung beigefiigt werden.
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Falls vorhanden, sind auch Pro-forma-Informationen beizufiigen.

VI. Dividendenpolitik

VII.

VIII.

IX.

Beschreibung der Politik des Emittenten zu Dividendenausschiittungen und
etwaiger Beschrinkungen, die derzeit diesbeziiglich gelten, sowie der
Aktienriickkéufe.

Trendinformationen
Eine Beschreibung

a) der wichtigsten Trends in jlingster Zeit in Bezug auf Produktion,
Umsatz und Vorréite sowie Kosten und Ausgabepreise seit dem Ende
des letzten Geschiftsjahres bis zum Datum des EU-Folgeprospekts,

b) der bekannten Trends, Unsicherheiten, Nachfragen, Verpflichtungen
oder Ereignisse, die voraussichtlich die Aussichten des Emittenten
zumindest im laufenden Geschiftsjahr wesentlich beeinflussen diirften,

c) Informationen iiber die kurz- und langfristige(n) finanzielle(n) und
nichtfinanzielle(n) Unternehmensstrategie und -ziele des Emittenten.

Wenn sich die unter Buchstabe a oder b genannten Trends nicht wesentlich
dndern, ist eine entsprechende Erkldrung abzugeben.

Bedingungen des Angebots, feste Zusagen und Zeichnungsabsichten sowie
wesentliche Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen

Angaben zum Angebotspreis, der Anzahl der angebotenen Aktien, dem Betrag
der Emission bzw. des Angebots, den Bedingungen, denen das Angebot
unterliegt, und dem Verfahren fiir die Ausiibung eines etwaigen
Vorkaufsrechts.

Soweit dem Emittenten bekannt, sind Angaben dariiber zu machen, ob
GroBaktiondre oder Mitglieder der Geschiftsfithrungs-, Aufsichts- oder
Verwaltungsorgane des Emittenten beabsichtigen, das Angebot zu zeichnen,
oder ob eine Person eine Zeichnung von mehr als 5% des Angebots
beabsichtigt.

Alle festen Zusagen zur Zeichnung von mehr als 5 % des Angebots und alle
wesentlichen Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen sind
vorzulegen, einschlieBlich Name und Anschrift der Unternehmen, die sich
bereit erkldren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage zu
zeichnen oder ,,zu den bestmoglichen Bedingungen® zu platzieren und der
Quoten.

Wesentliche Informationen zu den Aktien und zu deren Zeichnung

Angabe der folgenden wesentlichen Informationen iiber die Offentlich
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Aktien:

a) der internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN),

b) der mit den Aktien verbundenen Rechte, der Verfahren zur Ausiibung
dieser Rechte sowie etwaiger Beschriankungen dieser Rechte,

C) des Ortes, an dem die Aktien gezeichnet werden konnen, und des
Zeitraums, in dem das Angebot gilt (einschlieBlich etwaiger
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XI.

XII.

XIII.

XIV.

Anderungen) sowie Beschreibung des Antragsverfahrens samt
Ausgabedatum neuer Aktien.

Gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und
gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere.

Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des
Anlegers und des Griindungsstaats des Emittenten auf die Ertrdge aus den
Aktien auswirken konnten.

Griinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlose

Angabe der Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls des geschitzten
Nettoerloses, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und
dargestellt nach Prioritdt dieser Verwendungszwecke.

Weil} der Emittent, dass die voraussichtlichen Erlose nicht ausreichen werden,
um alle vorgeschlagenen Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den
Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Auch muss die Verwendung
der Erlose im Detail dargelegt werden, insbesondere, wenn sie auBlerhalb der
normalen Geschiftstitigkeit zum Erwerb von Aktiva verwendet, zur
Finanzierung des angekiindigten Erwerbs anderer Unternehmen oder zur
Begleichung, Reduzierung oder vollstandigen Tilgung der Schulden eingesetzt
werden.

Erkliarung zum Geschéftskapital

Erklarung des Emittenten, dass das Geschiftskapital seiner Meinung nach die
derzeitigen Anforderungen des Emittenten deckt, oder wie der Emittent
andernfalls das erforderliche zusétzliche Geschéftskapital zu beschaffen
gedenkt.

Interessenkonflikte

Angaben zu allen Interessen im Zusammenhang mit der Emission,
einschlieBlich Interessenkonflikten, und Einzelheiten zu den beteiligten
Personen und der Art der Interessen.

Verwiisserung und Aktienbesitz nach der Emission

Darstellung eines Vergleichs der Beteiligung am Aktienkapital und an den
Stimmrechten fiir bestehende Aktiondre vor und nach der aus dem 6ffentlichen
Angebot resultierenden Kapitalerhohung unter der Annahme, dass die
bestehenden Aktiondre die neuen Aktien nicht zeichnen und getrennt davon
unter der Annahme, dass die bestehenden Aktionére ihr Bezugsrecht ausiiben.

Verfiighare Dokumente

Abzugeben ist eine Erkldarung, dass wihrend der Giltigkeitsdauer des EU-
Folgeprospekts die folgenden Dokumente, falls vorhanden, eingesehen werden
konnen:

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten,

b) samtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen
und Erkldrungen, die von einem Sachverstindigen auf Ersuchen des
Emittenten erstellt bzw. abgegeben wurden, sofern Teile davon in den
EU-Folgeprospekt eingeflossen sind oder in ihm darauf verwiesen
wird.
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Die Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen, ist
anzugeben.

(*) Richtlinie 2006/43/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iiber
Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung der
Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 84/253/EWG des Rates (ABI. L 157 vom 9.6.20006, S. 87).

(*) Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen von
Offentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission
(ABIL. L 158 vom 27.5.2014, S. 77).
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ANHANG V

ANGABEN, DIE IN DEN EU-FOLGEPROSPEKT FUR ANDERE WERTPAPIERE
ALS AKTIEN ODER AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE
WERTPAPIERE VON UNTERNEHMEN AUFZUNEHMEN SIND

II.

I11.

Zusammenfassung

Der EU-Folgeprospekt muss eine Zusammenfassung gemall Artikel 7
Absatz 12b enthalten.

Name des Emittenten, Griindungsmitgliedstaat, Link zur Website des
Emittenten

Angaben zu dem Unternehmen, das die Wertpapiere emittiert, einschlieBlich
seiner Rechtstragerkennung (im Folgenden ,,LEI*), seiner gesetzlichen und
kommerziellen Bezeichnung, des Landes seiner Griindung und der Website,
auf der Anleger Informationen iiber die Geschiftstitigkeit des Unternehmens,
die von ihm hergestellten Produkte oder die von ihm angebotenen
Dienstleistungen, die Hauptmirkte, auf denen es konkurriert, seine
Hauptaktionére, die Zusammensetzung seiner Verwaltungs-,
Geschéftsfilhrungs- und Aufsichtsorgane und seiner Geschiftsleitung und
etwaige durch Verweis aufgenommene Informationen (mit dem Hinweis, dass
die Informationen auf der Website nicht Teil des Prospekts sind, es sei denn,
diese Informationen werden durch Verweis in den Prospekt aufgenommen)
finden kénnen.

Verantwortlichkeitserkléirung und Erklirung zur zustindigen Behorde
1. Verantwortlichkeitserklarung

Angaben zu den Personen, die fiir die Erstellung des EU-Folgeprospekts
verantwortlich sind, und Erkldrung dieser Personen, dass die im EU-
Folgeprospekt enthaltenen Informationen ihres Wissens nach richtig sind und
dass der EU-Folgeprospekt keine Auslassungen enthélt, die die Aussage des
Prospekts verzerren konnten.

Die Erklirung muss, soweit zutreffend, Informationen enthalten, die von
Dritten stammen, einschlieBlich der Quelle(n) dieser Informationen, sowie
Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger
zugeschrieben werden, und die folgenden Angaben zu dieser Person:

a) Namen,

b) Geschiéftsanschrift,

c) berufliche Qualifikationen und

d) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten.

2. Erklarung zur zustandigen Behorde

In der Erkldrung ist anzugeben, welche zustindige Behorde den EU-
Folgeprospekt im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt hat; die Erkldrung
muss aullerdem den Hinweis enthalten, dass diese Billigung weder eine
Beflirwortung des Emittenten noch eine Bestitigung der Qualitdt der
Wertpapiere, auf die sich der EU-Folgeprospekt bezieht, darstellt, dass die
zustandige Behorde den EU-Folgeprospekt lediglich insofern gebilligt hat, als
er die in dieser Verordnung festgelegten Vorgaben der Vollstindigkeit,
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Iv.

Verstiandlichkeit und Kohédrenz erfiillt, und dass der EU-Folgeprospekt nach
Artikel 14b erstellt wurde.

Risikofaktoren

Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch dem Emittenten eigen
sind und Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch den 6ffentlich
angebotenen und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien in einer
Rubrik mit der Uberschrift ,,Risikofaktoren®.

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Folgeprospekts bestétigt.
Abschliisse

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die im vergangenen
Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des EU-Folgeprospekts verotfentlicht
wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als auch ein Halbjahresabschluss
veroffentlicht, ist nur der Jahresabschluss erforderlich, falls dieser jiingeren
Datums als der Halbjahresabschluss ist.

Der Jahresabschluss muss unabhingig gepriift worden sein. Der
Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers wird in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2006/43/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und mit der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
erstellt.

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht
anwendbar, muss der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in dem
jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen
Grundsétzen gepriift worden sein, oder es muss fiir den EU-Folgeprospekt
vermerkt werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in dem jeweiligen
Mitgliedstaat ~ anwendbaren  Priifungsstandards  oder  gleichwertigen
Grundséitzen ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
vermittelt. Ansonsten miissen folgende Informationen in den EU-
Folgeprospekt aufgenommen werden:

a) eine eindeutige Erkldrung dahin gehend, welche Priifungsstandards
zugrunde gelegt wurden,

b) eine Erlduterung fiir die Fille, in denen von den Internationalen
Priifungsstandards in erheblichem Maf3e abgewichen wurde.

Sofern Bestétigungsvermerke des Abschlusspriifers iiber den Jahresabschluss
von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungsweise sofern sie
Vorbehalte, Meinungsidnderungen oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts
enthalten oder wenn sie eingeschrinkt erteilt wurden, ist der Grund dafiir
anzugeben und sind diese Vorbehalte, Anderungen, die eingeschriinkte
Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in vollem Umfang
wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Verdnderung in der Finanzlage der
Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags eingetreten ist, fir die entweder
gepriifte Abschliisse oder Zwischenfinanzinformationen verdffentlicht wurden,
muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative
Erklarung beigefiigt werden.
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VI.

VIIL.

VIII.

Trendinformationen
Eine Beschreibung

a) der wichtigsten Trends in jlingster Zeit in Bezug auf Produktion,
Umsatz und Vorrite sowie Kosten und Ausgabepreise seit dem Ende
des letzten Geschiftsjahres bis zum Datum des EU-Folgeprospekts,

b) der bekannten Trends, Unsicherheiten, Nachfragen, Verpflichtungen
oder Ereignisse, die voraussichtlich die Aussichten des Emittenten
zumindest im laufenden Geschéftsjahr wesentlich beeinflussen diirften.

Wenn sich die unter Buchstabe a oder b genannten Trends nicht wesentlich
andern, ist eine entsprechende Erkldrung abzugeben.

Bedingungen des Angebots, feste Zusagen und Zeichnungsabsichten sowie
wesentliche Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen

Angaben zum Angebotspreis, der Anzahl der angebotenen Wertpapiere, dem
Betrag der Emission bzw. des Angebots und den Bedingungen, denen das
Angebot unterliegt. Ist das Emissionsvolumen nicht festgelegt, Angabe des
maximalen Emissionsvolumens der anzubietenden Wertpapiere (sofern
verfligbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und des Zeitraums fiir die
Ankiindigung des endgiiltigen Angebotsbetrags an das Publikum.

Name und Anschrift der Institute, die bereit sind, eine Emission aufgrund einer
festen Zusage zu zeichnen, und Name und Anschrift der Institute, die bereit
sind, eine Emission ohne feste Zusage oder ,zu den bestmoglichen
Bedingungen* zu platzieren. Angabe der Hauptmerkmale der Vereinbarungen,
einschlieBlich der Quoten. Wird die Emission nicht zur Génze libernommen,
ist eine Erklirung zum verbleibenden Teil einzufiigen. Angabe des
Gesamtbetrags der Ubernahmeprovision und der Platzierungsprovision.

Wesentliche Informationen zu den Wertpapieren und zu deren Zeichnung

Angabe der folgenden wesentlichen Informationen {iber die Offentlich
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Wertpapiere:

a) der internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN),

b) der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte, der Verfahren zur
Ausiibung dieser Rechte sowie etwaiger Beschrinkungen dieser
Rechte,

c) des Ortes, an dem die Wertpapiere gezeichnet werden konnen, und des

Zeitraums, in dem das Angebot gilt (einschlieBlich etwaiger
Anderungen) sowie Beschreibung des Antragsverfahrens samt
Ausgabedatum neuer Wertpapiere,

d) des voraussichtlichen Kurses, zu dem die Wertpapiere angeboten
werden, oder alternativ eine Beschreibung der Methode zur
Preisfestsetzung gemdll Artikel 17 der Verordnung (EU) 2017/1129
und des Verfahrens fiir seine Veroffentlichung,

e) Informationen in Bezug auf Zinsaufwendungen oder eine Beschreibung
des Basiswerts, einschlieBlich der bei der Verbindung von Basiswert
und Zinssatz angewandten Methode, und Angabe, wo Informationen
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IX.

XI.

iiber die vergangene und kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts und
seine Volatilitit eingeholt werden konnen.

Gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und
gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere.

Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des
Anlegers und des Griindungsstaats des Emittenten auf die Ertrdge aus den
Wertpapieren auswirken konnten.

Griinde fiir das Angebot, Verwendung der Erlose und gegebenenfalls
ESG-bezogene Informationen

Angabe der Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls des geschitzten
Nettoerldses, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und
dargestellt nach Prioritdt dieser Verwendungszwecke.

Weil} der Emittent, dass die voraussichtlichen Erlose nicht ausreichen werden,
um alle vorgeschlagenen Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den
Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Auch muss die Verwendung
der Erlose im Detail dargelegt werden, insbesondere, wenn sie auBerhalb der
normalen Geschiftstitigkeit zum Erwerb von Aktiva verwendet, zur
Finanzierung des angekiindigten Erwerbs anderer Unternehmen oder zur
Begleichung, Reduzierung oder vollstindigen Tilgung der Schulden eingesetzt
werden.

Gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen geméf dem Schema, das in dem
in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten delegierten Rechtsakt ndher
ausgefithrt wird, unter Beriicksichtigung der Bedingungen nach Artikel 13
Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g.

Interessenkonflikte

Angaben zu allen Interessen im Zusammenhang mit der Emission,
einschlieBlich Interessenkonflikten, und Einzelheiten zu den beteiligten
Personen und der Art der Interessen.

Verfiigbare Dokumente

Abzugeben ist eine Erkldarung, dass wihrend der Giltigkeitsdauer des EU-
Folgeprospekts die folgenden Dokumente, falls vorhanden, eingesehen werden
konnen:

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten,

b) samtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen
und Erkldrungen, die von einem Sachverstindigen auf Ersuchen des
Emittenten erstellt bzw. abgegeben wurden, sofern Teile davon in den
EU-Folgeprospekt eingeflossen sind oder in ihm darauf verwiesen
wird.

Die Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen, ist
anzugeben.*
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ANHANG II
»ANHANG VII

ANGABEN, DIE IN DAS EU-WACHSTUMS-EMISSIONSDOKUMENT FUR
AKTIEN UND ANDERE, AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE UBERTRAGBARE
WERTPAPIERE VON UNTERNEHMEN AUFZUNEHMEN SIND

II.

I11.

Zusammenfassung

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument muss eine Zusammenfassung gemaf
Artikel 7 Absatz 12b enthalten.

Angaben zum Emittenten

Angaben zu dem Unternehmen, das die Aktien emittiert, einschlieBlich des
Ortes, an dem der Emittent registriert ist, seiner Registrierungsnummer und
seiner Rechtstrigerkennung (LEI), seiner gesetzlichen und kommerziellen
Bezeichnung, Rechtsordnung, unter der es titig ist, des Landes seiner
Griindung; der Anschrift und Telefonnummer seines eingetragenen Sitzes (oder
Hauptort der Geschéftstitigkeit, falls nicht mit dem -eingetragenen Sitz
identisch) und gegebenenfalls seiner Website, mit einer Erkldrung, dass die
Angaben auf der Website nicht Teil des EU-Wachstums-Emissionsdokuments
sind, sofern diese Angaben nicht mittels Verweis in das EU-Wachstums-
Emissionsdokument aufgenommen wurden.

Verantwortlichkeitserklirung und Erkliarung zur zustindigen Behorde
1. Verantwortlichkeitserklarung

Angaben zu den Personen, die fiir die Erstellung des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments verantwortlich sind, und Erklarung dieser Personen, dass
die im EU-Wachstums-Emissionsdokument enthaltenen Informationen ihres
Wissens nach richtig sind und dass das EU-Wachstums-Emissionsdokument
keine Auslassungen enthdlt, die die Aussage des Dokuments verzerren
konnten.

Die Erklarung muss, soweit zutreffend, Informationen enthalten, die von
Dritten stammen, einschlieBlich der Quelle(n) dieser Informationen, sowie
Erkldrungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger
zugeschrieben werden, und die folgenden Angaben zu dieser Person:

a) Namen,

b) Geschiftsanschrift,

c) berufliche Qualifikationen und

d) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten.

2. Erklarung zur zustandigen Behorde

In der Erkldrung ist anzugeben, welche zustindige Behorde das EU-
Wachstums-Emissionsdokument im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt
hat; die Erkldarung muss auflerdem den Hinweis enthalten, dass diese Billigung
weder eine Beflirwortung des Emittenten noch eine Bestdtigung der Qualitit
der Aktien, auf die sich das EU-Wachstums-Emissionsdokument bezieht,
darstellt, dass die zustindige Behorde das EU-Wachstums-Emissionsdokument
lediglich insofern gebilligt hat, als es die in dieser Verordnung festgelegten
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Iv.

VI.

VII.

Vorgaben der Vollstindigkeit, Verstdndlichkeit und Kohédrenz erfiillt, und dass
das EU-Wachstums-Emissionsdokument nach Artikel 15a erstellt wurde.

Risikofaktoren

Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch dem Emittenten eigen
sind und Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch den 6ffentlich
angebotenen und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Aktien eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien in einer Rubrik
mit der Uberschrift ,,Risikofaktoren®.

Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Wachstums-Emissionsdokuments
bestitigt.

Wachstumsstrategie und Uberblick iiber die Geschiiftstiitigkeit
1. Wachstumsstrategie und -ziele

Beschreibung der Geschiftsstrategie, einschlieflich des Wachstumspotenzials
und der Erwartungen fiir die Zukunft, und der strategischen Ziele des
Emittenten (sowohl in finanzieller als auch in einer etwaigen nichtfinanziellen
Hinsicht). In dieser Beschreibung sind auch die zukiinftigen
Herausforderungen und die Aussichten des Emittenten zu berticksichtigen.

2. Haupttatigkeiten und wichtigste Méarkte

Beschreibung der Haupttitigkeiten des Emittenten, einschlieflich a) der
wichtigsten Arten der vertriebenen Produkte und/oder erbrachten
Dienstleistungen, b) Angaben etwaiger wichtiger neuer Produkte,
Dienstleistungen oder Tatigkeiten, die seit der Verdffentlichung des letzten
gepriiften Abschlusses eingefithrt wurden. Beschreibung der wichtigsten
Mirkte, auf denen der Emittent tétig ist, einschlieBlich Marktwachstum, Trends
und Wettbewerbslage.

3. Investitionen

Sofern nicht an anderer Stelle im EU-Wachstums-Emissionsdokument
vorgelegt, eine Beschreibung (einschlielich des Betrags) der wesentlichen
Investitionen seit dem Ende des von den in das EU-Wachstums-
Emissionsdokument aufgenommenen historischen  Finanzinformationen
abgedeckten  Zeitraums bis zum Datum des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments und eine Beschreibung aller wesentlichen laufenden oder
bereits fest beschlossenen Investitionen des Emittenten, sofern bedeutend.

Organisationsstruktur

Ist der Emittent Teil einer Gruppe und sofern noch nicht an anderer Stelle im
EU-Wachstums-Emissionsdokument bereits vorgelegt und fiir ein Verstindnis
der Geschiftstatigkeit des Emittenten insgesamt ndtig, ein Diagramm der
Organisationsstruktur.

Unternehmensfiihrung

Folgende Angaben zu den Mitgliedern des Verwaltungs-, Leitungs- und/oder
Aufsichtsorgans, sdmtlichen Mitgliedern des oberen Managements, die fiir die
Feststellung relevant sind, ob der Emittent iiber die fiir die Fiihrung der
Geschifte erforderliche Kompetenz und Erfahrung verfiigt, und im Falle einer
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VIII.

Kommanditgesellschaft auf Aktien folgende einschligige Angaben zu den
personlich haftenden Gesellschaftern:

a) Namen und Geschiftsanschriften folgender Personen sowie Angabe
ihrer Stellung beim Emittenten, ihrer einschldgigen
Managementkompetenzen und -erfahrungen und der wichtigsten
Tatigkeiten, die sie neben der Tatigkeit beim Emittenten ausiiben,
sofern diese fiir den Emittenten von Bedeutung sind,

b) Angaben zur Art etwaiger verwandtschaftlichen Beziehungen zwischen
diesen Personen,

c) Angaben — zumindest fiir die letzten fiinf Jahre — zu etwaigen
Verurteilungen wegen betriigerischer Handlungen und Angaben zu
etwaigen Offentlichen Anschuldigungen und/oder Sanktionen in Bezug
auf die genannten Personen vonseiten der gesetzlichen Behorden oder
der Regulierungsbehdrden (einschlieBlich bestimmter Berufsverbénde)
und eventuell Angabe des Umstands, ob diese Personen jemals von
einem Gericht fiir die Mitgliedschaft im Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgan eines Emittenten oder fiir die Tétigkeit im Management
oder die Fiihrung der Geschifte eines Emittenten als untauglich
angesehen wurden. Liegen keine der genannten Umsténde vor, ist eine
entsprechende Erkldrung abzugeben.

Abschliisse

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die im vergangenen
Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments verodffentlicht wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als
auch ein Halbjahresabschluss veroffentlicht, ist nur der Jahresabschluss
erforderlich, falls dieser jiingeren Datums als der Halbjahresabschluss ist.

Der Jahresabschluss muss unabhingig gepriift worden sein. Der
Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers muss in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2006/43/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und mit der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
erstellt werden.

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht
anwendbar, muss der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in dem
jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen
Grundsitzen gepriift worden sein, oder es muss fiir das EU-Wachstums-
Emissionsdokument vermerkt werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in
dem jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder
gleichwertigen  Grundsdtzen ein  den  tatsdchlichen  Verhéltnissen
entsprechendes Bild vermittelt. Ansonsten miissen folgende Informationen in
das EU-Wachstums-Emissionsdokument aufgenommen werden:

a) eine eindeutige Erkldrung dahin gehend, welche Priifungsstandards
zugrunde gelegt wurden,

b) eine Erlduterung fiir die Félle, in denen von den Internationalen
Priifungsstandards in erheblichem Malle abgewichen wurde.

Sofern Bestétigungsvermerke des Abschlusspriifers iiber den Jahresabschluss
von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungsweise sofern sie
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IX.

XI.

Vorbehalte, Meinungsidnderungen oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts
enthalten oder wenn sie eingeschrinkt erteilt wurden, ist der Grund dafiir
anzugeben und sind diese Vorbehalte, Anderungen, die eingeschriinkte
Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in vollem Umfang
wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Verdnderung in der Finanzlage der
Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags eingetreten ist, fiir die entweder
gepriifte Abschliisse oder Zwischenfinanzinformationen verdffentlicht wurden,
muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative
Erklarung beigefiigt werden.

Falls vorhanden, sind auch Pro-forma-Informationen beizufiigen.

Lagebericht, gegebenenfalls einschlieB3lich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung (nur fiir Emittenten mit einer
Marktkapitalisierung ab 200 000 000 EUR)

Der in den Kapiteln 5 und 6 der Richtlinie 2013/34/EU genannte Lagebericht
fiir die Zeitrdume, auf die sich die historischen Finanzinformationen beziehen,
gegebenenfalls einschlieBlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung, ist mittels
Verweis aufzunehmen.

Diese Anforderung gilt nur fiir Emittenten mit einer Marktkapitalisierung ab
200 000 000 EUR.

Dividendenpolitik

Beschreibung der Politik des Emittenten zu Dividendenausschiittungen und
etwaiger Beschrinkungen, die derzeit diesbeziiglich gelten, sowie der
Aktienriickkéufe.

Bedingungen des Angebots, feste Zusagen und Zeichnungsabsichten sowie
wesentliche Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen

Angaben zum Angebotspreis, der Anzahl der angebotenen Aktien, dem Betrag
der Emission bzw. des Angebots, den Bedingungen, denen das Angebot
unterliegt, und dem Verfahren filir die Ausiibung eines etwaigen
Vorkaufsrechts.

Soweit dem Emittenten bekannt, sind Angaben dariiber zu machen, ob
GroBaktiondre oder Mitglieder der Geschiftsfiihrungs-, Aufsichts- oder
Verwaltungsorgane des Emittenten beabsichtigen, das Angebot zu zeichnen,
oder ob eine Person eine Zeichnung von mehr als 5% des Angebots
beabsichtigt.

Alle festen Zusagen zur Zeichnung von mehr als 5 % des Angebots und alle
wesentlichen Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen sind
vorzulegen, einschlieBlich Name und Anschrift der Unternehmen, die sich
bereit erkldren, die Emission auf der Grundlage einer festen Zusage zu
zeichnen oder ,,zu den bestmoglichen Bedingungen® zu platzieren und der
Quoten.

Gegebenenfalls ist der KMU-Wachstumsmarkt oder das multilaterale
Handelssystem anzugeben, an dem die Wertpapiere zum Handel zugelassen
werden sollen, und, falls bekannt, die ersten Termine, zu denen die
Wertpapiere zum Handel zugelassen sind.
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XII.

XIII.

XIV.

XV.

XVI.

Gegebenenfalls detaillierte Angaben zu den Instituten, die aufgrund einer
festen Zusage als Intermedidre im Sekundarhandel tétig sind und iiber An- und
Verkaufskurse Liquiditit zur Verfiigung stellen, sowie Beschreibung der
Hauptbedingungen ihrer Zusage.

Wesentliche Informationen zu den Aktien und zu deren Zeichnung

Angabe der folgenden wesentlichen Informationen iiber die Offentlich
angebotenen Aktien:

a) der internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN),

b) der mit den Aktien verbundenen Rechte, der Verfahren zur Ausiibung
dieser Rechte sowie etwaiger Beschrankungen dieser Rechte,

C) des Ortes, an dem die Aktien gezeichnet werden konnen, und des
Zeitraums, in dem das Angebot gilt (einschlieBlich etwaiger
Anderungen) sowie Beschreibung des Antragsverfahrens samt
Ausgabedatum neuer Aktien.

Gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und
gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere.

Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des
Anlegers und des Griindungsstaats des Emittenten auf die Ertrdge aus den
Aktien auswirken konnten.

Griinde fiir das Angebot und Verwendung der Erlose

Angabe der Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls des geschitzten
Nettoerldses, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und
dargestellt nach Prioritdt dieser Verwendungszwecke.

Weil} der Emittent, dass die voraussichtlichen Erlose nicht ausreichen werden,
um alle vorgeschlagenen Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den
Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Auch muss die Verwendung
der Erlose im Detail dargelegt werden, insbesondere, wenn sie aulerhalb der
normalen Geschéftstitigkeit zum FErwerb von Aktiva verwendet, zur
Finanzierung des angekiindigten Erwerbs anderer Unternehmen oder zur
Begleichung, Reduzierung oder vollstindigen Tilgung der Schulden eingesetzt
werden.

Erlduterung, wie die Erlose aus dem Angebot der Geschiftsstrategie und den
strategischen Zielen entsprechen.

Erklirung zum Geschiaftskapital

Erklarung des Emittenten, dass das Geschiftskapital seiner Meinung nach die
derzeitigen Anforderungen des Emittenten deckt, oder wie der Emittent
andernfalls das erforderliche zusétzliche Geschéiftskapital zu beschaffen
gedenkt.

Interessenkonflikte

Angaben zu allen Interessen im Zusammenhang mit der Emission,
einschlieBlich Interessenkonflikten, und Einzelheiten zu den beteiligten
Personen und der Art der Interessen.

Verwiisserung und Aktienbesitz nach der Emission

21

www.parlament.gv.at

DE



DE

Darstellung eines Vergleichs der Beteiligung am Aktienkapital und an den
Stimmrechten fiir bestehende Aktiondre vor und nach der aus dem 6ffentlichen
Angebot resultierenden Kapitalerhdhung unter der Annahme, dass die
bestehenden Aktiondre die neuen Aktien nicht zeichnen und getrennt davon
unter der Annahme, dass die bestehenden Aktionére ihr Bezugsrecht ausiiben.

XVII. Verfiigbare Dokumente

Abzugeben ist eine Erklarung, dass wihrend der Giiltigkeitsdauer des EU-
Wachstums-Emissionsdokuments gegebenenfalls die folgenden Dokumente
eingesehen werden konnen:

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten,

b) samtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen
und Erkldrungen, die von einem Sachverstindigen auf Ersuchen des
Emittenten erstellt bzw. abgegeben wurden, sofern Teile davon in das
EU-Wachstums-Emissionsdokument eingeflossen sind oder in ihm
darauf verwiesen wird.

Die Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen, ist
anzugeben.
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ANHANG VIII

ANGABEN, DIE IN DAS EU-WACHSTUMS-EMISSIONSDOKUMENT FUR
ANDERE WERTPAPIERE ALS AKTIEN ODER AKTIEN GLEICHZUSTELLENDE
UBERTRAGBARE WERTPAPIERE VON UNTERNEHMEN AUFZUNEHMEN SIND

I

II.

I11.

Zusammenfassung

Das EU-Wachstums-Emissionsdokument muss eine Zusammenfassung gemal
Artikel 7 Absatz 12b enthalten.

Angaben zum Emittenten

Angaben zu dem Unternehmen, das die Wertpapiere emittiert, einschlielich
des Ortes, an dem der Emittent registriert ist, seiner Registrierungsnummer und
seiner Rechtstrigerkennung (im Folgenden ,,LEI), seiner gesetzlichen und
kommerziellen Bezeichnung, Rechtsordnung, unter der es tétig ist, des Landes
seiner Griindung; der Anschrift und Telefonnummer seines eingetragenen
Sitzes (oder Hauptort der Geschéftstéitigkeit, falls nicht mit dem eingetragenen
Sitz identisch) und gegebenenfalls seiner Website, mit einer Erkldrung, dass
die Angaben auf der Website nicht Teil des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments sind, sofern diese Angaben nicht mittels Verweis in das
EU-Wachstums-Emissionsdokument aufgenommen wurden.

Jingste Ereignisse, die fiir den Emittenten eine besondere Bedeutung haben
und die in hohem Malle fiir eine Bewertung der Solvenz des Emittenten
relevant sind.

Gegebenenfalls Ratings, die fiir den Emittenten in dessen Auftrag oder in
Zusammenarbeit mit ihm beim Ratingverfahren erstellt wurden.

Verantwortlichkeitserklirung und Erkliarung zur zustindigen Behorde
1. Verantwortlichkeitserklarung

Angaben zu den Personen, die fiir die Erstellung des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments verantwortlich sind, und Erklarung dieser Personen, dass
die im EU-Wachstums-Emissionsdokument enthaltenen Informationen ihres
Wissens nach richtig sind und dass das EU-Wachstums-Emissionsdokument
keine Auslassungen enthilt, die die Aussage des Prospekts verzerren konnten.

Die Erklirung muss, soweit zutreffend, Informationen enthalten, die von
Dritten stammen, einschlieBlich der Quelle(n) dieser Informationen, sowie
Erklarungen oder Berichte, die einer Person als Sachverstindiger
zugeschrieben werden, und die folgenden Angaben zu dieser Person:

a) Namen,

b) Geschiftsanschrift,

c) berufliche Qualifikationen und

d) (falls vorhanden) das wesentliche Interesse am Emittenten.

2. Erklarung zur zustandigen Behorde

In der Erkldrung ist anzugeben, welche zustindige Behorde das EU-
Wachstums-Emissionsdokument im Einklang mit dieser Verordnung gebilligt
hat; die Erklarung muss aulerdem den Hinweis enthalten, dass diese Billigung
weder eine Befiirwortung des Emittenten noch eine Bestitigung der Qualitdt

23

www.parlament.gv.at

DE



DE

der Wertpapiere, auf die sich das EU-Wachstums-Emissionsdokument bezieht,
darstellt, dass die zustindige Behorde das EU-Wachstums-Emissionsdokument
lediglich insofern gebilligt hat, als es die in dieser Verordnung festgelegten
Vorgaben der Vollstindigkeit, Verstdndlichkeit und Kohirenz erfiillt, und dass
das EU-Wachstums-Emissionsdokument nach Artikel 15a erstellt wurde.

IV. Risikofaktoren
Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch dem Emittenten eigen
sind und Beschreibung der wesentlichen Risiken, die spezifisch den 6ffentlich
angebotenen und/oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Wertpapieren eigen sind, in einer begrenzten Anzahl an Kategorien in einer
Rubrik mit der Uberschrift , Risikofaktoren®.
Die Risiken werden durch den Inhalt des EU-Wachstums-Emissionsdokuments
bestitigt.

V. Wachstumsstrategie und Uberblick iiber die Geschiiftstitigkeit
Kurze Beschreibung der Geschéftsstrategie des Emittenten, einschlieBlich des
Wachstumspotenzials.
Beschreibung der Haupttétigkeiten des Emittenten, einschlieBlich
a) der wichtigsten Arten der vertriebenen Produkte und/oder erbrachten
Dienstleistungen,
b) der Angabe etwaiger wichtiger neuer Produkte, Dienstleistungen oder
Tétigkeiten,
c) der wichtigsten Mérkte, auf denen der Emittent tatig ist.

VI. Organisationsstruktur
Ist der Emittent Teil einer Gruppe und sofern noch nicht an anderer Stelle im
EU-Wachstums-Emissionsdokument bereits vorgelegt und fiir ein Versténdnis
der Geschiéftstitigkeit des Emittenten insgesamt notig, ein Diagramm der
Organisationsstruktur.

VII. Unternehmensfiihrung
Kurze Beschreibung der Arbeitsweise des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats
und der Unternehmensfiihrung.
Angabe des Namens und der Geschiftsanschrift folgender Personen sowie
Angabe ihrer Stellung beim Emittenten und der wichtigsten Tétigkeiten, die sie
neben der Tatigkeit beim Emittenten ausiiben, sofern diese fiir den Emittenten
von Bedeutung sind:
a) Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- und/oder Aufsichtsorgans,
b) personlich haftende Gesellschafter bei einer Kommanditgesellschaft

auf Aktien.
VIII. Abschliisse

Die Abschliisse (Jahres- und Halbjahresabschliisse), die im vergangenen
Zeitraum von 12 Monaten vor Billigung des EU-Wachstums-
Emissionsdokuments verdffentlicht wurden. Wurde sowohl ein Jahres- als
auch ein Halbjahresabschluss veroffentlicht, ist nur der Jahresabschluss
erforderlich, falls dieser jiingeren Datums als der Halbjahresabschluss ist.
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IX.

Der Jahresabschluss muss unabhidngig gepriift worden sein. Der
Bestitigungsvermerk des Abschlusspriifers muss in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und mit der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates
erstellt werden.

Sind die Richtlinie 2006/43/EG und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 nicht
anwendbar, muss der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in dem
jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder gleichwertigen
Grundsitzen gepriift worden sein, oder es muss flir das EU-Wachstums-
Emissionsdokument vermerkt werden, ob er in Ubereinstimmung mit den in
dem jeweiligen Mitgliedstaat anwendbaren Priifungsstandards oder
gleichwertigen ~ Grundsdtzen ein  den  tatsichlichen  Verhéltnissen
entsprechendes Bild vermittelt. Ansonsten miissen folgende Informationen in
das EU-Wachstums-Emissionsdokument aufgenommen werden:

a) eine eindeutige Erkldrung dahin gehend, welche Priifungsstandards
zugrunde gelegt wurden,

b) eine Erlduterung fiir die Félle, in denen von den Internationalen
Priifungsstandards in erheblichem Maf3e abgewichen wurde.

Sofern Bestétigungsvermerke des Abschlusspriifers {iber den Jahresabschluss
von den Abschlusspriifern abgelehnt wurden, beziehungsweise sofern sie
Vorbehalte, Meinungsdnderungen oder eine Hervorhebung eines Sachverhalts
enthalten oder wenn sie eingeschrinkt erteilt wurden, ist der Grund dafiir
anzugeben und sind diese Vorbehalte, Anderungen, die eingeschrinkte
Erteilung oder diese Hervorhebung eines Sachverhalts in vollem Umfang
wiederzugeben.

Eine Beschreibung jeder wesentlichen Verdnderung in der Finanzlage der
Gruppe, die seit dem Ende des Stichtags eingetreten ist, fiir die entweder
gepriifte Abschliisse oder Zwischenfinanzinformationen verdffentlicht wurden,
muss ebenfalls enthalten sein oder es muss eine angemessene negative
Erklarung beigefiigt werden.

Bedingungen des Angebots, feste Zusagen und Zeichnungsabsichten sowie
wesentliche Merkmale der Ubernahme- und Platzierungsvereinbarungen

Angaben zum Angebotspreis, der Anzahl der angebotenen Wertpapiere, dem
Betrag der Emission bzw. des Angebots und den Bedingungen, denen das
Angebot unterliegt. Ist das Emissionsvolumen nicht festgelegt, Angabe des
maximalen Emissionsvolumens der anzubietenden Wertpapiere (sofern
verfligbar) und Beschreibung der Vereinbarungen und des Zeitraums fiir die
Ankiindigung des endgiiltigen Angebotsbetrags an das Publikum.

Name und Anschrift der Institute, die bereit sind, eine Emission aufgrund einer
festen Zusage zu zeichnen, und Name und Anschrift der Institute, die bereit
sind, eine Emission ohne feste Zusage oder ,zu den bestmoglichen
Bedingungen* zu platzieren. Angabe der Hauptmerkmale der Vereinbarungen,
einschlieBlich der Quoten. Wird die Emission nicht zur Génze {ibernommen,
ist eine Erklirung zum verbleibenden Teil -einzufligen. Angabe des
Gesamtbetrags der Ubernahmeprovision und der Platzierungsprovision.

Gegebenenfalls ist der KMU-Wachstumsmarkt oder das multilaterale
Handelssystem anzugeben, an dem die Wertpapiere zum Handel zugelassen
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XI.

werden sollen, und, falls bekannt, die ersten Termine, zu denen die
Wertpapiere zum Handel zugelassen sind.

Gegebenenfalls detaillierte Angaben zu den Instituten, die aufgrund einer
festen Zusage als Intermedidre im Sekundarhandel tétig sind und tiber An- und
Verkaufskurse Liquiditit zur Verfiigung stellen, sowie Beschreibung der
Hauptbedingungen ihrer Zusage.

Wesentliche Informationen zu den Wertpapieren und zu deren Zeichnung

a) die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),

b) die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte, der Verfahren zur
Auslibung dieser Rechte sowie etwaiger Beschrinkungen dieser
Rechte,

c) Angaben dazu, wo und in welchem Zeitraum die Wertpapiere

gezeichnet werden koénnen und wie lange das Angebot gilt
(einschlieBlich etwaiger Anderungen) sowie Beschreibung des
Antragsverfahrens samt Ausgabedatum neuer Wertpapiere,

d) Angabe des voraussichtlichen Kurses, zu dem die Wertpapiere
angeboten werden, oder alternativ eine Beschreibung der Methode zur
Preisfestsetzung gemdll Artikel 17 der Verordnung (EU) 2017/1129
und des Verfahrens fiir seine Veroffentlichung,

d) Informationen in Bezug auf Zinsaufwendungen oder eine Beschreibung
des Basiswerts, einschlieBlich der bei der Verbindung von Basiswert
und Zinssatz angewandten Methode, und Angabe, wo Informationen
iiber die vergangene und kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts und
seine Volatilitit eingeholt werden konnen.

Gegebenenfalls Angaben zu den zugrunde liegenden Wertpapieren und
gegebenenfalls zum Emittenten der zugrunde liegenden Wertpapiere.

Warnhinweis, dass sich die Steuergesetzgebung des Mitgliedstaats des
Anlegers und des Griindungsstaats des Emittenten auf die Ertrdge aus den
Wertpapieren auswirken konnten.

Griinde fiir das Angebot, Verwendung der Erlose und gegebenenfalls
ESG-bezogene Informationen

Angabe der Griinde fiir das Angebot und gegebenenfalls des geschitzten
Nettoerloses, aufgegliedert nach den wichtigsten Verwendungszwecken und
dargestellt nach Prioritdt dieser Verwendungszwecke.

Weil} der Emittent, dass die voraussichtlichen Erlose nicht ausreichen werden,
um alle vorgeschlagenen Verwendungszwecke zu finanzieren, so hat er den
Betrag und die Quellen anderer Mittel anzugeben. Auch muss die Verwendung
der Erlése im Detail dargelegt werden, insbesondere, wenn sie aullerhalb der
normalen Geschéftstitigkeit zum Erwerb von Aktiva verwendet, zur
Finanzierung des angekiindigten Erwerbs anderer Unternehmen oder zur
Begleichung, Reduzierung oder vollstdndigen Tilgung der Schulden eingesetzt
werden.

Gegebenenfalls ESG-bezogene Informationen gemill dem Schema, das in dem
in Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 genannten delegierten Rechtsakt néher
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XII.

XIII.

ausgefiihrt wird, unter Beriicksichtigung der Bedingungen nach Artikel 13
Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe g.

Interessenkonflikte

Angaben zu allen Interessen im Zusammenhang mit der Emission,
einschlieBlich Interessenkonflikten, und Einzelheiten zu den beteiligten
Personen und der Art der Interessen.

Verfiigbare Dokumente

Abzugeben ist eine Erkldarung, dass wihrend der Giiltigkeitsdauer des EU-
Wachstums-Emissionsdokuments gegebenenfalls die folgenden Dokumente
eingesehen werden konnen:

a) die aktuelle Satzung und die aktuellen Statuten des Emittenten,

b) samtliche Berichte, Schreiben und sonstigen Dokumente, Bewertungen
und Erkldrungen, die von einem Sachverstindigen auf Ersuchen des
Emittenten erstellt bzw. abgegeben wurden, sofern Teile davon in das
EU-Wachstums-Emissionsdokument eingeflossen sind oder in ihm
darauf verwiesen wird.

Die Website, auf der die Dokumente eingesehen werden konnen, ist
anzugeben.
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ANHANG IX

ANGABEN, DIE IN DAS DOKUMENT NACH ARTIKEL 1 ABSATZ 4
UNTERABSATZ 1 BUCHSTABE DB UND NACH ARTIKEL 1 ABSATZ 5
UNTERABSATZ 1 BUCHSTABE BA AUFZUNEHMEN SIND

II.

II1.

IV.

VL

VIIL
VIIL
IX.

XL

XI1I.

Name des Emittenten (einschlieBlich seiner Rechtstragerkennung (LEI)), Land
der Griindung, Link zur Website des Emittenten.

Erklarung der fiir das Dokument verantwortlichen Personen, dass die
Informationen im Dokument nach bestem Wissen und Gewissen richtig sind
und dass das Dokument keine Auslassungen enthilt, die die Aussage verzerren
konnten.

Erklarung, dass das Dokument keinen Prospekt im Sinne der Verordnung (EU)
2017/1129 darstellt und dass das Dokument nicht der Priifung und Billigung
durch die jeweils zustindige Behorde nach Artikel 20 der Verordnung (EU)
2017/1129 unterzogen wurde.

Erklirung iber die kontinuierliche Einhaltung der Melde- und
Offenlegungspflichten wihrend des gesamten Zeitraums der Zulassung zum
Handel, einschlieBlich nach Malgabe der Richtlinie 2004/109/EG,
gegebenenfalls der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und gegebenenfalls der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission.

Angabe des Ortes, an dem die vom Emittenten im Rahmen der laufenden
Offenlegungspflichten  vorgeschriebenen verdffentlichten Informationen
verfiigbar sind, und gegebenenfalls des Ortes, an dem der letzte Prospekt
erhéltlich ist.

Im Falle eines 6ffentlichen Angebots von Wertpapieren eine Erkldrung, dass
der Emittent zum Zeitpunkt des Angebots die Offenlegung von
Insiderinformationen gemdfl der Verordnung (EU) Nr.596/2014 nicht
aufschiebt.

Der Grund fiir die Emission und Verwendung der Erldse.

Die spezifischen Risikofaktoren der Emission.

Die Merkmale der Wertpapiere (einschlieflich ihrer ISIN).

Bei Aktien die Verwisserung und der Aktienbesitz nach der Emission.

Im Falle eines o6ffentlichen Angebots von Wertpapieren: die Bedingungen des
Angebots.

Gegebenenfalls alle geregelten Mairkte oder KMU-Wachstumsmaérkte, an
denen die Wertpapiere, die mit den 6ffentlich anzubietenden oder zum Handel
an einem geregelten Markt zuzulassenden Wertpapieren fungibel sind, bereits
zum Handel zugelassen sind.*
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